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Alkusanat

Virike esilli olevaan tutkimukseen syntyi vuonna 1974. Kelluvat valuutta-
kurssit olivat ajheuttaneet melkoisia ongelmia suomalaisillekin yrityksille ja
aktiivisimmat yritykset etsividt suojautumiskeinoja kasvavia kurssiriskejd vas-
taan. Varsinaisen tutkimustyoni aloitin vuonna 1976, mutta piddosiltaan tyd
valmistui Suomen Pankista saamani osittaisen virkavapauden aikana, joka
kesti toukokuusta 1978 huhtikuuhun 1979, sekéd vapaa-aikanani.

Téami teos on kddnnds Ruotsalaisessa Kauppakorkeakoulussa esitetystd ruot-
sinkielisestd viitoskirjasta, joka julkaistiin Suomen -Pankin toimesta kes#lli”
1979. Kidnnoksen laati fil. kand. Jaakko Railo. Suomenkielistd versiota on
muokattu ja Iyhennetty erdilti vihemmén oleellisilta osiltaan, 1dhinnd valuut-
takurssien muodostumisen mikro- ja makroteoreettisen taustan sekd port-
folioteorian kisittelyd. Myos laajat kyselylomakkeet samoin kuin englan-
ninkielinen yhteenveto on jétetty pois.

Tutkimustyon aikana sain arvokasta apua erityisesti rehtori Lars Wahl-
beckilta sekd tutkimuksen tarkastajilta kansleri Klaus Warikselta ja vt. pro-
fessori Bo-Goran Ekholmilta. Ratkaisevaa tukea olen saanut myos valtiot.lis.
Heikki Koskenkyldltd ja valtiot.lis. Juhani Hirvoselta. Suomenkielisen ver-
sion viimeistelyssi ovat avustaneet erityisesti tal.kand. Antti Juusela seki
valtiot.lis. Hannu Halttunen ja valtiot.kand. Heikki Flonen. Julkaisun on
toimittanut fil kand. Annikki Leukkunen ja konekirjoitustehtivit on hoitanut
toimistovirkailija Seija Leino.

Tutkimuksen toteuttaminen ei olisi ollut mahdollista ilman sitd kiinnostusta
ja kirsivillisyyttd, jota lukuisat korkean tason henkilGt 32 otosyrityksessi
osoittivat tutkimusprojektia kohtaan. Esitin tiss$a kiitokseni, vaikka he kuten
heidin edustamansa yrityksetkin jifvit tutkimuksen luonteen vuoksi ano-
nyymeiksi. Samalla kiitin perhettini uhrautuvuudesta tutkimustyoni aikana.

Suomen Pankkia kiitin virkavapaudesta sekd teoksen julkaisemisesta.

Helsingissd toukokuuséa 1980
Kari Nars






1. Johdanto

11. Ongelma-alue

Markkinatalousmaiden valuuttajirjestelmid koki perusteellisen muutoksen
vuosina 1971 —73 ldhes kaksi vuosikymmentd kestdneen suhteellisen vakaan
kauden jilkeen. Kiinteisiin valuuttakursseihin perustunut pariarvojirjestelmi
eli Bretton Woods -jidrjestelmid viistyi vihitellen kelluvien kurssien tieltd.
Uudessa jirjestelmissd markkinat vaikuttivat entistd voimakkaammin va-
luuttakursseihin, joilla ei nyt ollut mitdén yleisesti noudatettuja vaihtelura-
joja. Kurssit vaihtelivat kiytannollisesti katsoen piivittiin, ja eri valuuttojen
kurssimuutokset olivat usein- suynnaltaan ja suuruudeltaan erilaisia.

Valuuttakurssien heilahtelut ovat aiheuttaneet sekd liiketaloudellisia ettd
kansantaloudellisia ongelmia. Kansantaloudellisista ongelmista voidaan mai-
nita kurssivaihteluiden vaikutukset valuuttavarantoon, tuotantoon, hintata-
soon ja tyOllisyyteen. TAmi tutkimus rajoittuu liiketaloudellisiin ongelmiin.
Kelluviin kursseihin siirtyminen on lisinnyt ulkomaankauppaa kidyvien ja va-
luuttavelkaa ottaneiden yritysten kurssiriskejd sekd mutkistanut niiden valuut-
tatransaktioita ja valuuttastrategiaa. Valuuttariskit muodostavat yrityksissid
uuden laajan epivarmuusalueen normaalien toiminnallisten ja rahoituksellis-
ten riskien lisiksi. Yritys on sitd alttiimpi kurssiriskeille, mitd suurempi sen
valuuttapositio ! on. Ajan my6td monien suomalaisyritysten riskialttius on
lisdéintynyt myos rakenteellisista syistd, kun yritykset ovat tulleet yhi riippu-
vaisemmiksi viennisti ja tuonnista ja varsinkin kun niiden ulkomaiset velat
ovat lisidntyneet voimakkaasti. Yritysten kurssiriskeji on kasvattanut lisiksi
se, ettd markkaan on vuosina 1970—77 kohdistunut devalvaatio-odotuksia
ja ettd yritykset pitivit tuolloin markkaa erityisen heikkona” valuuttana.

Valuuttariskien Hiketaloudellinen merkitys on entisestidéinkin korostunut,
koska useimpien suomalaisyritysten kannattavuus on ollut heikko p#iosan
tutkimusajanjaksoa. Monien suomalaisyritysten tuloslaskelmat ja taseet ovat
ndyttdneet huomattavia kirjanpidollisia kurssitappioita, erityisesti devalvaa-
tiovuodelta 1977. Markkaan kohdistuneiden devalvaatio-odotusten aikaan-

1 Valuuttapositio, ks. luku 22.



saamat yritysten valuuttaoperaatiot ovat ajoiftain aiheuttaneet voimakkaita
paineita valuuttavarantoa kohtaan.

Valuutta- ja maksutaseteorian pddpaino on perinteisesti ollut valuuttamark-
kinoiden kysyntd- ja tarjontatekijoissd sekd pankkien/keskuspankkien liike-
toimissa ja interventioissa. Vasta 1960-luvulla alettiin kirjallisundessa * ottaa
huomioon se, ettd vienti- ja tuontiyritysten osuus valuuttamarkkinoiden trans-
aktiovolyymista on hyvin m#drd4vé, ja valuuttateoriaan pyrittiin sisdllyttd-
méin myods likeyritykset. Puutetta on myds ollut empiirisistid tutkimuksista,
joissa olisi késitelty mikrotason valuuttateorian olettamusten paikkansapité-
vyyttd. Erityisen vdhén on tutkittu yritysten kdyttiytymistd valuuttaepivar-
muuden vallitessa. Tehdyissd tutkimuksissa ldhtokohtana on yleensid pidetty
joko valuuttamarkkinoita tai hyvin suppeaa empiiristi yritysaineistoa.

12. Tutkimuksen tavoite

Valuuttakurssien vaihtelujen, ulkomaankaupasta riippuvuuden lisdéintymisen
ja ennen kaikkea nopeasti kasvaneiden valuuttavelkojen yrityksille aiheutta-
mat ongelmat ovat luonteeltaan Iuultavasti pysyvid. Tami kisitys perustuu
arvioon, ettei kiinteisiin valuuttakursseihin ole paluuta, etti yritysten ulko-
maankauppa laajenee edelleen ja ettid yritysten valuuttavelat eivit vihene
aivan mitdttomiksi. Yritysten valuuttastrategisiin toimenpiteisiin olisikin
kiinitettdva entisti enemmin huomiota yritysten toiminnan suunmnittelussa.

Témén tutkimuksen taustana ovat yrityssektorin valuuttaongelmien liséifinty-
minen, normatiivisen valuuttateorian laajeneminen myds yritykset kattavaksi
seki yritysten valuuttakéyttdytymistd koskevien empiiristen tutkimusten puu-
te. Yleisend pddmiirind on uuden tiedon hankkiminen siitd, miten yritykset
tosiasiallisesti kéyttdytyvét valuuttaepdvarmuuden vallitessa. Tarkoituksena
oli 15ytdd sellaisia valuuttateorian ainesosia, jotka olisivat valuuttakurssien
kelluessa relevantteja yritys- ja keskuspankkitasolla.

Asetetun pddmiddran saavuttamiseksi muodostettiin 32 suomalaisyritystd ki-
sittdvd otos. Niiden yritysten v%;luuttakﬁyttéiytymisestéi vuosina 1970—77
tehtiin kyselytutkimus, joka sisdlsi sekd kirjallisen kyselyn ettd suullisen haas-
tattelun. Otosyritykset harjoittivat suhteellisen huomattavaa vienti- ja tuonti-
toimintaa ja/tai niilld oli suhteellisen suuret valuuttavelat. Kyselykierroksen
avulla pyrittiin saamaan mahdollisimman selvd kuva kunkin yrityksen va-
luuttastrategisista tavoitteista, valuuttaorganisaatioista, valuuttavirroista, va-
luuttastrategiasta ja valuuttatuloksesta kelluvien valuuttakurssien vallitessa.

1Ks. UGGLA (1971, s. 285). Mainittuun transaktiovolyymiin ei sisillytetd pankkien
laajoja valuutta-arbitraasitoimia.



2.> Yrityksen valuuttaproblematiikan
periaatteista

21. Liiketaloudellisia perusteita ja tavoitteita

Valuuttateoria on pohjautunut suurelta osin uusklassisiin olettamuksiin. Yri-
tyksid koskevilta osiltaan se on lihtenyt rationaalisen kiyttiytymisen postu-
laatista, mm. voiton maksimoinnista. ! Yritysten kdyttdytyminen on oletettu
homogeeniseksi ilman yritysten vilisii kdyttdytymiseroja (edustava yritys).

Moderni behavioristinen eli kéyttaytymistieteellinen ldhestymistapa on aset-
tanut erd#it niistd otaksumista kyseenalaisiksi. Se on vastakohta uvusklassisen
teorianmuodostuksen mekanistiselle Idhestymistavalle. Eri alueisiin (mm. yri-
tysten investointikdyttdytymiseen) kohdistuneet empiiriset tutkimukset viit-
taavat sithen, ettd teorian normatiivisten suositusten ja yritysten tosiasiallisesti
soveltamien menettelytapojen vililld on laaja kuilu. 2

Valuuttateorian olettamukset heréittdvit kysymyksen, mitd kiytinnossd két-
" keytyy teorian “edustavan’ yrityksen taakse. Sen sijaan etti piitSksenteko
késitettidisiin a priori tiysin rationaaliseksi mekanismiksi, selvitetdin tdssd
tutkimuksessa empiirisesti ennen kaikkea yrityksen sisdisid péddtGksenteko-
prosesseja sekd niiden homogeenisuutta/heterogeenisuutta yrityksen organi-
saation, strategian ja tuloksen kannalta. Tutkimuksessa sovelletaan siis be-
havioristista tarkastelutapaa, ja saatuja tuloksia verrataan luvussa 9 valuutta-
teoriaan. Pddmielenkiinto kohdistuu yrityksen valuuttastrategiaan sisiltyviin
prosesseihin ja nithin vaikuttavaan ympéristoon.

22. Valuuttapositioiden méi#rittdiminen

Valuuitapositiolla tarkoitetaan yrityksen tietyn valuutan méirdistd, koti-
maanvaluuttana ilmaistua nettosaamista (tai nettovelkaa); positiolaskelmaan

1Ks. esim. ARTTO (1968, s. 11); CYERT—MARCH (1963, s. 5); EKHOLM (1978,
s. 60).

2Ks. esim. AHARONI (1976); SIMON (1971); MARCH—SIMON (1964); EKHOLM
(ibid.); CYERT—MARCH (ibid); POEL—TEMPELAAR (1978); SCHMIDT:- (1978).
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voidaan siséllyttdd myos kirjanpidon ulkopuolisia, tiedossa olevia tulo- ja
menoerid. Jos velat ovat saamisia suuremmat, valuuttapositiota nimitetiin
usein Iyhyeksi. Jos taas saamiset ylittdvét velat, siti nimitetdfin pitkdksi. Usein
puhutaan myds avoimesta positiosta, kun positio on joko lyhyt tai pitks, ja
katetusta positiosta saamisten ja velkojen ollessa yhti suuret, so. tapauksissa,
joissa yritykselld ei ole ko. valuutan mé#rdistd nettosaamista eikd nettovel-
kaa. ’

Eri valuutoista koostuvien i)ositioiden tarkka méiritteleminen muodostaa
yrityksen valuuttastrategian tirkeimmén lihtokohdan. Valuuttapositioiden
mégrittiminen ei ole kuitenkaan metodisesti ongelmatonta, silld m#rittimis-
menetelmien valinnalla on valuuttastrategian kannalta ratkaiseva merkitys.
Tamd johtuu siitd, ettd kiytetty laskentamenetelmd vaikuttaa bavaittujen
valuuttapositioiden suuruuteen, ja ndmé taas toimivat signaalina valuutta-
strategiaa sovellettaessa.

Kuvio 221. .
VALUUTTAPOSITION AJALLINEN ULOTTUVUUS JA SUURUUS

a. Vienti/tuontitoimitukset

f Tilaus
1 Mmk {sopimus)
A
Tarjous
(sitova) ! Maksu ]
2
§. 4 ;
%
i T
| I N ot
| 1 2 3 4 5 6 7 -
i . | 1 t 1 1 St
Riskiperiodi (kuukausina)
j
} N}'{'kl_aina b. Rahoitustaina i
i otetaan/ ;
! mydnnet. i
!
|

Riskipositio

BY e v —
I irta vuoden 1 valuuttabudjenssa]
— A —_————

Velka/
saaminen
|

A = lainapadoma;

Riskiperiodi (vuosina)

B = lainapddoma + kapitalisoitu korko
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Valuuttariski on avoimien valuuttapositioiden yritykselle aiheuttama riski.
Katettujen positioiden valuutta- eli kurssiriski on nolla.

Valuuttapositioiden suuruuteen vaikuttavia tekijoiti ovat mm. sopimuks\en,
tavarantoimituksen ja maksutapahtuman vilisten ajanjaksojen pituudet, ta-
varoista ja palveluksista suoritettavien maksujen volyymi, pddomanliikkeiden
volyymi sekd kiytetyt laskentamenetelmit. Valuuttapositioon voidaan peri-
aatteessa sisillyttdd valuuttavirtoja sitovan tarjouksen, tehdyn sopimuksen
tai tapahtuneen tavarantoimituksen ajankohdasta ldhtien. Siithen voidaan
mahdollisesti siséllyttdd myos sddnnollisesti toistuvia tai muita odotettavissa
olevia valuuttatuloja ja -menoja jo ennen niitd koskevien sopimusten solmi-
mista.

Valuuttapositioiden aikadimensiota ja suuruutta havainnollistetaan kuviossa
221. Valuuttapositio (samoin kuin riski) muuttuu aikaisemmaksi tai myd-
hédisemmiksi sen mukaan, siséllytetdéinké vienti- tai tuontitoimitus valuutta-
positioon tarjouksen, tilauksen vai toimituksen ajankohtana. Ajankohdan
valinta vaikuttaa my®os riskiperiodin pituuteen, joka viennin/tuonnin keski-
méadrdisen maksusuoritusrytmin mukaisesti ilmaistaan kuukausina. Maksun
tapahtuessa ko. riskipositio purkautuu.

Riskiperiodia voidaan lyhentd# pienentdmilld sitovan tarjouksen tai solmitun
sopimuksen ja toimituksen vilistd aikaeroa sekd supistamalla tavarantoimi-

Valuuttaméiriisten rahoituslainojen (kuvio 221 b) riskiperiodi on tavallisesti
ollut melko pitkd (kiiytinnossd keskimdidrin 4—6 vuotta). Riskipositio pie-
nenee kuoletusten ja korkosuoritusten tahdissa ja eliminoituu, kun laina on
kokonaisuudessaan maksettu. Vienti/tuontisopimuksissa maksuaikoja voi-
daan pitdd korottomina; sen sijaan rahoituslainoissa on alkuperdiseen riski-
positioon lisdttivi korkosuoritusten kapitalisoitu arvo.

Valuuttapositioiden laskentamenetelmii® on kehitelty 1ahinnd anglosaksi-
sessa maailmassa. Menetelmissi on ollut lukuisia metodologisia epéselvyyk-
sii. Bro tehdiin tavallisesti konvertointiposition (translation exposure) ja
transaktioposition (transaction exposure) vililli. Konvertointipositiolla tar-
koitetaan yleensd positiota, joka syntyy, kun kirjatut historialliset valuutta-

t Luokiftelutyyppeji ovat kisitelleet ANKROM (1974); PRINDL (1976, s. 9—14);
BARNETT (1976); ROSENWALD (1976); LIEBERMAN (1976); HAGEMANN
(1977); International Currency Review (1978, s. 61—62); ALIBER (1978, s. 102);
RODRIGUEZ—CARTER (ibid., s. 197 seur.); HEMMING—PIGOTT—SCOTT
(ibid., s. 382); NORGREN—UGGLA (ibid., s. 134).
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erit muunnetaan kotimaanvaluutan mé#irdisiksi ajankohtana t. Transaktio-
positio taas viittaa yleensd positioon, joka syntyy tulevista, ehkd vield kirjaa-
mattomista mutta sovituista/suunnitelluista valuuttatransaktioista (veloista/
saamisista). Nimi sisiltyvit ajankohdan t + 1 valuuttapositioon. Konver-
tointi- ja transaktioposition summaa nimitetdéin usein taloudelliseksi riski-
positioksi (economic exposure ~— ks. esim. Ankrom, Barnett). Toisinaan kiy-
tetdin myds nimityksii accounting exposure/economic exposure. Laajemmin
mairiteltyni voidaan taloudellisella positiolla tarkoittaa myss yrityksen ei-
monetaarisen omaisuuden, monetaaristen saamisten ja velkojen sekid enna-
koitujen valuuttavirtojen summaa.

Konvertointiperiaatteen mukaisesti laskettu valuuttapositio on kirjanpidolli-
nen, staattinen ja historiallinen. Sen laskeminen on helppoa, koska se suori-
tetaan standardikésitteitd kiiyttien, Konvertointipositio antaa kuitenkin vain
suppean kuvan yrityksen riskipositioista.

Transaktiopositioon sisdltyvit taseen ja tulostaseen ulkopuoliset” tulevai-
suuden valuuttavirrat, esim. sovitut mutta vield laskuttamattomat valuutta-
médridiset vientitilaukset sekii valuuttamiirdiset jo sovitut tai ajanjakson
t + 1 kuluessa tehtdvit ostot. Kun transaktiopositiota pyritidn arvioimaan,
on valuuttariskin m##rittdminen huomattavasti mutkallisempaa verrattuna
sithen suhteellisen yksinkertaiseen ja mekaaniseen menettelyyn, jossa taseen
ja tuloslaskelman valuuttamidrdiset erdt muunnetaan kotimaan valuutan
médriisiksi.

Transaktiopositio on misriltisin usein konvertointipositiota suurempi. Suun-
nitellusta tai sovitusta myynnisti tulevaisuudessa saatavat tulot ylittavit mo-
nessa yrityksessd kirjatut, vield perimittomét myyntisaatavat. ! Samoin ylit-
tivit suunnitellut ostot tehdyistd ostoista syntyneet, vield maksamattomat
Iyhytaikaiset velat. Nédin ollen monessa yrityksessd konvertointipositio edus-
taa vain pienehkod taloudellisen riskiposition osaa.

Transaktiopositiota médritettdessd aiheutuu arviointiongelmia tulevaisuuden
tulo- ja menovirtojen suuruudesta seki aikajakautumasta ja erityisesti valuut-
tajakautumasta. Lédhes kaikissa yrityksissd, lukuun ottamatta pitkdaikaisin
sopimuksin ja kiintein maksuaikatauluin tapahtuvaa pddomatavaroiden vien-
tid harjoittavia yrityksid, arviointeihin Hittyy huomattavia virhemarginaaleja.
Raportointijakson pituuden valinta on myos tirkei.

Taloudellisessa riskipositiossa yhdistyvit valuuttariskeille alttiit, seki men-

L Esim. erdin metalliteollisuusyrityksen valuuttamiiriinen tilauskanta ol 31.12.1977
lghes 2 mrd. mk ja valuuttasaamiset vajaat 700 mmk.
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neisyyteen etti tulevaisuuteen liittyviit erfit suunnitteluun, budjetointiin ja
maksuvalmiuden ohjailuun. Néiden alueiden raportointitarpeet ovat osittain
sekii rakenteeltaan etti tavoitteiltaan yhteneviisid, koska valuuttastrategia
liittyy ldheisesti yrityksen maksuvalmiuden hoitoon.

23. Valuuttaposition ohjaaminen

Valuuttaposition ohjaamisen tdrkeimméit tavoitemuuttujat ovat odotettu tuot-
to, riski sekd kustannukset. Seuraavassa tehdddn selkoa valuuttaposition oh-
jaamisen pddmenetelmists; yksittdisid keinoja ja niiden kdyttoon liittyvid ra-
joituksia tarkastellaan institutionaaliselta kannalta luvussa 44, ja yritysten
soveltamia valuuttastrategisia keinoja kisitellidin luvussa 6. '

Valuuttastrategia voidaan méiritelli jirjestelmilliseksi Iihestymistavaksi,
jolla osoitetaan, milloin ja miten valuuttapositio tulee sailyttdd ennallaan ja
milloin sitd tulee lisdtd tai vdhentdd. Valuuttapositioon voidaan periaatteessa
vaikuttaa lukuisin valuuttastrategisin keinoin, jotka ajallisesti muuttavat yri-
tyksen saamisten ja velkojen volyymia ja valuuttajakautumaa. Riskinkartta-
mispreferenssinsd mukaisesti yritys pyrkii positiotaan muuttamalla joko suu-
rempaan tai pienemp#in riskien neutralointiin. Kuten luvussa 22 todetaan,
valuuttariski aiheutuu avoimista valuuttapositioista. Tiettyyn valuuttaposi-
tioon liittyva riski médritellidn ko. valuuttasaatava- tai -velkaerin odotetun
tuoton sekd yrityksen kaikkien portfolioerien keskiméériisen tuoton véliseksi
riippiivuudeksi. 1 '

Yrityksen kurssiriski liittyy valuuttakurssien vaihtelun aiheuttamaan yrityk-
sen tulevien kassavirtojen lisdfintyneeseen vaihtelevuuteen. 2 Kurssiriski kos-
kee siis vdihteluita yrityksen reaalitaloudellisessa arvossa.

Erilaisia strategioita, joilla vaikutetaan positioon, voidaan periaatteessa va-
lottaa Aliberin (ibid., s. 121 seur.) neljin strategiavaihtoehdon avulla. Niissd
vaihtoehdoissa huomion padkohteena ovat

a) pitkit positiot (nettovaluuttasaamiset)

b) lyhyet positiot (nettovaluuttavelat)

¢) riskin tiydellinen neutralointi

d) positiot huomiotta jittivd “antaa mennid” -politiikka.

Valuuttaposition ohjauksen lihtokohtana ja edellytyksend on riittdvin yksi-

1 ALIBER (ibid,, s. 133).
2 Vrt. esim, ALIBER (ibid., s. 130 seur.) ja GIDDY (ibid.).
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tyiskohtainen ja riittdvin pitkélle tulevaisuuteen ulottuva positiolaskelma.
Position valinnassa ldhdetddn yrityksen riskipreferensseistd ja karkeista (eks-
plisiittisistd tai implisiittisistd) arvioista, jotka koskevat vastaisia avistakurs-
seja ja pohjautuvat korkopariteettiteoriaan. Niiden nikdkohtien mukaan voi-
daan ryhmitelld strategiavaihtoehdot ja niiden perustelut (taulukko 231).

Taunlukko 231. Yrityksen strategian valinta, valinnan perustelut ja riskipreferenssi

Valittu positio Perustelut
Valuuttojen 1,..., n termiinikurssit (ja korkoagiot)

Korkea Pitkid yliarvioivat avistakurssien laskun (tai aliarvioivat nii-

A den nousun)

Lyhyt aliarvioivat avistakurssien laskun (tai yliarvioivat nii-
§ & o den nousun)
w

fé,,’ég Riskin neutra- heijastavat avistakurssien kehityksen oikein
Eds lointi .
gh=Es (ja antaa-menné-
Matala strategia)

Strategialla 1 pyriti&in mahdollisimman pitkiin valuuttapositioihin joko brut-
tovaluuttasaamisia lisidimilld tai bruttovaluuttavelkoja vdhentimilld. Stra-
tegia perustuu sithen kisitykseen, ettd korkoerot jirjestelméllisesti liioittele-
vat potentiaalisia kurssitappioita. Ulkomaanvaluuttojen kurssien oletetaan
laskevan vihemmin (tai kohoavan enemmén) kuin ulkomaisten korkojen
kotimaisia korkeampi taso viittaa. Ndin ollen ei kannata kattaa riskid tai pi-
tdd kotimaanvaluuttaa, josta saa alemman koron. Korkoeron vilitykselld ter-
miinikurssit yliarvioivat avistakurssien tulevan laskun ja kurssitappiot tai
aliarvioivat kurssivoitot. Strategiaa 1 noudattavat yritykset eiviit siis usko
korkoerojen kuvastavan kurssiodotuksia oikealla tavalla, minkid takia ne
suosivat suurempaa riskid kuin esimerkiksi yritykset, jotka kattavat valuutta-
positionsa.

Strategia 2 noudattaa vastakkaista linjaa. Se pyrkii mahdollisimman Iyhyisiin
valuuttapositioihin. Termiinikurssien ja korkoerojen katsotaan aliarvioivan
ulkomaanvaluuttojen heikentymisen kotimaanvaluuttaan verrattuna. Valuut-
tariskin katsotaan olevan alihinnoitettu termiinikustannuksiin ja korkoeroon
(so. korkopariteettiin) verrattuna, minki takia esimerkiksi termiinimyynnin
katsotaan kannattavan.

Strategiassa 3 pyritdin neutraloimaan riski tiydellisesti ja saavuttamaan saa-
misten ja velkojen tasapaino. Aliber (ibid., s. 121) perustelee titd strategiaa
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mm. toteamalla, ettd positioiden tasapainottamisen taloudelliset kustannukset
ovat alhaiset. Yritys voi esimerkiksi terminoinnin avulla saavuttaa samat
kurssit, jotka avistamarkkinoilla syntyvit myGhemmin. Lihtbkohtana on
otaksuma, etti korkopariteetti pitee pitkdlld tihtdykselld ja ettd riskin tiy-
dellinen neutralointi ei ajan oloon heikennd yrityksen kilpailukykyd. Riskin
neutralointia harjoittavat yritykset poistavat valuuttaepdvarmuuden ja kes-
kittyvdt varsinaiseen tehtdvdinsi, markkinointiin ja/tai tuotantoon. Ne vilt-
tdvit valuuttatappioita ja niiden riskipreferenssi on nolla tai lihelld nollaa
(tiydellinen riskinvilttiminen).

Strategiassa 4, ”antaa menni” -strategia, ei oteta huomioon valuuttapositioita.
Paradoksaalista on, etti strategioiden 3 ja 4 valinta saattaa perustua kisityk-
seen, ettd positionmuuttamiskustannukset (esim. termiinikurssit) ovat korko-
pariteetin mukaisia ja heijastelevat odotettuja kurssimuutoksia. Yleensd ja
etenkin pitk#lld tdhtiykselld ei odoteta olevan hyviksikdyttdméAttomid voiton-
saantimahdollisuuksia, ja vaikka sellaisia ilmaantuisikin, kustannukset ovat
liian suuret, jotta aktiivinen valuuttastrategia ja position muutokset olisivat
kannattavia. Strategiassa 4 yrityksen valuuttam#irdisten saamisten ja velko-
jen koostumus on suunnittelematon tulos monista eri valuuttoja koskevista
operaatioista. Voittojen.ja tappioiden odotetaan kuitenkin aikaa myoten ta-
soittavan toisensa.

Aliberin perusmalieja mutkallisemmat ja vaativammat strategiat edellyttdvit
jatkuvia muutoksia yrityksen valuuttaméériisten saamisten ja velkojen koos-
tumuksessa, kun uutta informaatiota saadaan kurssikehityksestd, korkoerois-
ta sekd suojautumiskustannuksista. Pddkysymykset ovat samat kuin edelld,
ts. milloin yrityksen tulee ylldpitdd pitkid tai lyhyiti yhden tai useamman
valuutan m#driisid positioita tai milloin sen nettopositioiden tulee olla nollan
vaiheilla. Esimerkiksi moniperiodimalleissa tulevien ajankohtien valuuttastra-
tegiset kustannukset ovat epdvarmuustekiji. Niissi malleissa yritys ottaa
huomioon strategianpohdinnoissaan sekid kidyvit suojautumiskustannukset
(esimerkiksi termiinipremio ajankohtana t)) ettd odotettavissa olevat kustan-
nukset vastaavanlaisista transaktioista ajankohtina t,, ..., t_. Position muu-
tosajankohtaa koskevat pé#tokset ja pddtokset siitd, miten kauan muutettua
positiota on ylldpidettivid, riippuvat kiintedsti toisistaan.

Lisdksi on muunnelmia, joissa yritys soveltaa erilaisia strategioita eri ajan-
kohtina valuuttasalkkunsa eri osiin. Pitkid valuuttapositioita pidetéiin silloin,
kun kyseisten valuuttojen ei odoteta heikkenevén, ja lyhyitd positioita silloin,
kun ndiden valuuttojen heikkenemisen todennikdisyys kasvaa. Perusteena
olisi talloin kdsitys, ettd termiinikurssit ylarvioivat kurssin odotettavissa ole-
van laskun todenndkdisyyden ollessa pieni ja aliarvioivat sen todennikoi-
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syyden ollessa suuri. Kuvio 6323 seki tietyt tutkimustulokset (esim. Aliber,
+ibid., s. 65—81) viittaavat siihen, ettd termiinikurssit todella pyrkivit aliar-
vioimaan suuria avistakurssimuutoksia, vaikka suhteellisen vakaiden kurssien
vallitessa niiden avulla on voitu usein ennustaa hyvin tulevat avistakurssit.

Kisitellyilld strategioilla on mm. se etu, etteiviit ne vaadi yksityiskdhtaisia
ennusteita avistakurssien muutosten suunnasta, suuruudesta ja ajankohdasta.
Riskien tdydellisen neutraloinnin strategia ja “antaa menni’ -strategia ejvit
tietenkdiin edellytd minkéinlaisia ennusteita. Tehtdessd valintaa pitkien ja
Iyhyiden positiciden suosinnan vililld on kuitenkin muodostettava summit-
tainen kisitys siitd, aliarvioivatko vai yliarvioivatko termiinikurssit tulevia
avistakurssimuutoksia.

Aliberin malli valottaa selkedsti vaihitoehtoisia strategioita ja on valuuttastra-
tegiselta kannalta perinteisti portfolioteoriaa realistisempi, koska se ottaa
lukuun myds position muuttamiskustannukset. Muutoin Aliberin malli onkin
yhtd “tdydellinen” kuin portfolioteoreettinen malli ja sen soveltaminen kiy-
tint6on on siten ongelmallista.

Positioiden ohjauksen kannalta on Makinin (1978) MARP-malli (Manage-
ment of Account Receivable and Payable) mielenkiintoinen. Sen avulla saa-
tetaan yksinkertaistaa position tasapainottamisstrategiaa ja alentaa suojautu-
miskustannuksia. Mallin lghtSkohtana on portfoliokehikko, jossa otetaan:
huomioon odotetut valuuttakurssimuutokset ja niiden keskindinen riippu-
vuus. T Makinin mukaan mallin antamat tulokset ovat huomattavasti parem-
pia kuin tulokset, jotka saadaan kiytettiessd valuuttakurssiennusteita ad hoc
-kattamisen/kattamattomuuden strategiassa. Viimeksi mainittu osittaisstrate-
gia, joka keskittyy yksittdisiin valuuttoihin, jittdd ennen kaikkea valuutta-
kurssien keskindisiin riippuvuuksiin siséltyvdn informaation arvon huomiotta.

MARP-mallin kdyttod voidaan havainnollistaa seuraavasti. Oletetaan, ettd
tiettyjen valuuttojen muutosten vililld vallitsee voimakas positiivinen riippu-
vuus (esim. DEM/NLG, DEM/DKK ja DEM/CHF, ks. taulukko 6341). Ole-
tetaan lisdksi, eftd yritykselld, jolla on Iyhyt DEM-positio, on suunnilleen
samansuuruinen pitkd NLG-positio. Vaikka yrityksen pitkd NLG-positio
kattaisi lahes tdysin sen lyhyen DEM-position, yrityksen valuuttakohtainen
strategia johtaisi ylim##rdisiin, esim. DEM-termiiniostojen aiheuttamiin kus-
tannuksiin. T#ll6in yritykselle on edullista odottaa, kunnes sen DEM-velka
lankeaa maksettavaksi, ja ostaa sitten tarvittavan DEM-midrin NLG:1d
avistakurssiin.

1 Mittarina kiytetddn tavallisesti toteutuneiden kurssimuutosten varianssi/kovarianssi-
matriisia.
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MARP-mallia soveltavan yrityksen on muunnettava kaikki positionsa valuut-
tavirroiksi aikayksikkod kohden, mikd voi tapahtua esimerkiksi luvussa 55
kisiteltdvien, jaksotettujen valuuttabudjettien avulla. Listksi tarvitaan kar-
keita tietoja yrityksen preferensseistd, odotetun tuoton ja riskin vilisestd suh-
teesta sekd valuuttakurssimuutosten varianssi/kovarianssimatriisi. Valuutta-
. positiota koskevia paatoksid voidaan tehdd ndin pitimilli valuuttapositiota
kokonaisportfoliona, joka sisiltdd pitkid ja lyhyitd positioita sekd eri valuut-
taryhmid. MARP-mallin kiytt6 voi poistaa kattamista tai kattamisesta Iuo-
pumista koskevia valuuttakohtaisia paitoksid ja johtaa siten kustannussifs-
toihin. Tillaisen menettelyn edut ovat sitd suuremmat, miti useampla valuut-
toja yritys kayttaa .

MARP edustaa yrityksen .valuuttapositioiden *aktiivisen epétasapainon”
strategiaa. Tulosten kannalta sitd tulee verrata “aktiivisen tasapainon” ja
?passiivisen epitasapainon” strategioihin. Makinin tutkimustulokset viittaa-
vat siihen, etti MARP-mallia sovellettaessa tuotto on huomattavasti suu-
rempi ja/tai kustannukset huomattavasti pienemmit kuin kahdessa muussa
strategiassa. MARP ei vaadi pérustakseen laajoja ennusteita eiké korkeata
teknistd know how’ta. Sen soveltaminen saattaa edistdd yrityksen valuutta-
asiain hoidon systematisointia ja integrointia. Ilmeistd kuitenkin on, etti mal-
lin soveltamiseen Hittyy joitakin vaikeuksia, esunerk1ks1 sen kiyttd edellyttdd
kurssien riippuvuuksien tiettyd vakaisuutta, !

Se, miten yritys pystyy kiytinnossi ohjaamaan valuutta-asemaansa, riippuu
mm. yrityksen valuuttastrategisesta paimédrinasettelusta, rakenteesta, voi-
mavaroista, positionohjauskustannuksista ja kurssiodotuksista. Potentiaaliset
positionohjauksen vilineet voidaan luokitella esimerkiksi vilineiden kohdan-
non, lajin, vaikutuksen tai organisaatioon sijoittumisen mukaan. Tavallisin
luokittelu on keinojen lajin mukainen (esim. termiinikaupat, valuuttaklau-
suulit, laskutusvaluutan vaihtaminen). Kohdannon mukainen luokittelu voi-
taisiin tehdd esimerkiksi sen mukaan, mihin valuuttaposition elementtiin
(vienti, tuonti, valuuttalainat jne.) pyritdin vaikuttamaan. Vaikutuksen mu-
kainen luokittelu voisi perustua vaikutuksen voimaan, suuntaan ja nopeu-
teen. Organisaatioon subteutettu luokittelu taas jakaisi keinot lihinnd yri-
tyksen sisdisiin ja sen ulkopuolisiin (markkinakeinoihin). Téssd tutkimuk-
sessa kiytetdiin yleensd perinniisti keinojen lajin mukaista luokittelua.

Tarkeimmét position ohjauskeinot luokitellaan lajin mukaan ja jaetaan sa-
malla yrityksen sisdisiin ja yrityksen ulkopuolisiin suojautumismenetelmiin

1 Esimerkiksi amerikkalaispankki Morgan Guaranty Trust (1971) on suositellut timin-
tapaista menetelm## asiakkailleen.
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(vrt. Prindl, ibid., s. 58). Yrityksen sisdisid keinoja kidytettdessd vaikutetaan
yrityksen nykyisiin ja tuleviin valuuttapositioihin lghinnd yrityksen valuutta-
velkojen ja -saamisten valuutta- ja maksurakennetta ja ajoitusta muuttamalla
ulkopuolisia rahoitusmarkkinoita ensisijaisesti hyvidksi kidyttiméttd. Yrityk-
sen ulkopuoliset keinot liittyvit suoraan rahoitusmarkkinoihin ja niiden kus-
tannukset voidaan yleensd médrittdi helposti etukiiteen.

Edelli luetelluista menetelmisti kiytetdtin yleisesti velkojen ja saamisten
tasapainottamista (matching), termiinikauppoja, sopimusvaluutan vaihtamis-
ta, sopimuksia kotimaanvaluutassa, maksurytmin muutoksia, valuuttaklau-
suuleja, valuuttacocktaileja ja valuuttatilejd. * Néistd menetelmistd kdytetyim-
pid kisitellddn yksityiskohtaisesti luvussa 44. Tavaravirtojen suoranaisen
muuttamisen avulla (esim. markkinoita vaihtamalla tai varastoonostoin) ta-
pahtuvaa valuuttapositioiden ohjausta ei tdssd kisitelld.

—

Position muuttuminen tapahtuu jonkinasteisella viiveelld p#itoksenteon jal-
keen. Jotkut keinot (usein yrityksen ulkopuolisia) voidaan ottaa nopeasti
kiyttéon ja ne vaikuttavat miltei vélittomésti, kun taas joidenkin vaikutus
on hidasta ja ndkyy valuuttasaamisten ja -velkojen rakenteessa sekd riski-
positiossa vasta tulevaisuudessa. Helppokiyttoisyys ja nopeatehoisuus ovat
yrityksen kannalta erityisen tirkeitd seikkoja, koska valuuttastrategisen akti-
viteetin tehostamiseen usein ryhdytdfin lyhyin varoitusajoin, etenkin kun ky-
symyksessd ovat kurssimuutoksia koskevat odotukset.

Taulukossa 232 mainituista keinoista erityisesti termiinitransaktiot voivat ta-
pahtua nopeasti, silld ne voidaan suorittaa puhelimitse valuuttapankin kans-
sa. My6s maksurytmin muutokset voivat tapahtua nopeasti, mutta ne edel-
lyttdvit usein hyvdd maksuvalmiutta tai hyvid rahoitusmahdollisuuksia. Va-
luuttasaatavien diskonttauskin voi usein tapahtua nopeasti samoin kuin va-
luuttatilimuutokset. Sen sijaan ’hidasvaikutteisten” keinojen kdyttd (esim.
kotimaanvaluutan méiréiset sopimukset, valuuttaklausuulit) edellyttdd yleen-
sd aikaa vievid neuvotteluja ulkomaisen myyjdn tai ostajan kanssa seki tille

L Teknisistd erityissovellutuksista mainittakoon lisiksi swap-transaktiot seki factoring-
ja 73 forfait”-operaatiot. Swap-transaktioissa yhdistyvit toisiinsa valuutan avistaosto
(tai -myynti) ja saman valuutan termiinimyynti (tai -osto). Swap-tyyppisin tasapainot-
tavin toimenpitein kurssiriski eliminoituu. Kahtena valuuftana suoritetuin laina/talle-
tusjirjestelyin voidaan valuuttariski eliminoida esim. ottamalla kotimaanvaluutan
médrdistd lainaa, kidyttimilld laina valuutan avistaostoon. ja tallettamalla ostettu va-
loutta valuuttatilille valuuttavelan lankeamisajankohtaan saakka. Factoring- tai
”a forfait”-operaatioiden avulla valuuttariski myydsin edelleen factoring-yhtislle tai
pankille. Leasingia kéyttden myyddfin tuote suoraan ulkomaiselle leasing-yhtitlle,
joka suorittaa maksun viejdyritykselle. Nain myds lopullinen kiyttdja vilityy kurssi-
riskiltd. Vientiluottojérjestelyin voidaan viejin saamiset tasapainottaa samana valuut-
tana tapahtuvan lainanoton avulla.

0
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Tauvlukko 232. Yrityksen valuuttaposition ohiauskeinot

Yrityksen sisdiset Yrityksen ulkopuoliset
— saamisten ja velkojen yhteensovitta- — termiinikaupat

minen valuutoittain (matching) — valuuttalainamuutokset
— sopimusvaluutan vaihtaminen - (volyymi/rakenne)
— sopimus kotimaanvaluuttana — valuuttasaamisten diskonttaus
— maksurytmin muuttaminen ulkopuo- ~  — valuuttatilit

lisiin nihden (tulevat/menevit mak- —_ swap-operaatiot

sut) . R — laina/talletusjérjestelyt kahtena
— maksurytmin muuottaminen (emoyh- valuuttana

tio/tytiryhtic)

— factoring/a forfait
— leasing
— vientiluottojirjestelyt

— valuuttaklausuulit

— hintojen ja maksuvaluutan muutok-
set (emoyhtit/tytaryhtis)

— valuuttacocktailit

- velkojen/saamisten valuuttarakenteen
muuttaminen (heikot/vahvat valuutat)

— ennakkomaksut

— viennin rahoituksen muutokset
(esim. rahoitusyhtiot)

tehtiivid vastasuorituksia, ennen kuin niiden soveltaminen voidaan aloittaa
ja ennen kuin ne alkavat vaikuttaa.

Riskinkattamisajanjakson pituus vaihtelee osittain sovelletun position ohjaus-
keinon mukaan (kuvio 231). Lihtokohtana on samantapainen, relevanttien
ajankohtien mukainen jako kuin on esitetty kuviossa 221 a. Osa luetelluista
keinoista on sellaisia, ettd niitd voidaan haluttaessa kdyttdd riskin kattami-
seen jo tarjouksentekohetkelld (edellyttden, ettd tarjous on sitova ja toden-
nikoisesti johtaa kauppaan). Téllaisia keinoja ovat uuden, “edullisemman’
sopimusvaluutan valinta, FIM-miirdisten sopimusten solmiminen, valuutta-
klausuulit ja sopimusten sitominen valuuttacocktaileihin. Termiinikaupat
edellyttivit Suomessa konkreettisia ulkomaisia liikketoimia ja nithin voidaan
yleensd ryhtyi vasta tilauksen teon jdlkeen. MyGs saamisten ja velkojen tasa-
painottaminen edellyttid konkreettista tilausta tai sopimusta, jopa laskutus-
takin. Maksurytmin muutokset esim. vientivekseleiden diskonttauksen muo-
dossa voivat eliminoida riskin tiydellisesti laskutusajankohdasta alkaen. Vien-
nistd tai tuonnista suoritettavat ennakkomaksut voivat olla ajankohtaisia
tilausajankohdasta ldhtien.

Riskien kattaminen on k#ytinnossd vaikeinta tarjouksen esittdmisen ja sopi-
muksen solmimisen vilisend aikana, silli mitddn edelld mainituista menette-

lyistd ei silloin voida useinkaan kéyttdd. Sopimusajanjakson alusta ldhtien
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Kuvio 231. :
RISKINKATTAMISAJANJAKSON PITUUS ‘

{ 1 2 3 4

Tarjous Tilaus Toimitus
(sitova) {sopimus) lask+utus Maksu i

b Riskiperiodi T

Normaalin tilitys-
kiytinnon mukai-
nen riskiperiodi

_A|L_\L <
4

Tavarasaamisten/velkojen
b4 t 'V; L il hi

Termiinikaupat

. " n i i
Sop tan vain L

FIM-sopimukset ;

Maksurytmin muuttaminen L
{ml. kateissuoritukset ja diskonttaus)

Valuuttakiausuulit F
Valuuttacocktailit t

3L L v v ¥ VY w

Ennakkomaksut —

voidaan sen sijaan aina kdyttdd tavanomaisia keinoja (esim. termiinikaup-
poja).

24. Tiivistelmi -

Tutkimuksessa kohdistetaan péfmielenkiinto yritysten kiytdnnon valuutta-
problematiikkaan, jonka peruselementteji ovat valuuttapositioiden méaritts-
minen ja positioiden ohjaus. Valuuttastrategia on jirjestelméllinen tapa Il&-
hestyd kysymystd, milloin ja miten valuuttapositioita on pienennettivd tai
suurennettava tai ‘pidettivi ennallaan pyrittiessd vaikuttamaan yrityksen
valuuttapositioon. Kurssiriski liittyy yrityksen kassavirtojen lisdfintyneeseén,
valuuttakurssimuutosten aiheuttamaan vaihteluun. Yrityksen valuuttastrate-
giaa on kisitelty yhi enemmiin teoreettisessa kirjallisuudessa, mutta empii-
risii tutkimuksia on vdhan. Niistd laajin, Ugglan tutkimus (1971), kisittelee
tilannetta kiinteiden valuuttakurssien vallitessa.
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3. Tutkimustehtdvin rajaaminen ja
tutkimuksen perusaineisto

31. Luvun sisilto ja tarkoitus

Aluksi rajataan esilld oleva tutkimustehtdvd. Sen jilkeen esitelldfin tut-
kimuksen perusaineisto: yritysotos sekd kyselylomake ja haastattelujen ra-
kenne. Lopuksi hahmotellaan empiirisen osan analyysistrategia. Luvun tar-
koituksena on tutkimustehtiivin tismentdmisen ohella syventdd tutkimuksen
taustan ja sen kokonaissuunnitelman kuvausta. Jotta tutkimustulosten ar-
viointi helpottuisi, tehdéén liséksi selkoa otokseen kuuluvien yritysten omi-
naisuuksista.

32. Tutkimustehtivi

Mikrotaloustieteellisessd, normatiivisiin kéyttdytymisolettamuksiin perustu-
vassa valuuttateoriassa on tehty tiettyjd pitkille menevid otaksumia yrityksen
valuuttakdyttdytymisestd. Yksityiskohdittain ei tiettdvésti ole kuitenkaan tut-
kittu sitd, miten yritykset de facto kidyttdytyvit varsinkin silloin, kun valuut-
takurssit kelluvat. Téssd tutkimuksessa otetaan ldhtSkohdaksi yleiset beha-
vioristiset olettamukset ja sovelletaan induktiivista ldhestymistapaa. Paamés-

 rind on yritysten kdyttdytymisti valuuttaepdvarmuuden vallitessa koskevan

uuden tiedon ja tdtd kdyttdytymistd koskevien jatkohypoteesien tuottaminen.

Ongelma-alueen alustavassa tarkastelussa kiivi ilmi, ettd yritykset olivat ol-
leet alttiita valuuttariskeille lukuisista eri syistd, joista toiset olivat yritysten
sisdisid ja toiset ulkopuolisia. Ulkoisia (eksogeenisia) muuttujia ovat valuut-
tajirjestelmd, valuuttakurssien muutokset, valuuttamiiriykset ja muut insti-
tutionaaliset tekijit. Sisdisid (endogeenisia) taas ovat yrityksen valuuttastrate-
giset pddmidrinasettelut, sen valuuttaorganisaatio, muut resurssit sekd va-
luuttastrategian soveltaminen.

Tutkimuksen tavoitteeksi asetettiin toisaalta tutkia yritysten valuuttakdyttdy-
tymiseen liittyvid yleistd ympéristdd ja toisaalta analysoida jdrjestelmillisesti
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yritysten sisdisid, valuuttakédyttdytymiseen liittyvii pHitoksentekoprosesseja
livkuvien valuuttakurssien vallitessa. Ndiden ymparistod ja rajoitettua yritys-
otosta koskevien tismennysten ja systematisointien puitteissa pyritddn teke-
miin yritysten valuuttakiyttiytymistd koskevia yleisid piddtelmid. Tutkimuk-
sessa pyritddn lisiksi analysoimaan keinoja ja strategioita, joiden avulla suo-
malaisyritysten valuuttatappioita voitaisiin vihentdd ja Suomen viranomais-
ten valuuttapolitiikkaa helpottaa.

Yrityksen valuuttakdyttdytymistd ei pyritd suhteuttamaan sen kiyttdytymi-
seen muilla piitéksenteon alueilla, vaan tutkimus rajataan yrityksen valuut-
takdyttdytymisti koskevaksi. Yrityksen valuuttastrategisen kdyttiytymisen ja
muun kiyttdytymisen suhdetta edelleen tutkittaessa voitaneen tissd tutki-
muksessa tehtyd kartoitusta kéyttdd hyviksi.

33. Tutkimuksen tietopohja

331. Otoksen yleisluonne

Tutkimusta varten kerdttiin empiiristi aineistoa l&hinnd vuosilta 1970—77
suomalaisyrityksisti muodostetusta otoksesta, joka oli harkintaotos.® Sen
tarkoituksena oli kattaa huomattava osa merkitt4véd ulkomaankauppaa kiy-
vistd valuuttastrategisesti aktiivisista yrityksistd. Otokseen valittiin yrityksid,
jotka olivat otantakriteerien mukaan edustavimpia. Térkein kriteeri oli va-
luuttastrateginen aktiivisuus. Tém#n aktiviteetin astetta arvioitiin Iihinnd eri
pankkien valuuttaosastojen johtohenkil6iltd saatujen haastattelutietojen mu-
kaan, mikd perustuu kisitykseen, ettd valuuttastrategisesti aktiiviset yritykset
ovat kiintelissi yhteydessi pankkien valuuttaosastoihin. Toisena valintakri-
teerind olivat viennin ja tuonnin osuus yritysten liikevaihdosta ja yritysten
ulkomaisten p#diomatransaktioiden mittavuus. Otoksen katsottiin edustavan
valuuttakurssiheilahteluille erityisen alttiita yrityksifi, jotka olivat pyrkineet
aktiivisesti analysoimaan valuuttaepdvarmuuden vaikutuksia yritykseen ja
mukauttamaan valuuttakiyttdytymisensd tdm#n mukaisesti. Empiirisen ai-
neiston otaksuttiin tarjoavan relevantteja esimerkkejd yrityssektorissa harjoi-
tetusta valuuttastrategiasta sekii luovan parhaassa tapauksessa perustan sel-
laisten keinojen ja strategioiden analyysille, joiden avulla kurssitappioita voi-
taisiin . yleisesti pienent#ii. Muiden yritysten erityisproblematiikkaa olisi tut-
kittava kokonaan erikseen, silli ne ehki tarjoaisivat esimerkkeji vihemmin
kehittyneestd valuuttastrategiasta.

1 THssd kiytetdfin termii harkintaotos harkintaniiytteen sijasta, vaikka termii otos usein
kiiytetdin  suppeammassa merkityksessi tarkoittamaan satunnaisotosta. Ks.
ARBNOR — BJERKE, s. 206—208.
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Alustavalla kyselykierroksella tiedusteltiin kaikkijaan 45 vienti- ja tuontiyri-
tykseltd suullisesti, olisivatko ne valmiita osallistumaan tutkimukseen. Ndiden
yritysten osuus Suomen koko tavaranviennisti ja -tuonnista oli 35—40 %.
Kaikki yritykset olivat melko kiinnostuneita ja niille toimitettiin kirjallinen
kyselylomakeaineisto. 1 13 yritystd 45:std jitti kuitenkin vastaamatta kyse-
lyyn, joten tutkimukseen osallistuvien yritysten lukumiardksi tuli 32.

Sekd vienti- efti tuontisektori jaettiin yritysten péiasiallisen toimialan mu-
kaan kolmeen pddryhmiin taulukon 3311 mukaisesti.

Taulukko 3311. Otosyritysten ryhmfttely

Vientiyritysryhméit Yritysten Tuontiyritysryhmét Yritysten
Tukum&ira lukum#&rsd
Ryhmi 1 Metséteollisuus 7 Ryhmi 4 Raaka-aineiden ja
investointitavaroiden
Ryhmi 2 Metalliteollisuus 7 tuonti omaan Kkéyttéén 3
’ Ryhmi 5 Kulutustavaratuonti - 6
Ryhmi 3 Uusvientiteollisuus 5 Ryhmi 6 Raaka-aineiden ja
investointitavaroiden
. kaupallinen tuonti 4
Yhteensid 19 Yhteensi 13

Vientiyrityksid ryhmiteltdessd noudatettiin perinndistd jakoa metsd-, metalli-
ja uusvientiteollisuuteen. Metséteollisuusryhméfin kuuluou muutamia yhty-
mii, jotka harjoittavat huomattavaa teollista toimintaa muillakin toimialoil-
la, mutta painopiste ndissiikin yhtymissd oli metsiteollisuudessa. Uusviennin
ryhméin kuuluu kaksi tekstiili- ja vaatetusteollisuusyritystd, kaksi elintarvi-
ke/makeisalan yritystd ja yksi laitteistoja vievd yritys. Tuontiyritysten ryh-
méjako suoritettiin tuotujen .tavaroiden kdyttGtarkoituksen mukaan. Ryh-
mi 5 sisdltdd ldhinnd kulutustavaroita tuovia yrityksid. Loput tuontiyrityk-
sistd jaettiin kahteen ryhmiin: raaka-aineita ja investointitavaroita omia tuo-
tantoprosesseja varten tuovat yritykset (ryhmi 4) seki em. tavaroita jilleen-
myyntid varten tuovat yritykset (rvhmi 6). Yrityskoodit on sisdllytetty myGs
symboliluetteloon. \

Koska tutkimus rajattiin koskemaan 32 teollisuus- ja kauppaa harjoittavaa
yritystd, ulkopuolelle jdivit mm. pankki- ja vakuutuslaitokset sekd muut pal-
velusektorin alat (esimerkiksi merenkulku, matkailuelinkeino).

1 Kyselylomake on painetussa muodossa teoksen ruotsinkielisessd versiossa.
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Taulukossa 3312 sekid kuvioissa 3311 ja 3312 on erditd tunﬁuslukﬁja, jotka
luonnehtivat yleisesti otokseen kuuluvia yrityksid. Tutkimuksen Iuottamuk-
sellisen Iuonteen vuoksi yrityksid ei voida kuitenkaan kisitelld yksityiskohtai-
sesti. -

Taulukko 3312. Otosyritysten tunnuslukuja vuodelta 1977, mmk

Liike- Vienti- Tuonti- Tyo- Valuut-  Niytetty
vaihto ryhmén ryhmén voima ? tavelat 2 tulos 3
vienti tuonti (Ilyhyt-
ja pitka-
aikaiset)
Keskimidrin 1540.0 492.3 608.0 5310 456.8 — 3.0
Yhteensid 49 281.6 9354.6 7 903.5 169 960 14 618.7 —95.6
Osuus koko maan

vastaavista luvuista, % .. 30.2 25.7° 8.2 31.6

1 Henke#, luvut py0ristetty.
231.12.1977.
3 Nettovoitto tai -tappio virallisten tuloslaskelmatietojen mukaan.

Taulukossa 3312 esitetyisti liikevaihtoa ja tyOntekijamdirii kuvaavista kes-
kiarvoista ilmenee, ettd tutkimuksen painopiste oli eri alojen suuryrityksissd. *
Kyselyyn vastanneista yrityksistd yli puolet kuului vaoden 1977 liikevaihdon
mukaan 30 suurimman suomalaisyrityksen joukkoon (pankki- ja vakuutus-
laitoksia lukuun ottamatta). Vain yksi yrityksistd ei kuulunut 120 suurimman
suomalaisyrityksen joukkoon (liitkevaihto vihintddn 200 mmk). Yritysten
suurta aktiviteettia ulkomaankaupan ja ulkomaisten luottojen alueilla osoit-
taa se, ettd vientiryhmén 19 yrityksen osuus Suomen kokonaisviennisti oli
30 9, ja tuontiryhmén 13 yrityksen osuus kokonaistuonnista 26 9,. Yritysten
osuus Suomen yhteenlasketuista valuuttaveloista oli 32 9, eli em. osuuksia
vield jonkin verran suurempi.

Samoin kuin valuuttavelkojen médrd my0s vuoden 1977 tulos vaihteli suu-
resti eri yrityksilld. Suurin virallisen tuloslaskelman mukainen niytetty tappio
oli yli 100 mmk ja suurin voitto 20 mmk. Keskim#ridinen tulos oli —3 mmk.
18 yritykselld tulos oli positiivinen. Yritysten maksuvalmiuskehitystd analy-
soidaan liitteessd 14.

1 Pienin kyselyyn vastanneista yrityksisti (joka edusti uusvientiil) on Iuokiteltavissa
keskisuureksi yritykseksi; sen vuosivaihto oli vuonna 1977 runsaat 50 mmk, josta yli
209/ oli vientid. Suurimman yrityksen vuosivaihto tytidryhtiot mukaan luettuna oli
useita miljardeja markkoja.
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| Kuv'o 3311.
OTOSYRITYSTEN VALUUTTAKOMPONENTIT 1970—77, MMK
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Kuvio 3312. }
OTOSYRITYSTEN VALUUTTAVELKAISUUSASTE 1973—77
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Yritysten pidasiallisten valuuttakomponenttien kehitys tutkimusajanjaksona !
ilmenee kuviosta 3311. Absoluuttinen valuuttavelka kasvoi jyrk#sti vuosina
1974—176 voimakkaan investointitoiminnan johdosta ja vuonna 1977 1dhinnd
kiyttopddoman hankintaa palvelleen lainanoton vuoksi. Tutkittujen yritysten
valuuttavelat lisdéintyivit vuosina 1971—77 noin 4.6-kertaisiksi eli 3.2 mrd.
markasta 14.6 mrd. markkaan. Suurin osa valuuttavelan absoluuttisesta kas-
vusta tuli metsi- ja metalliteollisuusyritysten sekd tuontiyritysryhmin 4 osal-
le. Valuuttasaamiset kaksinkertaistuivat tutkimusajanjakson kuluessa. Siitd
huolimatta niiden taso ajanjakson lopussa oli alhainen verrattuna vastaaviin
velkoihin eli 3.8 mrd. mk.

Valuuttavelkojen suhteellinen taso ilmenee kuviosta 3312. Velkaisuusaste
(valuuttavelat/vuosivaihto) kohosi runsaat 50 9, vuodesta 1973 vuoteen 1977.
Suhdeluvut olivat erityisen korkeita tuontiyritysten ryhméssd 4, mutta huo-
mattavan korkeita myds metsiteollisuus- ja metalliteollisuusryhméssd. Vel-
kaisuusaste oli alhainen uusvientiyritysten ryhméssd 3 ja erityisesti tuonti-
yritysryhmissi 5 ja 6.

1 Yritysten vienti- ja tuontiluvut kattavat vain vuodet 1973—77, silli niiden valuutta-
kohtaista koostumusta ei ollut saatavissa vuosilta 1970—72.
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Kahdellakymmenelld otoksen 32 yrityksestd oli yksi tai useampia ulkomaisia
tytdryhtioitd. Yleensd olivat yritysten ja niiden tytiryritysten viliset tavaran-
vaihtovirrat sangen vihiisii otosyritysten yhteenlaskettuun ulkomaankaup-
paan verrattuna. Tutkituista tapauksista siindk#in, jossa ulkomaisten tytér-
yhtididen merkitys oli huomattavin, n#iden osuus yrityksen koko viennistd 1
ei ylittinyt 20 prosenttia. Muissa tapauksissa, joissa yhtitlld oli ulkomaisia
tytAryhtioitd, vastaavat osuudet olivat tuntuvasti pienempii siitd huolimatta,
ettd otoksessa olivat mukana useimmat laajinta tytdryhtittoimintaa harjoit-
tavat suomalaisyritykset. 2 Yritysten ja niiden tytdryhtididen vilisid valuutta-
suhteita kisitelldin luvussa 53.

332. Kirjallinen kysely

Laajan empiirisen aineiston keruu tapahtui kahdessa osassa: kirjallisesti ky-
selylomakkeen avulla sekd suullisin haastatteluin. Kirjallinen kysely oli kak-
sivaiheinen. Marraskuussa 1976 annettiin yritysten tdytettdviksi kyselylo-
_make. Tietoja pyydettiin mm. liikevaihdosta, tytiryhti6istd, viennin ja tuon-
nin maittaisesta ja valuutoittaisesta jakautumasta, kurssivoitoista ja -tap-
pioista eri kirjanpitoerien osalta, valuuttaveloista ja -saamisista sekd termii-
nikaupoista. Ensi vaiheessa keriityt tiedot koskivat vuosia 1970—75, mutta
toukokuussa 1978 pyydettiin yrityksilti tietoja myds vuosilta 1976 —77; eri-
tyisesti devalvaatiovuotta 1977 pidettiin tutkimuksen kannalta mielenkiintoi-
sena. Tutkimusajanjakso kattoi koko sen kauden, joloin valuutat olivat kel-
luneet. )

Kyselytietojen tiydentimiseksi hankittiin kaikkien yritysten vuosikertomuk-
set vuosilta 1970—77. Kyselyssid otettiin huomioon erikseen 11 valuuttaa
sekd Suomen markka, kun taas muut Suomen kannalta vihempimerkityksiset
valuutat siséllytettiin kokoomaryhméin OC (muut valuutat). Yksittdin tar-
kasteltiin niiti valuuttoja, joiden painokerroin Suomen Pankin ulkomaan-
kauppaosuuksiin perustuvassa valuuttaindeksissd ylitti 1.5 %,

Ehtona tietojen saannille oli yritysten nimien pitdminen luottamuksellisina.
Kyselylomakkeen tiyttdminen niyiti olleen useimmille yrityksille hankalaa,
minkd vuoksi vastausten saamiseksi jouduttiin monessa tapauksessa kdyméin
erillisiii neuvotteluja.

1 Kokonaistuonti oli pientd, noin 16 %, vientiin verrattuna; tytiryhtididen osuus koko-
naistuonnista oli 48 %.

2 Komiteanmietintt (1979), s. 12. -
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333. Haastattelut

Aineiston keruun toinen osa, haastattelukierros, toteutettiin kesalld 1978 yri-
tyksittdin yksityiskohtaisen kyselykaavion mukaisesti.! Haastattelujen tar-
koituksena oli toisaalta kirjallisten kyselyvastausten Iuotettavauden kontrol-
lointi ja toisaalta kvalitatiivisen ja osittain kvantitatiivisen lisiinformaation
saaminen yritysten

— valuuttastrategisista tavoitteista

— valuuttaorganisaatiosta ja

— sovelletusta valuuttastrategiasta sekd sen ra]oﬂ:uksmta

Tietoja kerittiin pddasiallisesti haastatteluajankohdalta (kesd 1978) ja sitd
vilittomésti edeltineiltd vuosilta. Yleensi haastateltiin yrityksen talous;|ohta-
jaa, rahoitusjohtajaa ja/tai toimitusjohtajaa.

34. Analyysistrategia

Tutkimuksessa sovellettu analyysistrategia ilmenee kuviosta 341. Seuraavassa
selonteossa noudatetaan kuvion esitystapaa. Koska tutkimus kohdistuu tiet-
tyyn, rajoitettuun ajanjaksoon, jolle olivat ominaisia huomattavat ympéris-
tonmuutokset, tarkastellaan aluksi luvussa 4 yritysten valuuttaympéristod.
Keskeinen asema tissd eksogeenisten tekijdin tausta-analyysissa on valuutta-
kurssijirjestelmin ja valuuttakurssien muutoksilla.

Yritysten kdyttdytymisen empiirinen analyysi aloitetaan luvussa 5 selvitti-
milld haastattelujen perusteella yritysten valuuttastrategisia tavoitteita. Lu-
vun 5 loppuosassa kisitelldfin yritysten valuuttaorganisaation ja siihen liitty-
vien resurssien luomnetta, ennen kaikkea padtoksentekoprosesseja sekd va-
luuttakurssien ja valuutta-aseman seurannan tasoa. Erityisesti viimeksi mai-
nittuja voidaan pitdi tdrkeind valuuttastrategian 1&htokohtina.

Luvussa 6 analysoidaan yritysten soveltamaa valuuttastrategiaa, joka on suu-
ressa midrin riippuvainen ympéristGtekijoistd, tavoitteista ja kiytettdvissd
olevista resursseista. Yritysten ympériston, tavoitteiden, resurssien, strategian
ja niiden kdyttimien keinojen kisittelyn jélkeen tarkastellaan luvussa 7 nii-
den valuuttatuloksia. Empiirinen analyysi piétetddn analysoimalla tiettyji
kiytinnon esimerkkitapauksia luvussa 8, joka on tarkoitettu tavoitteiden,
keinojen ja tulosten vilisten suhteiden operationalisoinnin tiivistelmiiksi. Lu-

1 Suullisessa haastattelussa kiytetty yksityiskohtainen lomake on painetussa muodossa
teoksen ruotsinkielisessid versiossa; suomenkielinen versio on saatavana Suomen Pan-
kista.
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Kuvio 341.
TUTKIMUKSEN ANALYYSISTRATEGIA
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vussa 8 pyritddn esittim#in myos perusteellinen kuvaus muutamien onnis-
tunutta valuuttastrategiaa soveltaneiden yritysten valuuttakdyttdytymisesti.

Luvussa 9 esitetddn aluksi erditd pdftelmid, joita tutkimustuloksista voidaan
saada tehtdvédnasettelun muodostamaa taustaa vasten tarkasteltuna. Sen jil-
keen pohditaan tiettyjd yritysten kiyttdytymistd koskevia hypoteeseja sekid
esitetddn laajempia, tutkimustuloksiin pohjautuvia nikdkohtia.

35. Tiivistelmé

Siitd huolimatta eftd yritysten osuus Suomen valuuttavirroista on yli 90 9%,
yritysten valuuttakiyttiytymisti ei ole mainittavassa miirin tutkittu empii-
risesti. Tutkimustehtivd kohdistuu yritysten valuuttakiyttdytymiseen vaikut-
tavien tekijoiden joukkoon. Tarkeimpii analyyttisia suhteita ja niitd suhteita
noudattelevaa tutkimuksen kulkua havainnollistetaan kuviossa 341. Tutki-
mus on luonteeltaan osittaistutkimus. Pyrkimyksend ei ole kokonaisselvityk-
sen tekeminen yrityksen vyleisstrategiaan sisiltyvistd valuuttastrategiasta,
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vaan tutkimuksessa rajoitutaan tarkastelemaan yrityksen valuuttakiyttdyty-
miseen sisiltyvid prosesseja ja suhteita seki saavutettuja tuloksia. Solowin !
mukaan yhden ainoankin komplisoidun yrityksen (kokonais)kiyttdytymisen
ymmirtimiseen tdhtddvd selvitys edellyttdisi monen tutkimuksen haaran —
kuten taloustieteiden, sosiologian ja psykiatrian — yhteistyGtd, ja siitikédn
huolimatta johtopditskset eivdt ehkd olisi yleistettdvissd, Tétd tutkimusta
varten muodostettuun otokseen kuuluvat yritykset kattoivat kolmanneksen
maan viennistd, tuonnista ja valuuttaveloista. Niiden yritysten katsottiin ole-
van valuuttastrategialtaan valveutuneimpia, joten niiden voitiin odottaa tar-
joavan vankan perustan pyrittdessd 10ytdmédn menestyksellisen valuuttakiyt-
tdytymisen lghtokohtia.

1SOLOW (1971), s. 318—319.
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4. Yritysten valuuttaympéristd

41. Luvun sisalto ja tarkoitus

Téssd -luvussa analysoidaan ympiristod, jossa yritykset ovat joutuneet tutki-
musajanjaksona toimimaan. Yritysten valuuttaympériston muodostavat ekso-
geeniset muuttujat (ks. Iuku 32), jotka vaikuttavat yritysten valuuttakéyttiy-
tymiseen, ja niihin eivit yritykset yleensid voi ainakaan lyhyelld aikavalilld
itse vaikuttaa. Ympéiristotekijoistd tdrkeimpid ovat valuuttakurssit. Toisena
tarkednd tekijind ovat pddomantuontia koskevat ynnd muut valuuttamii-
riykset, jotka voivat vaikuttaa yritysten valuuttastrategiaan ratkaisevasti.
Luvun lopussa kisitellddn tiettyji Suomessa kéytettyjd valuuttastrategisia
keinoja: niiden muotoutumista, institutionaalisia mahdollisuuksia ja rajoituk-
sia sekd eri keinojen vilistd valintatilannetta. Padm#drénd on tdlloin yritysten
valuuttastrategisen liikkumatilan yksityiskohtaisempi valottaminen seki taus-
tan luominen luvussa 6 olevalle keinojen kiiytinnon sovellutusten analyysille.

42. Yritysten valuuttakurssiympéristo

Kelluvat valuuttakurssit sekd FIM:n ! useat pienet devalvaatiot laajakantoi-
sine heijastusvaikutuksineen loivat ne keskeiset puitteet, joissa yritykset jou-
tuivat toimimaan. Elokuuhun 1971 saakka voimassa olleessa pariarvojirjes-
telmissd valuuttojen péivittdiset kurssivaihtelut olivat sangen suppeita. Jokai-
sen IMF:n 2 jisenmaan oli ilmoitettava valuutalleen pariarvo, joka ilmaistiin
kultana. 3 Kullan virallisen ja kiintein dollarihinnan perusteella voitiin sen
jilkeen johtaa kunkin valuutan parikurssi dollariin ndhden. Valuuttojen p#i-

1 Tilan sidstimiseksi kiytetdan tissd tutkimuksessa valuuttojen ns. ISO-koodeja (ISO
= International Standard Organization), Niitd kiytetdtdn mySs SWIFT:ssd, joka on
kansainvilisessi maksuliikenteessti sovellettava ATK-jirjestelmi; jirjestelméidn osal-
listuu mm. suomalaisia pankkeja. Suomalaiset pankit ottivat nimi koodit kidyttoon
vuoden 1979 alusta; myds aikaisempia valuuttojen merkintdtapoja kiytetdéin edelleen.
Koodit muodostuvat ISO:n maakoodeista (kaksi ensimméistd kirjainta) ja rahayksikon
nimen ensimmaiisestd kirjaimesta. Koodit on sisdllytetty symboliluetteloon.

2 International Monetary Fund, Kansainvilinen Valuuttarahasto.

3 Pariarvo voitiin vaihtoehtoisesti ilmaista Yhdysvaltain dollareina (USD) sen 1.7. 1944 ‘
vallinneen kulta-arvon mukaan. FIM:n pariarvo, joka 12. 10, 1967 lihtien oli 0.211590
grammaa puhdasta kultaa markkaa kohden, kumottiin virallisesti 1.11.1977.
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vittdiset kurssit saivat poiketa parikurssista enintiin + 19,. Esimerkiksi
lokakuussa 1967 toimeenpannun FIM:n devalvaation jilkeen oli dollarin
parikurssi 4.20 markkaa dollarilta ja dollarin pdivittdisen kurssin vaihtelu-
rajat olivat 4.242 ja 4.158. Pariarvon muuttaminen vaati asian Kkisittelys
IMF:ssi ja edellytti perustavanlaatuista talouden epdtasapainoa (fundamental
disequilibriumy).

Sen jilkeen kun dollarin arvo irrotettiin kullasta 15. elokuuta 1971, ei kurs-
sivaihtelujen sditely ole ollut yhtd tiukkaa kuin ennen. Syksylld 1971 monet
valuutat keluivat vailla kiinteitd suhteita toinen toisiinsa. Joulukuussa 1971
perustettiin Smithsonian-sopimukseksi nimetty keskuskurssijirjestelmd, missi
yhteydessid dollari devalvoitiin. Uusi jirjestelmi erosi pariarvojirjestelmiisti
Idhinng siten, ettd vaihtelurajat olivat valjemmit (4 2 1/4 9) ja ettd kulta-
sidonnaisuudesta luovuttiin yleisesti. Valuuttamarkkinoilla jatkuneen rauhat-
tomuuden vuoksi dollari devalvoitiin vudelleen helmikuussa 1973. Kesikuus-
ta 1973 lghtien sallittiin useimpien valuuttojen kellua. Tamid merkitsi sitd,
ettd monen valuutan kurssivaihtelut laajenivat niin, etteivit ne endi pysyneet
vaihtelualueen rajoissa. 1

Suomalaisyritysten valuuttaympéristssi tapahtuneita muutoksia havainnol-
listetaan kuvioissa 421 ja 422. Valuuttakurssien keskim#drdisid muutoksia
osoittamaan kiytetddin Suomen Pankin valuuttaindeksid, jossa painokertoi-
mina ovat tirkeimpien vienti- ja tuontimaiden osuudet Suomen ulkomaan-
kaupasta. 2 Indeksin vuosikeskiarvot ja sen prosenttimuutokset ilmenevit
kuvion 421 alaosasta. Syksylld 1971 FIM heikkeni (so. valuuttakurssit ja siis
myos indeksi nousivat) keskimé#rin runsaat 4 9, ja keskuskurssiksi vahvis-
tettiin joulukuussa 4.10 markkaa USD:ti kohden. USD:n helmikuussa 1973
tapabtuneen uuden devalvaation yhteydessd keskuskurssia alennettiin. Kun
epivakaisuus kansainvilisilli valuuttamarkkinoilla jatkui, FIM pédstettiin
kellumaan 3 keséikuun alussa 197\3. FIM vahvistui vuoden 1973 jilkipuolis-
kolla.

Vuosina 1974—76 voitiin valuuttaindeksi pitdd suhteellisen vakaana yksit-
tdisten valuuttojen voimakkaista heilahteluista huolimatta. Makrotaloudelli-
selta kannalta Suomen vuosina 1974—76 noudattama valuuttapolitiikka oli
tarkoitettu neutraaliksi. Neutraalius ei tosin foteutunut sellaisten yritysten
kannalta, joiden valuuttarakenne poikkesi valuuttaindeksin perustana ole-

1Ks. esim. WARIS (1977) ja NARS (1973 ja 1976).
2 Valuuttaindeksid késittelee yksityiskohtaisemmin PURO (1978).

3 8o, vahvistettuja =2 1/4 prosentin vaihtelurajoja FIM/USD kurssin osalta ei enii
noudatettu.
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' Kuvio 421.
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vasta valuuttakorista”. Vuonna 1977 FIM devalvoitiin kahdesti (vhteensi
noin 9 9,), minkd johdosta valuuttaindeksin vuosikeskiarvo kohosi runsaat

6 %.

Suomen valuuttajirjestelméin kehitystd kuvataan yksityiskohtaisesti liitteessd
1. " '

Valuuttakurssien heilahtelut Suomessa ajanjaksona 1970—77* voidaan nii-
den alkuperin mukaan jakaa kahteen ryhméén:

1. Ulkosyntyiset: Lihes pdivittdin liukuvat, suunnaltaan ja suuruudeltaan
vaihtelevat kurssinmuutokset, jotka heijastivat lihinnd kansainvalisilld va-
luuttamarkkinoilla tapahtuvia valuuttakurssisuhteiden muutoksia.

2. Sisasyntyiset: Rahalain 2 §:m péidtosmenettelyn 2 mukaisesti suoritetut
FIM:n devalvaatiot, jotka johtivat dkillisiin kaikkien valuuttojen kurssien
tasokorotuksiin suhteessa Suomen markkaan. Tutkimusajanjaksona FIM
devalvoitiin vuonna 1971 ja kahdesti vuonna 1977 (liite 1). Tébén ryh-
miin kuuluvat myds Suomen Pankin péivikurssipoliittisista pyrkimyk-
sistd aiheutuneet kurssien muutokset indeksin vaihtelurajoissa.

Tirkeimpien valuuttojen ulkosyntyiset kurssilivkumat olivat suurimpia
USD:ssa vuosina 1973 ja 1976, GBP:ssa vuosina 1973 —76, DEM:ssa vuonna
1970 ja vuosina 1972—73, SEK:ssa vuosina 1972 ja 1975 sekd SUR:ssa vuon-
na 1972. Vuodesta 1969 vuoteen 1977 USD heikkeni 4 9, ja GBP 30 9, kun
taas DEM vahvistui 65 95, SEK 11 9, SUR 23 9, ja CHF periti 73 9, suh-
teessa FIM:iin.

Osittain devalvaatiosta johtuneet, suurimmat tasosiirtymét tapahtuivat vuonna
1977. Indeksin vuosikeskiarvo kohosi vuodesta 1970 vuoteen 1977 kaikkiaan
11.0 9, mikd merkitsi sitd, etti FIM:m keskim#drdinen arvo laski 10.4 %.
Tammikuusta 1971 joulukuuhun 1977 kohosi valuuttaindeksi hieman mai-
nittua keskiarvon nousua enemmén eli 16.5 9, mikd merkitsi markan arvon
noin 14.2 prosentin suuruista laskua. Yksittdisten valuuttojen keskimédfrdiset
vuosittaiset avistamyyntikurssit Suomessa vuosina 1970—77 ilmenevit liit-
teestd 15.

1 Valuuttakurssien asettamisesta Suomessa, ks. NARS (1976).

2 Rahalaki 30. pdiviltd maaliskuata 1962 (276/62): “Markan kansainvilisesti perusar-
vosta, joka ilmaistaan kultana, pddttii valtioneuvosto Suomen Pankin esityksestd.
Esityksen tekemisestid paittdvét pankkivaltuusmiehet johtokunnan ehdotuksen perus-
teella.,” T#th lainsdddidntod kisittelee syvillisesti VESANEN (1973). Laki rahalain
2 §:n muuttamisesta (28.10.1977/759) 2. momentti: *’Valtioneuvosto vahvistaa Suo-
men Pankin esityksestd valuuttaindeksin laskentaperusteet ja indeksiluvun vaihtelu-
alueen rajat. Esityksen tekemisestd padttdvit eduskunnan pankkivaltuusmichet Suo-
men Pankin johtokunnan ehdotuksen perusteella.”
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43, Valuuttam'aiéiréiykset ja pddomanliikkeet

Suomen valuutansddnndstely muodostaa puitteet monien valuuttastrategisten
keinojen k#ytolle mm. siksi, ettd ko. keinot edellyttivit sopimusta suoma-
laisyrityksen ja ulkomaisen osapuolen vilillid. Erityisesti Suomen ja ulkomai-
den vilisii padomanliikkeitd koskevat valuuttamidriykset ovat tdssd yhtey-
dessd térkeitd. Seuraavassa esitetddn suppea tiivistelmi valuuttamédrdyksistd
siltd osin kuin niilld on merkitystd télle tutkimukselle.

Suomen valuuttalainsdiddntod muutettiin ja ajanmukaistettiin tutkimusajan-
jakson aikana. Uudet sddnnokset astuivat voimaan 1. 1.1973. 1 Ne rakentui-
vat seuraaville periaatteille: Valuuttalaki sddtdd, mitd valtioneuvosto voi
sadnnelld; valtioneuvoston p#itSkselld taas sddnnellifin valuuttalain toimeen-
panoa kiytdnndssd; Suomen Pankin valuuttam#driyksilld toteutetaan lopuksi
sidintely. Suomen Pankin pédtoksilld pyritidn niin pitkille kuin suinkin mah-
dollistamaan ilman erityislupaa sellaiset toiminnot, joita voidaan pitdd ylei-
sesti hyviksyttyind ja vilttdmattomind. Toimintojen tulee kuitenkin olla siten
sddnneltyjd, ettd pankilla on jilkik#teen riittdvd kontrollimahdollisuus.

Yrityksen kannalta tdrkeimmét ajanjaksona 1973—77 noudatetut valuutan-
sdfntelyperiaatteet voidaan Kkiteyttdd seuraavasti: 2

1. Ulkomainen lainanotto: kaikkea.pitkiaikaista (12 kuukautta tai sen yli)
ja midrittyd lyhytaikaista pddoman tuontia (yli 6 kuukautta) varten vaa-
dittiin Suomen Pankin lupa. Tavanomainen tuontiluotto kuuden kuukau-

" den rajaan saakka oli sallittua ilman yliaikamaksua.3 Vuosina 1973 —77
voimassa ollut tuonnin kéteismaksujirjestelmi (ns. RP-lista), 4 joka koh-
distui 18—33 prosenttiin tavarantuonnista, esti kuitenkin tuontiluottojen

. kiiyton niiltd osin.

2. Luottojen mydntidminen ulkomaille: tavanmukaisia vientiluottoja voitiin
myOntdd ulkomailla asuville. Muita luottoja varten vaadittiin Suomen
Pankin lupa. )

3. Kotiuttamisvelvollisuus: Suomessa asuva henkild tai yritys, joka omisti
tai jonka hallussa oli ulkomaisia maksuvilineitd, oli velvollinen kotiutta-
maan nimi kahdeksan piivin kuluessa haltuunsaamisesta lukien. Til-

1Laki oikeudesta harjoittaa valuutanvaihtoa (909/72), Valuuttalaki (910/72), Valtio-
neuvoston padtds valuuttalain tdytintdonpanosta (911/72) sekdi Suomen Pankin va-
Tuuttamagrdykset.

2 Esitys koskee lahinnid 31.12.1977 voimassa olleita méadridyksid, jotka olivat paipiir-
teittdin voimassa ajanjakson 1973—77.

3 Yliaikamaksu otettiin kayttoon 1.2.1976.

4 RP-listaan (Rahat Poytdin) kuuluvat tuontitavarat oli tuojan maksettava ennen niiden
tullausta. ’
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16in ne voitiin joko vaihtaa Suomen markoiksi tai tallettaa kotimaiselle
valuuttatilille (ks. luku 44). :

4. Valuuttatilit ulkomailla: vrt. kohta 3, maksuvilineiden kotiuttamisvelvol-
lisuus. Tietyt, huomattavaa vientii harjoittavat yritykset olivat saaneet
oikeuden valuuttatilien pitimiseen ulkomailla.

5. Juoksevat valuuttamddrdiset maksut: suurin osa voitiin hoitaa vapaasti
suoraan valuuttapankkien vilitykselld ilman Suomen Pankin erityislupaa.

6. Termiinikaupat: niitd voitiin tehdd vapaasti kaikkien valuuttamiériysten
sallimien valuuttatransaktioiden osalta; sekd ulkomaan valuutan ja FIM:n
ettd kahden ulkomaanvaluutan véliset transaktiot olivat sallittuja.

7. Suorat investoinnit ulkomaille: nithin vaadittiin Suomen Pankin lupa,
joka myonnettiin yleensd, jos investointi oli vientifi edistdvi.?!

8. Kiinteistdjen osto ulkomailta: osto voitiin hyviksyd yleensd vain osana
muuta ulkomaille tapahtuvaa, vientid edistivdd suoraa investointia.

9. Tuonnin ennakkomaksut: niihin vaadittiin Suomen Pankin lupa paitsi
tapauksissa, joissa oli kysymys tilauksesta valmistettujen koneiden ja lait-
teiden tuonnista (ennakon maksimim#4rd ilman erityislupaa oli 40 %).

Ulkomaisen lainanoton sifinndstelyn tarkoituksena oli sén koordinointi koti-
maisen rahapolititkan kanssa, maan hyvidn maineen ylldpitiminen ulkomai-
silla lainamarkkinoilla, ulkomaisen velan rakenteen pitiminen terveend sekd
huolenpito siitd, ettd luototuskohteet olisivat mahdollisimman kannattavia
hankkeita. Padmédring oli estdd yrityksid joutumasta liian riippuvaisiksi ul-
komaisesta velasta. Yritysten siis sallittiin rahoittaa ulkomaisin luotoin vain
osa pafdomainvestoinneista (yleensd enintddn 30—350 %).

Térkein sovellettu kriteeri pitkdaikaisen p#fioman fuontia koskevia lupia
mydnnettiessd oli ko. investointihankkeiden sekd liiketaloudellinen ettd kan-
santaloudellinen kannattavuus. Vuonna 1977 myonnettiin kuitenkin tietyissd
tapauksissa lupia myds kdyttGpddoman tuontia varten. Toinen usein sovel-
lettu kriteeri oli se, ettd ulkomaisin luotoin rahoitetun projektin tuli myshem-
min tuottaa valuuttariskid pienentivii valuuttatuloja. Kéytinnossid pitkiai-
kaisen péioman tuontilupia myonnettiin lihinnd suhteellisen suurille yrityk-
sille niiden vientikapasiteettia lisifivii investointihankkeita varten.

Takaisinmaksuajaltaan vuotta pitempid tuontiluottoja sallittiin yleensd vain
suurten investointitavaroiden ostoa varten, kuten lentokoneiden, laivojen ja
suurehkojen koneiden ostoon. Sen sijaan ulkomaisten myyjien mydntimid
maksuaikoja sekd pankkien vilittimid ulkomaisia rahoitusluottoja, joiden

1 Ulkomaisten arvopapereiden hankinta (us. portfolioinvestoinnit) oli sallittua vain
harvinaisissa poikkeustapauksissa. .
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takaisinmaksuaika ei ylittinyt kuoutta kuukautta, yritykset voivat vapaasti
kayttdd (sikdli kuin tuontitavarat eivit kuuluneet niihin tavaroihin, joista ké-
teismaksu oli siddetty pakolliseksi). Tuonnin rahoitusta koskevat maardykset
tekivdt ndin ollen maksurytmin muutoksien hyviksikdyton tietyssd méfrin
mahdolliseksi. :

Samalla kun asennoituminen ulkomaista pdiomantuontia kohtaan muuttui
vapaamielisemmaksi, monipuolistuivat myds ulkomaisen luotonoton muodot.
Suurin osa 1970-luvulla tapahtuneesta pitkiaikaisen pdioman tuonnin ITisdyk-
sestd tuli yksittdisia velkakirjoja vastaan my&nnettyjen rahoituslainojen osal-
le, ennen kaikkea suomalaisyritysten ulkomaisilta pankeilta suomalaista
. pankkitakuuta vastaan saamien luottojen muodossa. 1 Niiden osuus oli Iihes
75 9, ulkomaisten pitkéaikaisten luottojen kannasta 31. 12. 1977. Obligaatio-
lainoja voivat kiyttdd hyvikseen l&hinnd valtio sekd erdifit valtionyhtict. Myos
ns. private placement -tyyppisten luottojen suosio kasvoi. Ne olivat epiviral-
lisempia kuin obligaatioluotot ja niissi oli vihemmin lainanantajia, jotka oli-
vat lihinnd rahoituslaitoksia. Pitkdaikaisia tuontiluottoja kéytettiin tietyissd
tapauksissa edelld mainittujen pdiomatavaroiden tuonnin rahoittamiseen.

Valuutoittain Suomen koko pitkiiaikainen ulkomainen velka jakautui siten,
ettd USD:n ja DEM:n osuudet (46 9%, ja 16 9, vuoden 1977 lopussa) olivat
suurimmat. SEK:n, GBP:n_ja SUR:n osuudet olivat voimakkaasti pienenty-
neet 1960-luvun jilkeen, 2 kun taas JPY:n, CHF:n ja arabimaiden valuuttojen
osuudet olivat vastaavasti kasvaneet. Sektoreittain pitkiaikainen ulkomainen
velka jakautui siten, ettd teollisuuden osuus (piiasiallisesti puunjalostus- ja
metalliteollisuuden sekd energiantuotannon) oli noin 55 9, ja loppuosa oli
palvelusektorin (ml. luottolaitokset). ’

Valuuttasaamiset kasvoivat ajanjaksona 1970—77 huomattavasti hitaammin
kuin valuuttavelat. Maan pitkiaikaiset valuuttamasirdiset bruttosaamiset oli-
vat vuoden 1977 lopussa-4.6 mrd. mk ja Iyhytaikaiset bruttosaamiset 14.6
mrd. mk. Pitkiaikaisista valuuttasaamisista puolet koostui vientiluotoista ja
kolmannes suorista ulkomaille tehdyistd investoinneista, joista suurimman
osan muodostivat yritysten omat pdfomat ja vain pienen osan tytiryhticlai-
nat. Lyhytaikaisista valuuttasaamisista noin 4.9 mrd. mk koostui yksityisistd
kauppaluotoista ja loput ldhinnd pankkijarjestelmén valuuttasaamisista Suo-
men Pankin valuuttavaranto mukaan luettuna. Valuuttasaamisten ja -velko-

1 Normaalin ulkomaisen lainanoton ohella alkoivat suomalaiset pankit ja eriiyisluotto-
laitokset myOntidd valuuttaluottoja suomalaisyrityksille (ns. fennoluottoja 1. valuutta-
kausiluottoja). Naitd kisitellddn tdssi tutkimuksessa yritysten nikdkulmasta normaa-
leina valuuttaluottoina, silli niihin sisdltyy kurssiriski.

2 Ks. HIETALAHTI — POHJOISAHO (1978).
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jen vertailu osoiftaa, ettd maan pitk#iajkainen ulkomainen velka oli vuoden
1977 lopussa 30.4 mrd. mk sekd Iyhytaikainen velka 15.9 rord. mk ja ettd
kokonaisnettovelan miird oli 27.1 mrd. mk eli 22.5 9, bruttokansantuot-
teesta.

Kotiuttamisvelvollisuuden vuoksi suomalaisyritysten mahdollisuudet tehdi
talletuksia ulkomaisiin pankkeihin olivat Suomen Pankin luvasta riippuvai-
sia, ja tillainen lupa annettiin yrityksille ainoastaan erikoistapauksissa. Koti-
maiset korolliset valuuttatilit tarjosivat kuitenkin paljolti vastaavan valuutta-
talletusmahdollisuuden. N#illd kotimaisilla valuuttatileilli olevia varoja voi-
tiin kdyttdd kaikkiin valuuttamdirdysten sallimiin tarkoituksiin. Tilit eivét
siis suoneet vapaampia valuutankdyttomahdollisuuksia kuin yrityksilld olisi
muuten ollut, vaan olivat tilti osin verrattavissa Suomen markoin katettuihin
ulkomaisiin maksusuorituksiin.

Juoksevilla maksuilla tarkoitetaan tissi yhteydessd Idhinni tuonnista johtu-
via maksuja, vakuutus- ja rahtikuluja sekd ulkomaisista lainoista maksetta-
via korkoja ja kuoletuksia. Niméi voitiin yleensi hoitaa valuuttapankkien
vilitykselld vapaasti ilman Suomen Pankin erityislupaa. Tuontitavaroiden
maksamisen edellytyksend oli kuitenkin, ettd niiden maahan saapumisesta
oli kulunut enintdin kuusi kuukautta; muussa tapauksessa vaadittiin Suomen
Pankin lupa tai (1. 2. 1976 ldhtien) niistd oli suoritettava yliaikamaksua.

Ulkomaille tehtyjd suoria investointeja Suomen Pankki kontrolloi Iihinni
maksutase- ja rahapoliittisin perustein. Investointiluvan saaminen edellytti
tavallisesti, ettd ko. projekti ainakin aikaa mydten tuottaisi Suomeen suun-
tautuvan nettovaluuttavirran ja olisi liiketaloudellisesti kannattava. Esimer-
kiksi ulkomaisten holding- ja rahoitusyhtididen perustamiseen suhtauduttiin
rajoittavasti. |

Tutkimuksessa selvitettiin myo6s yritysten késityksii valuuttaméfrdysten vai-
kutuksesta niiden valuuttastrategiseen liikkumavaraan. Valtaosa yrityksistd
piti valuutansidnnostelyi melko vapaana, vaikka se tietyssd méfrin vaikeut-
tikin erfiden yritysten valuuttastrategiaa, ldhinnd ulkomaisten rahoitusyhtiti-
den perustamista, portfolioinvestointeja, valuuttatilejd, ulkomaille tapahtuvia
suoria investointeja seki ulkomaisten lainamarkkinoiden valintaa koskevien -
rajoitusten vuoksi, Yrityksisti noin kolmanneksen mukaan valuutansiin-
nostely ei aiheuttanut kovin suuria vaikeuksia valuuttastrategian toteuttami-
selle.

Edelld esitetty katsaus ja haastattelutiedot osoittivat, ettid yrityksilli oli valuu-
tansifinndstelyn puitteissa méfritty liikkumavara, joka ei liiallisesti rajoitta-
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nut niiden mahdollisuuksia harjoittaa monimuotoista valuuttastrategiaa. Yri-
tysten lilkkumavara lienee ollut monessa suhteessa samanlainen kuin esimer-
kiksi Ruotsissa sovellettujen siiintdjen sallima liilkkumavara. * Toisaalta Suo-
messa harjoitettu valuutansiddnnostely on yritysten kannalta katsoen jonkin
verran tiukempaa kuin esimerkiksi OECD-maissa keskimiirin, erityisesti
padomaliikkeiden osalta.

44, Valuuttastrategian keinot: muotoutuminen, kaytto-
mahdollisuudet ja valintatilanteet

Tissd Tuvussa tehddéin selkoa tiettyjen tirkeiden valuuttastrategisten keinojen
muotoutumisesta ja institutionaalisista kiyttomahdollisuuksista Suomen
oloissa, silld tillaista selontekoa tarvitaan taustaksi luvussa 6 esitettiville,
niiden keinojen soveltamista koskevalle analyysille. Lis#ksi kosketellaan kei-
nojen valintaa. (

Taulukossa 232 lueteltiin erilaisia valuuttastrategisia keinoja, joista perusme-

netelmi on yhteensovittaminen (matching). Tall4 tarkoitetaan yrityksen pyr-

" kimystid velkojen ja saamisten tasapainottamiseen joko valuuttakohtaisesti

tai valuuttaryhmittiin siten, ettd samaan ryhméin sisillytetdsin valuutat, joi-
den kurssien muutosten viliset korrelaatiot ovat korkeat. Lisiksi voidaan
erottaa kahdenlaista yhteensovittamista:

'a) rahoituksellinen (transaktioihin liittyvd) yhteensovittaminen finanssiope-
raatioiden avulla esim. jilleenrahoittamalla vientivaluuttaa kidyttien ja
tasapainottamalla lyhytaikaiset valuuttavelat saman valuutan miirdisin
valuuttatalletuksin, sekd -

b) rakenteellinen (positioihin liittyvid) yhteensovittaminen pitkalls tihtiyk-
selld siten, ettd yrityksen tulevat ja lihtevit valuuttavirrat sovitetaan vihi-
tellen vastaamaan toisiaan, lihinni sopimusvaluuttojen mukautuksen
avulla mutta mahdollisesti myds ulkomaankaupan reaalista suuntautu-
mista muuttamalla. - '

Yhteensovittamismahdollisuudet ovat suuresti riippuvaisia yrityksen raken-
teesta, ja joissakin tapauksissa timin menetelmén kiyttiminen saattaa ai-
heuttaa kustannuksia. Yhteensovittamista kisitelliin yksityiskohtaisemmin
yritysten soveltaman strategian Kisittelyn yhteydessd (luku 631).

Yrityksen ndkokulmasta termiinitransaktio 2 merkitsee sen ja pankin vilistd

1 Perusteellisen selonteon Ruotsin aikaisemmasta valuutansifinndstelysti on antanut
ROSENGREN (1975).

2 Suomen termiinimarkkinoista, ks. NARS (1972); TANSKANEN (1974 ja 1977);
TALOLA (1978); OKSANEN (1978). )
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sopimusta ulkomaanvaluutan ostosta tai myynnistd, siten ettd valuutan luo-
vutus tapahtuu tiettynd ajankohtana tulevaisuudessa sopimuksentekoajan-
kohdan termiinikurssiin. Termiinitransaktiot eliminoivat kurssiriskin: avista-
kurssien heilahtelusta riippumatta tietdd esimerkiksi termiinimyynnin suorit-
tanut viejd tdsmilleen hinelle tulevaisuudessa maksettavaksi lankeavan vaa-
teen FIM-midrdn, siitdi huolimatta ettd valuutan luovutus tapahtuu vasta
myshemmin. Myds tuoja tai valuuttavelkoja omaava yritys voi etukiteen
tasméllisesti tietdd tulevaisuuteen sijoittuvan maksunsa FIM-médrin. Tadmé
helpottaa mm. yrityksen taloussuunnittelua, joka n#in ei joudu valuuttakurs-
sivaihteluista riippuvaiseksi.

Suomessa on yleensd voinut kattaa termiinisopimuksin valuuttamifrdysten
sallimista liiketoimista (sekd tuonnista ja viennisti ettd rahoitusoperaatioista)
johtuvia kurssiriskejd aina 12 kuukauteen ja poikkeustapauksissa jopa 24
kuukauteen saakka. Suomen Pankki ei 1.1.1974 jilkeen en#did tehnyt alle
kolmen kuukauden termiinisopimuksia valuuttapankkien kanssa, mutta va-
" luuttapankit tekivit niitd edelleehkin yritysten kanssa. Erityisesti Suomen
markkaan kohdistuneiden devalvaatio-odotusten vallitessa suoritettiin mer-
kittdvid Iyhyitd termiiniostoja.

Termiinikurssi voi olla joko korkeampi, matalampi tai sama kuin avista-
kurssi. Suomessa on ollut mahdollista tehdd termiinitransaktioita sekd FIM-
midrdisind useimpia vaihdettavia valuuttoja ja Neuvostoliiton ruplaa vastaan
etti myds kolmansien valuuttojen (kahden ulkomaanvaluutan) kesken. Tut-
kimusajanjaksona termiinikurssit ovat yleensi olleet avistakursseja korkeam-
pia, ts. termiinivaluutta on ollut preemiolla Suomen markkaan nihden tai
kdintien Suomen markka diskontolla termiinivaluuttaan nihden. Termiini-
kurssin erofus avistakurssiin verrattuna ilmaistaan tavallisesti vuosikorkona.
Esimerkiksi 28.12.1977 USD:n 3 kuukauden termiiniostokurssi oli FIM
4226, ts. 4.2 9, avistakurssia korkeampi eli vuosikorkona ilmaistuna USD
oli lihes 17 prosentin preemiolla.

Termiinimarkkinoita ei Suomessa ollut kiytinnollisesti katsoen lainkaan en-
nen_1970-luvun alkuvuosia, ? siiti huolimatta etti Suomen Pankki jo vuonna
1958 oikeutti valuuttapanklt tekemiisin termiinikauppoja. Valuuttojen alettua
vihitellen kellua tuli Suomen Pankki vuonna 1971 mukaan termiinimarkki-
noille lisitikseen niiden aktiivisuutta. Suomen Pankki alkoi noteerata termii-
nikursseja USD:lle (ja vuodesta 1974 alkaen myds SUR:lle) ja oli valmis

1 Vertauksen vuoksi mainittakoon, ettd Ruotsin viiden suurimman liikepahkin termiini-
ostojen ja -myyntien yhteenlaskettu bruttomiéri oli jo 1960-luvun lopulla noin SEK
5 mrd. vuodessa. Ks. GRASSMAN (1971, s. 69).
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kattamaan valuuttapankeille n#iden asiakastermiinioperaatioihin liittyviit
termiiniriskit. 1 ’

Sopimusvaluutan vaihtaminen ja myds valuuttacocktailit Littyvit osittain

portfolion hajauttamiseen (ks. luku 23). Mitd enemmén yritys pystyy hajaut-

tamaan valuuttasalkkuansa ja mitd epdyhtendisemmin sithen sisdltyvien eri

valuuttojen kurssit kehittyvit, siti enemmin yritys pystyy pienentdméin ris-

kid ja jopa eliminoimaankin riskin, ilman etti se joutuu supistamaan netto-

positioitaan esimerkiksi tasapainottamisen tai terminoinnin avulla. Erilaiset

sopimusvaluutan vaijhtoon (vaihto FIM-laskutukseen mukaan luettuna) liit-

tyvit jaykkyystekijit muodostavat tissd kuitenkin tdrkedin rajoituksen; t#l-

laisia tekijGitd ovat mm.

— ostajan/myyjin yleinen vastustus

— erityiset sopimuspohjaiset sidonnaisuudet ja asiakas/markkinak#ytints

— yrityksen sisdinen vastustus

— lainamarkkinak#ytintd ja viralliset sddnnokset

— valuuttapankin vaikutus, erityisesti kotimaisten valuuttalainojen osalta

— epdedullinen hydtysuhde (trade-off) valuutan vaihtamisen ja sithen liitty-
vin sopimushinnan muutoksen valilld.

Sopimusvaluutan vaihto vaikuttaa potentiaalisesti kummankin osapuolen
tuottoihin (kuluihin) ja riskiin. Neuvottelutilanteessa ovat lihtSkohtana kum-
mankin osapuolen kurssiodotukset, riskiarviot sekd kustannusnikdkohdat.
Sopimusvaluutan vaihtaminen saattaa lisdksi johtaa myyntihinnan muutok-
seen. Sopimusvaluutan vaihtamismahdollisuudet riippuvat markkinatilan-
teesta ja muutosta haluavan osapuolen neuvotteluvoimasta.

Valuuttacocktaililla tarkoitetaan tavallisesti jirjestelyd, jossa valuuttalainan
piddoman ja maksettavien korkojen arvo sidotaan useihin eri valuuttoihin.
Tillaisia keinotekoisia valuuttakoreja kiytetddn sekd kansainvilisesti (EUA,
EURCO, SDR jne.) 2 ettd kansallisesti (valuuttapankkien valuuttakoriluotot).
Ensiksi mainittuja on kiytetty varsin harvoin suomalaisyritysten lainanotossa.
Sen sijaan useimpiin pitk#aikaisiin ns. roll-over-rahoitustuottoihin sisillyte-
tidn euromarkkinoilla ns. monivaluutiaklausuuli (multicurrency clause), joka
sallii valuutan vaihdon tiettyind ajankohtina mm. valuuttasalkun hajauttamis-

11.4.1980 alkaen Suomen Pankki ei normaalioloissa endi miairitd dollarille termiini-
kursseja eikd tee dollarim#frdisid termiinisopimuksia valuuttapankkien kanssa niiden
ja yritysten vilisten termiinisopimusten kattamiseksi. Pankit voivat kuitenkin edelleen
kattaa yritysten kanssa tekeminsd ruplamiiriiset termiinisopimukset Suomen Pan-
kissa.

2 EUA = Buropean unit of account, joka perustuu EEC-valuuttoihin; EURCO = toi-
nen EEC-valuuttakoriversio, SDR = IMF:n 16 valuuttaan perustuva valuuttakori.
Ks. esim. HEYWOOD (ibid., s. 137 seur.); RODRIGUEZ — CARTER (ibid., s. 508
seur.).
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mielessid. 1 Kotimaisia lainavaluuttacocktaileja soveltavat useimmat valuut-
tapankit, 2

Kotimaanvaluutan mddrdistd laskutusta voidaan kdyttdd erdéind kurssiriskien
eliminointikeinona. Edelld mainittujen jiykkyys- ja kitkatekijoiden lisdksi
haittaa FIM:n vihdinen kansainvilinen kiyttd tdméin menetelmédn sovelta-
mista. Suomen markan heikkenemistd koskevien odotusten vuoksi olisivat
vientiyritykset saattaneet tutkimusajanjaksona kidyttdd FIM-pohjaista lasku-
tusta hyvikseen jonkin verran helpommin kuin tuontiyritykset.

Maksurytmin muutoksilla tarkoitetaan tissi yhteydessd viennin/tuonnin
maksuaikojen muutoksia, mm. siirtymistd luotonkéytostd tuonnin kiteismak-
suun tai vientisaamisten vilittomddn diskonttaukseen (leading, — aientami-
nen). Laskutusvaluuttaan kohdistuvien odotusten takia voi myds vastakkais-
suuntainen operaatio tulla kysymykseen, ts. maksuaikojen pidentdminen tai
valuutan vaihdon lykkd#minen (lagging - viivdstiminen).

Kotimaisten valuuttatilien suuresti kasvanut merkitys valuuttastrategisena
vilineend on osittain yhteydessd yhteensovittamisperiaatteen kanssa. TallGin
valuuttavelat (myoOs esim. termiinimyynnit) katetaan saman valuutan mé##rdi-
selld valuuttatalletuksella. Nykyisen tyyppisten valuuttatilien perustaminen
kévi mahdolliseksi vuonna 1973 suoritetun valuuttalainsiddinndn uudistuk-
sen ansiosta. Niitd voidaan yleensd hyvittid milld tahansa vaihdettavan valuu-
tan méérdiselld valuuttatulolla. Ndistd vaihdettavista valuutoista on tutki-
muksessa kisitelty tdrkeimpid. Yritysten valuuttatilit ovat joko avista- tai ai-
katalletuksia. Aikatalletuksille maksettavista koroista sovitaan erikseen. Suu-
rehkojen talletusten korot ovat usein olleet kiypien eurokorkonoteerausten
vaiheilla, kun taas pienille talletustiliniuonteisille valuuttatileille maksetaan
korkoa 3 9, vuodessa. Avistatileilld oleville varoille ei makseta korkoa.

Valuuttatilin saldoa voidaan kiyttdd sellaisten ulkomaisten maksujen suorit-
tamiseen, jotka valuuttapankki voi hyviksyi tai joita varten on saatu Suomen
Pankin lupa. Tililli olevia varoja voidaan myds vaihtaa Suomen markoiksi
tai muiksi valuutoiksi. Valuuttatilien suosio johtuu myds yritysten kustan-
nussdistoistd, joita syntyy véltettdessd valuutanvaihdosta johtuvat kulut, silld
valuuttatulot voidaan tallettaa tilille tulevaisuuden maksuvaluuttoina. Suo-

1 Ks. esim. NORGREN — UGGLA (ibid., s. 218 seur.), HENNING — PIGOTT —
SCOTT (ibid., s. 199 seur.).

2 Yksi niistd koostuu neljdstd valuatasta: USD 35 %, SEK 259, GBP 209/, ja DEM
209%/,. Télle laskennalliselle “valuutalle” noteerataan kurssi piivittdin, Tallaisia kori-
luottoja kiytetdin ldhinnd tuonnin lyhytaikaiseen (enintiin 6 kk) rahoitukseen ja
niitd kdyttdvit pddasiallisesti pienet ja keskisuuret yritykset. .
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Kuvio 441.
VALUUTTATALLETUKSET 1970—77, mmk
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hq = kotimaiset valuuttatilit (aikatalletukset)

by = kotimaiset valuuttatilit (avista)

messa ns. agiokustannukset (so. pankkien myynti- ja ostokurssien viliset erot)
ovat olleet 0.4—1.5 9, valuutasta riippuen.

Valuuttatilisaldot 1 kasvoivat tasaisesti vuosina 1970~77 (kuvio 441) viennin
arvon kasvun myotd. Suoritettujen estimointien mukaan kuukausittaisten
kokonaisvientitulojen ja valuuttatilisaldojen vélinen korrelaatio oli 0.90 ko.
ajanjaksona. Yritysten valuuttatileilli olevat varat liséintyivit voimakkaim-
min joulukuun 1976 ja joulukuun 1977 vilisend aikana Suomen markan de-
valvaatio-odotusten voimistuessa. Valuuttatilien kokonaissaldo lisdédntyi tuol-
loin yli 500 mmk, siitd huolimatta ettd yritysten maksuvalmiusasema oli yli-
padtddn kired.

Kurssiriski voidaan poistaa osittain tai kokonaan valuutta- tai kurssiklausuu-
leilla, joissa sovitaan joko automaattisesta hintakompensaatiosta tai hinta-
kompensaationeuvotteluista, jos sopimuksessa kdytetyn valuutan avistakurssi
muuttuu tai jos muutos ylittdd sovitun rajan. Hinnantarkistusklausuulit téh-
tddviat samaan kuin kurssiklausuulit. Niiden tarkoituksena on saattaa sopi-

1 Lukuun sisiltyviat valuuttapankkien kaikki kotitalouksilta ja yrityksiltd vastaanotta-
mat valuuttatalletukset; jilkimmaiisten osuus oli ylivoimaisesti edellisid suurempi.
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mushinta riippuvaiseksi tiysin tai Iihes muuttumattomasta kurssista sopi-
musvaluutan ja jonkin toisen valuutan valill4. 1

Kurssiklausuuleissa on Iihtokohtana sopimuspdivin kurssi ja niissi m##rs-
tain yleensd vaihtelu- eli toleranssialue joko prosentteina (esim. enintdfin
+ 2 9 lihtokohtakurssista) tai arvolukuina (enimméiskurssi X tai vdhim-
miiskurssi Y). Kysymyksessd on useimmiten sopimusvaluutan ja ostajan tai
myyjin valuutan vilinen kurssi. Jos kurssinmuutos sopimuksentekoajankoh-
dasta maksuajankohtaan ylittd4 nimi rajat, hintaa korjataan joko koko muu-
tosta tai ylitystd vastaavasti. Kdytossd on myos absoluuttisia kurssiklausuu-
leita, jotka merkitsevit hintakompensaatiota heti kurssin muuttuessa. Téllai-
sia ovat esimerkiksi devalvointiklausuulit, jotka siitivit, ettd sopimusvaluu-
tan devalvointitapauksessa hintaa on nostettava niin paljon, ettd se laskettuna
jonakin toisena valuuttana pysyy muuttumattomana.

Suomalaisyritysten kannalta voi periaatteessa tulla kysymykseen sitominen

— omaan valuuttaan (FIM)

— toisen osapuolen (ulkomaisen tai kotimaisen ostajan/myyjin) valuuttaan

— kolmanteen valuuttaan, myds valuuttalainojen osalta (multicurrency clau-
ses)

— tiettyyn valnuftakoriin (tapausta varten sovittuun, esim. 3—4 tirkelin
valuutan muodostamaan tai johonkin viralliseen, esim.' SDR, ECU,
EURCO, Suomen Pankin valuuttaindeksi).

Yksipuolisilla klausuuleilla pyritdéin korvaamaan oman yrityksen menetykset
muttei toisen osapuolen menetyksid kurssin muuttuessa vastakkaiseen suun-
taan, Molemminpuolisilla klausuuleilla toisaalta poistetaan yrityksen oma
kurssiriski, mutta toisaalta annetaan etua toiselle osapuolelle vastakkaisessa
kurssikehityksessd. Esimerkkind yksipuolisesta kurssiklausuulista voidaan
ajatella tapausta, jossa sovittua hintaa asiakkaan (ulkomaisen ostajan) va-
luuttana on nostettava devalvaatioprosentin verran, jos ko. valuutta deval-
voidaan, niin ettd hinta kotimaisen viejin valuuttana tai laskettuna kolman-
tena valuuttana pysyy ennallaan. Esimerkkejd molemminpuolisista klausuu-
leista ovat kotimaisen toimittajan/valmistajan ja kotimaisen tilaajan viliset
suuria paiomatavaratoimituksia koskevat sopimukset, joissa muualta tuotu-
jen osatoimitusten arvo sidotaan tuontivaluutftaan: jos tuontivaluutan arvo
nousee, pifasialliselle toimittajalle maksetaan kompensaatiota; jos taas tuon-
tivaluutan arvo laskee, sopimushintaa alennetaan. Yksipuolisista ja molem-

1 Kurssiklausuulit vastaavat jossakin méirin indeksisidontaa. Ks. esim. RECKWEG
(ibid., s. 68); NORGREN — UGGLA (ibid., s. 137—138); “Schweizerisches” (ibid.,
s. 10) ja HEYWOOD (ibid., s. 29 seur.). '
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minpuolisista valuuttaklausuuleista on olemassa lukuisia muunnelmia, jotka
merkitseviit riskin jakamista eri suhteissa ostajan ja myyjin kesken.

Vaihtoehtoisten keinojen vililld tehtivd valinta on tirked strateginen ongel-
ma. Yritysten Kéytettivissi olevien valintakriteereiden valaisemiseksi sekd
eri keinojen kiyton suhteellisten kustannusten tutkimiseksi laadittiin suoma-
laisen empiirisen aineiston pohjalta kolmen tirkedin menetelmén, yhteensovit-
tamisen, terminoinnin ja maksurytmin muuttamisen, vahnen valintatilanne-
esimerkki (ks. liite 2).

Esimerkkitapauksessa tehdddn oletuksia odotetusta kurssikehityksestd, riskis-
td ja kustannuksista. Kolmesta tarkastellusta menetelméstd terminointi osoit-
tautui USD-saamisia omaavalle vientiyritykselle ylivoimaisesti edullisimmaksi
vallinneen tilanteen ja USD:ta koskeneiden odotusten perusteella. Kéteis-
maksumenettely (so. vientisaamisten ennakkoperintd alennusta vastaan) osoit-
tautui hieman edullisemmaksi kuin valuuttalainaa ottamalla tapahtuva tasa-
painottaminen. Menetelmien maksuvalmiusvaikutuksen huomioon ottaminen
paransi kiteismaksu- ja valuuttalainavaihtoehtojen edullisuutta.

Tirketin periaatteellisen perustan termiinikauppojen ja maksurytmin muu-
tosten suhteellisen edullisuuden vertailulle tarjoaa korkopariteettiteoreema.
Seuraava, yrityksen nikokulmasta suoritettava korkopariteetin? tarkastelu
on tarkoitettu myos pohjaksi luvussa 633 tehtiville empiirisille vertailuille.
Esimerkissd oletetaan aluksi tietyn tuontiliikkeen tehneen sopimuksen va-
luuttaméirdisen rahasumman B maksamisesta vuoden kuluttua. Kurssiriskin
eliminoimiseksi yritys tekee fermiinitransaktion. Vuooden kuluttua yritys tar-
vitsee siis kiyttoonsd tisméilleen 4

B X E,

- Suomen markkaa, jolloin E, on valuutan termiiniostokurssi (12 kk). Vaihto-
ehtoisesti tuontiyritys voi vilttdd kurssiriskin siten, ettd se muuttaa maksu-
rytmid kidyttdmilld Kdteissuoritusta, jolloin maksu on B/(1 + R ), jossa R
on ulkomainen korkotaso eli Suomen markkoina FIM B X E /(1 + R)),
jossa E_ on valuutan avistakurssi. Tuontiyrityksen on joko lainattava timéd
summa kotimaasta tai jirjestettivd rahoitus muvlla tavoin, jolloin syntyy
vaihtoehtoiskustannuksia. Tuonnin kokonaiskustannukset korko mukaan
luettuna ovat sen vuoksi tissd tapauksessa

BXE X({+R)1A+R)
jossa R on tuojan kotimainen vuotuiskorko.

1 Korkopariteettianalyysia ja samantapaisia esimerkkeji ovat kisitelleet my6s TANS-
KANEN (1977, s. 20—23); HEYWOOD (1978, s. 28); YEAGER (1976, s. 27—29);
EINZIG. (1961, s. 144—161)
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Nimi vaihtoehtoiset kurssiriskin vilttimiskeinot ovat yhtd edullisia, jos

E, (1+R)

441) —_——

E, (0+R) %

Jos taas vientiyritys odottaa vuoden kuluttua tapahtuvaksi valuuttasuoritusta,
jonka suuruus on B, se voi 12 kuukauden termiinikaupan tehtydiin laskea
saavansa B X E, Suomen markkaa. Vaihtoehtoisesti vieji voi diskontata
vientitulonsa heti ja saada B/(1 + R)) eli FIM B X E/1 +R). Tald
médrilld viejd voi lyhentds kotimaisia velkojaan, jolloin tulonlisiys ja korko-
sidsto ovat yhteensi B X E X (1 4+ R)/(1 + R)). Jos yhtilon (441) ehto
on téytetty, molemmat vaihtoehtoiset menettelyt ovat yhtd edullisia.

Valuuttaa myyvien ja siti ostavien yritysten valintatilanne on esitettdvissi
saman korkopariteettiyhtilon avulla. Vientisaamisten diskonttaus tai tuonti-
menojen kiteismaksu ovat yhtd edullisia kurssiriskeiltid suojautumisen mene-
telmid kuin termiinitransaktiot, jos yhtdlo 442 toteutuu.

p
14+ =
(442) 365

I

b |

»

p

1+ 5cR,

jossa p = termiiniperiodi (pdivind). ! Kun yhtdlén oikea puoli on vasenta
suurempi, vientiyrityksen kannattaa eliminoida kurssiriski diskonttaamalla
valuuttasaamisensa ja tuontiyrityksen terminoimalla valuuttamenonsa. Jos
vhtdlon vasen puoli on suurempi, viejille on edullisempaa terminoida valuut-
tatulonsa ja tuojalle maksaa tuontiluottonsa pois etukiteen terminoinnin si-
jasta. Niitd suhteita valotetaan empiirisen, ajanjaksoa 1974—77 koskevan
aineiston avulla luvussa 633.

45. Tiivistelma

Valuuttaympiristd asettaa puitteet yritysten valuuttastrategialle. Lyhyelld ai-
kavililld yritys tuskin voi vaikuttaa néihin eksogeenisiin muuttujiin, ja siksi
yrityksen on sopeuduttava niihin. Valuuttaympiriston tirkeimmén ja jatku-
vasti muuttuvan osa-alueen muodostaa kurssiympéristd. Ympiriston vakaam-
pia ainesosia ovat pidfomantuontia koskevat ja muut valuuttaméirdykset
sekd valuuttastrategisten keinojen institutionaalinen luonne. Suomen valuut-
takontrolli ei rajoita kovin paljon yritysten valuuttastrategista liikkumava-

1 Yhtidlon likiarvo on %(R—Ig). Toisin kuin yhtdlod (441), yhtdlod (442) voidaan

kdyttdd tehtdessd vuotta Iyhyempiin periodeihin kohdistuvia laskelmia.

46



\

raa. Periaatteellisesti tirkeimmit valuuttastrategiset keinot ovat yhteensovit-
taminen, maksurytmin muuttaminen, valuuttatilit, termiinikaupat, valuutta-
ja hintaklausuulit, sopimusvaluutan vajhtaminen, FIM-pohjaiset sopimukset
ja valuuttacocktailit. Eri vaihtoehtojen vililld tapahtuvaa valintaa voidaan
helpottaa erilaisin vaihtoehtolaskelmin.
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5. Yritysten valuuttastrategiset tavoitteet
ja valuuttaorganisaatio

51. Luvun sisdlto ja tarkoitus

Tdssd luvussa analysoidaan empiirisesti yritysten valuuttakédyttiytymistd.
Aluksi tehdddn selkoa yritysten ilmoittamista valuuttastrategisista tavoitteis-
ta. Pyrkimyksenid on lihtékohdan luominen yritysten valuuttaorganisaation,
sovelletun valuuttastrategian sekd saavutettujen valuuttatulosten arvioinnille.
Samalla voidaan valuuttateorian mekanistisia tavoitteenasetteluolettamuksia
verrata Suomessa vallitsevaan asiaintilaan.

Seuraavaksi tarkastellaan yritysten valuuttaorganisaatiota osana valuuttastra-
tegian muotoutumiseen vaikuttavista resursseista (ks. kuvio 341). Yrityksen
johto pystyy suoraan vaikuttamaan valuuttaorganisaatioon pddmédrdndan
asetettujen valuuttastrategisten tavoitteiden saavuttaminen. Valuuttaorgani-
saation “tehokkuuden” arviointi on ongelmallista, silli kysymyksessd on sys-
teemiympiristd, jonka komponentit ovat vuorovaikutuksessa kesken#dédn. Va-
luutta-asioiden hoitoon suunnattujen voimavarojen méérdn katsottiin anta-
van summittaisen kuvan valuuttastrategian tasosta.

Valuuttaorganisaation analyysi tapahtuu seuraavan jaon perusteella:
— péadtksenteko- ja toimintakeskukset

— ajan kiytto valuuttastrategisiin tarkoituksiin

~ ”laatu” (valuuttakurssiseurannan ja positionlaskennan taso)

Kun yritysten organisaatiomallien arviointi yhdistetddn luvussa 6 esitettdvatn

yritysten soveltaman valuuttastrategian analyysiin, on mahdollista arvioida,
millainen valuuttakiyttiytyminen on menestyksellisti ja millainen ei.

52. Yritysten valuuttastrategiset tavoitteet

Yritysten -asettamien tavoitteiden empiirinen toteaminen ja kvantifiointi ei
ole helppoa. Tavoitteet ja keinot sekaantuvat helposti keskeniin, ja usein
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tavoitteen asettaminen merkitsee itsessddn vain keinoa tietyn lopullisemman
padmidran saavuttamiseksi. * Parhaassa tapauksessa tavoitteet ovat arvojir-
jestelmid, jotka mahdollistavat kiyttdytymisen seurausten arvioinnin. Yrityk-
sen eri toimintasektoreissa asetetut tavoitteet voivat olla esimerkiksi ambi-
tiotasoltaan erilaisia.

Edelld todettu liittyy osittain Simonin rajoitetun rationaalisuuden® Kkisit-
teeseen, 2 jossa tavoitteen maksimoinnin sijalle asetetaan sen tyydyttivyys.
Puutteellinen tieto ja ennakointivaikeudet sekd kaikkien vaihtoehtojen huo-
mioon ottamisen mahdottomuus merkitsevit sitd, etti yrityksen otaksutaan
pyrkivin saavuttamaan tyydyttivin pikemminkin kuin maksimaalisen tavoi-
tetason. Tdh#n lLittyy behavioristinen nékemys, jonka mukaan informaatio-
ja ongelmanetsintiprosessi ei ole luonteeltaan jatkuva. Tdmidn nikemyksen
mukaan mm. uudet tavoitteet syntyvdt piddasiassa negatiivista tietd, koska
(subjektiivista) tavoitetasoa ei ole saavutettu. 3 Joissakin tapauksissa saattaa
- kuitenkin odotettavissa oleva palkinto (esim. tuotto) panna etsintdprosessin
alulle. Tami péittely on sovellettavissa myos kurssivoittoihin ja -tappioihin.

Kuviossa 341 yritysten tuotto- ja riskipreferenssit olivat yhteni Iihtokohtana.
Yrityksiltd tiedusteltiin suoraan niiden valuuttastrategisia tavoitteita. Lisdksi
tiedusteltiin, milld tavoin ilmoitetut tavoitteet suhtautuivat yrityksen yleisiin
toimintatavoitteisiin. Néin pyrittiin analysoimaan, erosivatko yritysten valuut-
tastrategiset tavoitteet mahdollisesti ambitiotasoltaan yleisistd tavoitteista.
Vastaukset ryhmiteltiin 5-luokkaista asteikkoa kiyttien (1 = tdysin merki-
tyksetom, . . ., 5 = erittdin tirke#). Taulukossa 521 esitetyt luvut ovat yritys-
ryhmien keskiarvoja. Yritysten vastaukset on jaettu osittain suunnitteluhori-
sontin pituuden mukaan: Iyhyelld aikavalilld tarkoitetaan tdssd enintdéin puo-
len vuoden pituisia ajanjaksoja, joiden aikana esiintyi voimakkaita, kurssi-
muutoksia koskevia odotuksia.

Taulukosta 521 kiy ilmi, ettd kurssivoittojen saavuttaminen lyhyelld aikavi-
1illd, erityisesti FIM:n devalvaatio-odotuksiin liittyen, oli preferenssiasteikos-
sa korkealla sijalla; sen keskim#&riinen asteikkoarvo koko otoksessa oli 3.1.
Joissakin ryhmissé (joita tarkastellaan edempéni) tapahtui tdllaisissa olosuh-
teissa siirtymistd kohti aggressiivisempaa voitontavoittelua. Vaikka tuotto-
preferenssi kohosikin, ei riskipreferenssin tarvinnut valttdméttd kohota, eten-
kin jos kurssiodotukset olivat yhdensuuntaisia, so. .devalvaatiota pidettiin
?varmana’. Useimmissa yrityksissd pyrittiin tillaisissa tilanteissa aktiivisesti

1 Ks. SIMON (ibid., s. 62).
2 SIMON (ibid., s. 79 seur.) ja EKHOLM (ibid., s. 59—61).
3 CYERT — MARCH (ibid., s. 121).
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ja yrityksen maksuvalmiuden ja lyhytaikaisten luottojen ottomahdollisuuk-
sien puitteissa kohti pitempid valuuttapositioita.

Tulosten mukaan useimpien yritysten likviditeettiasema ei kuitenkaan salli-
nut kovin laajaa tdmédnsuuntaista valuutta-aseman muutosta. Vastaajat puhui-
vat useimmiten muutaman miljoonan tai enintdfin 10—20 miljoonan markan
suuruisista maksujen lykkdyksistd. Vain muutamassa harvassa tapauksessa,
jossa oli kysymys valuuttalainan tai suuren vientisaamisen Suomen markoiksi
muuttamisen lykkddmisestd, olivat summat suurempia (vrt. luku 84, esimerk-
kitapaus Finnsale). Huomattavien positiomuutosten ylldpitiminen oli yleensd
mahdollista vain Iyhytaikaisesti.

Taulukko-521. Otosyritysten valunttastrategiset tavoitteet 1 (luvut keskiarvoja)

Yritys- Kurssivoittojen saavuttaminen Kurssi-

ryhmi Iyhyelld pitkalla tappioiden
aikavililla aikavalilla vilttiminen

1 4.1 2.0 4.9

2 3.3 1.1 43

3 32 1.8 5.0

4 3.7 1.0 5.0

5 1.7 1.0 5.0

6 2.5 1.0 4.8

Keskiarvo 1—6 3.1 1.3 4.8

1 Keskiarvopistemairit yritystyhmittiin,

asteikko 1—5 (1 = tiysin merkitykseton,
merkitykseltddn pieni,
merkitykseltdin keskinkertainen,
merkitykseltdin suuri,
erittdin tirked).

TR RYN
i

Yrityksen johdon kiinnostus kurssivoittojen aktiiviseen tavoitteluun riippui
selviisti kurssiodotusten intensiteetistd ja yrityksen maksuvalmiusasemasta.
Voimakkaat -kurssiodotukset muodostivat sen tirkein motivoivan tekijin,
jonka yrityksen johto ndytti tarvitsevan ryhtydkseen aktiivisiin, normaaleja
" suunnitelmia muuttaviin valuuttastrategisiin toimenpiteisiin. '

Useimmat yritykset ilmoittivat, etteivit ne pitkén aikavilin suunnitelmissaan
pyrkineet aktiivisesti kurssivoittoihin, vaan pitivét tavoitteenaan kurssitap-
pioiden vilttdmistd, Ilmoitetut tavoitteet vaihtelivat siis selvésti suunnittelu-
horisontin pituuden ja erityisesti kurssiodotustilanteen mukaan. Lihes kaikki
yritykset ilmoittivat pitkdn aikaviilin valuuttastrategisen asennoitumisensa
olevan tilld tavoin selvépiirteisen defensiivinen. Riskien vilttimisen voima-
kas korostaminen viittaa siihen, ettd vuosien 1977—78 devalvaatioista aiheu-
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tuneet kirjanpidolliset kurssitappiot olivat haastattelujen tapahtuessa vastaa-
jilla vield tuoreessa muistissa.

Vain kolme yritystd piti kurssivoittojen hankkimista kurssitappioiden véltté-
misen lisiksi ensisijaisena pitkin aikavilin tavoitteenaan (pistearvot 4—35).
Kaksi n#istd kuului metsiteollisuuden ja yksi uusviennin ryhméin. Kaikissa
kolmessa yrityksessd valuuttaseuranta ja -strategia niyttivit olevan hyvin
kehittyneitd, mikd helpotti aktiivista tavoitteenasettelua. ’Voiton maksimoin-
ti”” kaikilla toiminta-alueilla ilmoitettiin yritysten toiminnan yleisperiaatteek-
si. Niiden yritysten likviditeetti oli korkea, mikd teki odotusten ohjaamat
valuuttaoperaatiot mahdollisiksi. -

Muut yritykset toimivat pitkdlld aikavililld riskinkarttajina, ja niiden riski-
preferenssi oli alhainen. Valuuttakysymyksid pidettiin riskialttiina ja uusina
asioina. Lisdksi haastateltujen enemmistén mielestd yrityksiltd sitd paitsi
puuttui pitkéin aikavilin toimintaa ajatellen aktiivisen valuuttastrategian har-
joittamiseen tarvittava know-how. Valuuttasektoria pidettiin pikemminkin
palvelutoimintona kuin erillisend yrityksen toiminta-alueena. Sen tavoitetasoa
pidettiin ndin ollen selvistikin yrityksen kokonaistavoitetasoa alempana.
Vaikka yrityksen tavoite olikin kannattava toiminta, oltiin useimmiten sitd
mieltd, ettd kannattavuuteen oli pidstivd yrityksen varsinaisen toimintaidean
kautta eikd valuuttatoimin, joissa tuottojen ja riskien vilistd pitkén aikavilin
trade-off-suhdetta pidettiin yritysten sen hetkisen valmiuden huomioon ottaen
epdedullisena.

Tutkimuksessa tarkastellaan my6s eri yritysryhmien ja yritysten vélisid tuot-
to- ja riskipreferenssieroja. Niiden 12 yrityksen joukossa, jotka antoivat suu-
ren painon lyhyen aikavilin valuuttavoittojen saavuttamiselle, olivat kaikki
otokseen kuuluvat metséteollisuusyritykset yhtd lukuun ottamatta. Myds me-
talliteollisuuden ja uusviennin ryhmissi sekd raaka-aineiden ja investointi-
tavaroiden tuontia omaa k#yitéd varten harjoittavien yritysten ryhméssd
pantiin 1ihes yhtd paljon painoa lyhyen aikavilin voitoille.

Tuontiyritysryhmissd 5 ja 6 sen sijaan lyhyen aikavilin tavoitepreferenssit
olivat selvéisti puolustuksellisia. TAm# selittynee toisaalta silld, ettd n#Hiden
rybmien varsin vihdiset valuuttatulot rajoittivat valuutansijoitusmahdolli-
suuksia, ja toisaalta silld, etti ne kykenivit korvaamaan mahdolliset kurssi-
tappionsa osittain kotimaisen hintapolitiikkansa keinoin.

Suomen Pankin valuuttavarannossa erityisesti kesin 1977 kuluessa tapahtu-
neet muutokset tukevat tdssd tutkimuksessa saatuja tuloksia yritysten lyhyen
aikavilin tuottopreferensseisti kurssinmuutosodotusten vallitessa. Kesilld
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1977 vallinneet voimakkaat devalvaatio-odotukset johtivat huomattavaan
vaihdettavien valuuttojen ulosvirtaamiseen Suomen Pankista. Valuuttavaran-
to viheni noin puoleen; huhtikuussa 1977 ko. varanto oli noin 1260 milj.
markkaa, mutta elokuussa 1977 endid vain noin 650 milj. markkaa. *

Yritysten tavoitteiden tarkastelu ndyttdd siis tukevan otaksumaa, eftd yritys-
ten tavoitteena ei yleensd ollut voiton maksimointi, vaan pé#asiallisesti riskin-
torjunta. Voittotavoite kohosi korkealle prioriteettisijalle ainoastaan selvissd
odotustilanteissa, joissa tuotto-odotuksiin liittyvi epavarmuus 011 tavallista
pienempi (Iuvut 7 ja 8).

53. Yrityksen valuuttaorganisaatio

Valuuttaorganisaatiolla tarkoitetaan téssd tutkimuksessa yritysorganisaation
sitd osaa tai niitd osia, jotka p#dasiallisesti hoitavat valuuttastrategista suun-
nittelua ja vastaavat valuuftastrategisesta paitOksentekoprosessista. ?

Haastattelukaavake sisilsi useita kysymyksid, joiden tarkoituksena oli yri-
tysten organisaatiomallin selvittiminen tdssd suhteessa. Valuuttaorganisaa-
tioon kéisitteellisesti sis’ci]lytetyt vksik6t hoitivat tavallisesti myds lukuisia

Valuuttaorganisaation huipun muodosti johtokunta, joka yleensd késitteli
vain tdrkeitd yrityksen valuuttapolitiikkaa koskevia kysymyksid. Seuraavina
olivat toimitusjohtaja seki talousjohtaja ja joissakin yrityksissd rahoitusjoh-
taja. Talousjohtaja tai rahoitusjohtaja kantoi tavallisesti pddvastuun valuut-
takysymyksisti. Joissakin yrityksissd (taulukko 531) pddvastuu valuuttakysy-
myksistd oli tulosyksik6illd tai n#illd yhdessd talousjohtajan/rahoitusjohtajan
kanssa. Yhdelldkidn yritykselld 3 ei ollut erillisti organisaatioyksikkod (va-
luuttaosastoa tms.) valuutta-asiain hoitamista varten, vaan niiden-hoito oli
yhdistetty muiden yksikoiden toimiin.

Suurimmassakaan tutkituista yrityksistd valuuttakysymyksid (suunnittelua,
toimeenpanoa) ei pidetty sellaisina, ettd niiden hoitaminen olisi katsottu mie-

1 Samantapaisista Ruotsissa saaduista kokemuksista, ks. FRANZEN — UGGLA, M.
(1978).

2 Joidenkin otokseen kuuluneiden pienempien yritysten ollessa kyseessi saattaa tuntua
liian vaateliaalta puhua “valuuttaorganisaatiosta”, kun esim. talousjohtaja huolehti
kdytinnollisesti-katsoen kaikista valuuttakysymyksisti (informaatio, piitSkset ja toi-
minta) lukuisien muiden tehtiviensd ohella. Midritelmdmme on kuitenkin tarkoitettu
kattamaan my&s ndmi tapaukset.

3Ei edes ulkomaisilla suuryhtiGilld ole yleensi valuuttaosastoja vaan ainoastaan joku
asiantuntija tai muutamia asiantuntijoita ns. valuuttaryhmissi rahoitusosastoillaan.
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lekkizksi antaa korkean tason henkildiden pddasialliseksi tehtiviksi. Kun
valuuttakysymyksid varten oli vahvistettu selvdt suuntaviivat, saattoi niiden
hoitaminen olla normaalitilanteissa suhteellisen rutiininomaista. Sen sijaan
esimerkiksi kurssimuutoksia odofettaessa tai suuria ulkomaisia lainoja tai
muita vastaavanlaisia sopimuksia kisiteltiessd ne Vaatlvat tilapdisesti ylim-
minkin johdon puuttumista asioihin.

Yritysten valuuttaorganisaatioissa oli huomattavia eroja p#itSksenteko- ja
kasittelymekanismien keskitysasteessa. Taulukossa 531 esitetty jakautuma
_ perustuu haastattelutietojen perusteella tehtyyn Iuokitteluun.

Y1i kahdessa kolmasosassa tapauksista sovellettiin keskitettyd padtOksente-
koa, kun valuuttaorganisaation painopiste oli rahoitus- * tai talousosastossa.
Valuuttastrategiaa ja -riskejid kisiteltiin “valuuttakeskuksessa’. Keskitysaste
oli erityisen korkea metsiteollisuusryhméssi, johon kuuluvat yritykset yhti
lukuun ottamatta olivat uskoneet valuuttakysymysten hoidon talous/rahoitus-
hallinnolleen. Loput keskitetyn organisaation tapauksista jakautuivat sangen
tasaisesti kaikkien muiden viiden ryhm#n kesken.

Niissd kahdeksassa yrityksessd, joissa valuutta-asiain hoito oli osittain ha-
jautettu, rahoitushallinto jakoi tehtéiviit selvisti tulosyksikdiden kanssa. Ra-
hoitusosaston tehtdvind oli esimerkiksi valuuttoja valittaessa lihinnd suosi-
tusten antaminen. Nédihin yrityksiin kuului kolme suurta metalliteollisuusyri-
tystd, joiden tuotantolaitokset sijaitsivat useilla eri paikkakunnilla.

Taulukko 531. Otosyritysten valuuttaorganisaation painopisteen sijainti

Organisaatiomalli Organisatorisen painopisteen sijainti Yritysten
lukum#dra
Keskitetty Talous- tai rahoitusosasto 20
Osittain hajautettu Talous- tai rahoitusosasto ja
tulosyksikot yhdessi 8
Hajautettu Tulosyksikst 4
Yhteensd 32

Hajautetun valuuttaorganisaation omaavissa yrityksissd, joissa tulosyksikét
késitteliviit valuuttakysymyksidi hyvin itsendisesti (vksi oli metsiteollisuus-
yritys, kolme tuontiyrityksid), sovellettiin valuuttakysymyksissikin pitkiille
vietyd tulosyksikkdvastuuta. Rahoitusosastot hoitivat Lihinnd vain valuutta-
médrdiset rahoituslaina-asiat.

1 Yrityksissd, joissa oli rahoitusosasto, tim#n asiana oli valuuttastrateglsten tehtdavien
hoito. Muissa yrityksissid niitd hoiti talousosasto.
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| Kuvio 531.
i KESKITETTY VALUUTTACRGANISAATIO (VIENTIYRITYS X)

l JOHTOKUNTA |

1

l TOIMITUSJOHTAJA . |

(]

1 I TALOUSJOHTAJA ] -

| ] ™ ,

RAHOITUSJOHTAJA
RAHO!TUSOSASTO t

— valuuttakurssien seuranta TULOSYKSIKOT
— yhteydenpito pankkeihin

- wusvaluutat, vienti/ - — metsiteollisuus
tuonti (sugslt.) X valuuttasuositukset ~ metalliteollisuus
== — yhteensovit velat/ — muu teollisuus

saamiset
~ rahoituslainat
- terminointi OSTO-0SASTO
- valuuttatilit
— muut valuuttastrategiset
operaatiot

Kassaosaston valuuttatyhmé
{3 henked)

~ hoitaa/valvoo valuutta-

méadraisid maksuja valuuttavirtaraportointi
i (vienti/tuonti, pisoma-
| transaktiot} '
| — laatii valuuttapositio- raportointi

faskelmia - =]
— ulkomaanreskontra
rah_oitus- ULKOMAISET ;
ohjeat TYTARYHTIOT :

Edelld mainittujen valuuttaorganisaatiotyyppien yksityiskohtaisempaa valot-
tamista varten laadittiin oheiset kuviot 531 ja 532. Kuvio 531 havainnollistaa
erddn vientiyrityksen keskitettyd ja kuvio 532 erdféin tuontiyrityksen osittain
hajautettua valuuttaorganisaatiota.

Keskitetyssd valuuttaorganisaatiossa (kuvio 531) annettiin johtokunnan ja
toimitusjohtajan taholta yhdessd talousjohtajan/rahoitusjohtajan kanssa ajoit-
tain valuuttastrategian yleisperiaatteita koskevia ohjeita. Yksityiskohtainen
padtoksenteko kuului ldhinnd talousjohtajalle sekd rahoitusosastoa ja kassa-
osaston valuuttaryhm#i johtavalle rahoitusjohtajalle. Rahoitusosaston osuus
oli tdrked ja se vastasi valuuttastrategian kaikkiin osa-alueisiin liittyvistd oh-
jeista ja suosituksista. Sen sijaan nididen toimeenpanoa ja tietojen keruuta
hoiti 1ihinnd kassaosaston valuuttaryhmi. Rahoitusosasto teki sdfinnollisesti
sopimusvaluuttoja koskevia suosituksia tulosyksikéille: metsd- ja metalliteol-
lisuusosastoille, muun teollisuuden osastolle sekid osto-osastolle. Niitd suosi-
tuksia pidettiin suuntaa antavina, edellyttien ettd valuutan valintamahdolli-
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Kuvio 532.
OSITTAIN HAJAUTETTU VALUUTTAORGANISAATIO (TUONTIYRITYS Y)

JOHTOKUNTA
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N i |
!
1 l VIENTIYKSIKOT RAHOITUSOSASTO OSTO OSASTOT ‘h:_‘ i
| — vientivaluutat - rapon:-:_‘_ valuuttakurssiseuranta ra;_)or'- — ostovaluutat (erikoista- l
| — vientiin liittyvd termi- tointi (my&s tulosyksikéitd tointi 7| pauksissa neuvoteltava !
! nointi varten) rahoitusos:n kanssa) !
- yhteydenpito pankkeihin — tuontiin liittyvd termi- |
‘ — valuuttarahoituslainat nointi
| - maksurytmi — valuuttaklausuulit
| - rahoitusterminointi — neuvottelut tavarantoi- [
| — valuuttatilit mittajien kanssa FIM-
1 - karkeat valuuttapositio- devalvointitappioiden ;
laskelmat tarvittaessa jakamisesta !
I
| | |
yleiset yleiset !
1 valuutta- valuutta-
| suositukset suositukset -

suudet olivat olemassa. Myynti- ja osto-osastoja ei kuitenkaan voitu pakottaa
esimerkiksi vaihtamaan sopimusvaluuttoja valuutta-aseman ohjaustarkoituk-
sessa, ilman ettd hinta- ja muut kustannusnikokohdat otettlm tarkasti huo-
mioon.

Hajautetussa valuuttaorganisaatiossa (kuvio 532) kisiteltiin strategianvalinta-
kysymyksid (velkoihin liittyvid suurehkoja termiiniosto-operaatioita, huomat-
tavia maksurytmin muutoksia) johtokuntatasolla. Muita valuuttastrategisia
kysymyksid hoitivat talousjohtaja ja/tai rahoitusosasto sekd osto- ja myynti-
yksikot esitetyn tyonjakomallin mukaisesti. Rahoitusosastolla ei siis téssd
tuontiyrityksessd ollut niin hallitseva asema kuin edelld kuvatussa vientiyri-
‘tyksessd. TAmi organisaatiomalli erosi keskitetyn organisaation mallista en-
nen kaikkea sikili, etts tulosyksikot voivat tehdd sekid tuonti- ja vientivaluut-
toja.ettd tuonti- ja vientiterminointia koskevia ratkaisuja sangen itsendisesti.
Rahoitusosasto hoiti edelld esitetyissi puitteissa mm. rahoitusterminointia
(lainakorot, kuoletukset), valuuttatileji ja maksurytmin muutoksia. Valuutan
valintaa koskevia suosituksia noudatettiin toisinaan ostopuolella. Yrityksessd
mm. jirjestettiin ajoittain valuuttakysymyksille omistettuja ostopuolen semi-
naareja. Ryhmédn kuuluvat vientiyksikot sen sijaan valitsivat itse vapaasti
sopimusvaluuttansa.

Kolmessa yrityksessd, jotka kaikki kuuluivat metalliteollisuusryhmiiin, va-
luuttastrategiaa késiteltiin erityisessi joko toimitusjohtajan tai talousjohtajan
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puheenjohdolla toimivassa rahoitus- tai valuuttaryhméssd. Elimen tirkeim-
pand tehtivind oli valmistella rahoituksen pdilinjoja ja valuuttapositioiden
pohjalta ottaa kantaa valuuttastrategisesti tirkeisiin periaatekysymyksiin
(valuutanvalinnan suuntaviivoihin, terminointipolitiikkaan, suurehkoihin va-
luuttalainoihin, valuuttasuhteisiin tytdryhtididen kanssa, muihin keinoihin).
Néami elimet kokoontuivat yleensd kuukausittain mutta myos useammin mm.
valuuttamarkkinoiden o]lessa hyvin rauhattomat.

Useimmissa jrityksiss'd tahdennettiin, ettd keskittdminen tarjosi parhaat mah-
dollisuudet vaikuttaa halutulla tavalla valuuttavirtoihin ja ennen kaikkea nii-
den rakenteeseen ja aikajakautumaan. Yrityksen valuuttapositioiden kokoa-
minen helpotti monivivahteisemman keinovalikoiman kiytt6d ja kustannus-
sddstdjen saavuttamista. 1

Keskitetyn valuuttasalkun monipuolistaminen soi myds paremmat mahdolli-
suudet hyddyntdd portfolion hajautuksen pohjana olevia ajatuksia (ks. luku
23/MARP). Keskittdmiseen liittyvéit potentiaaliset erityisedut voidaan kiteyt-
tdd seuraavasti:

— selviisti miéritelty vastuu

— kokonaispositiolaskennan helpottuminen

— valuuttatulo- ja -menovirtojen yhteensovittamismahdollisuuksien lisdfin-
tyminen

— kustannusséistjen muodostummen yrityksen aseman vahvistuessa pank-
keihin ja asiakkaisiin nihden (valuutanvaihtokustannukset, talletuskorot,
alennukset jne.)

Haastatteluin pyrittiin myds arvioimaan yritysten valuuttastrategisié pad-
midrii palvelevaa ajankidyttGd, so. miten paljon yritykset kidyttivit aikaa
valuuttakurssien ja valuutta-asemansa seurantaan, suojautumistoimenpiteiden
suunnitteluun ja muuhun valuuttastrategiseen toimintaan. Vastaukset edusti-
vat yritysjohdon subjektiivista arviota valuuttakysymyksille omistetusta ajan-
kiytosti johdon toimipiiriin kuuluviin muihin asioihin verrattuna. Vastaus-
asteikon arvot olivat ’paljon — keskinkertaisesti — vihin”. Kysymys koski
tutkimusajanjakson viimeisti vuotta, 1977, silli tiedot aikaisemmilta vuosilta
olisivat ilmeisesti olleet epiluotettavia.

Vastausten mukaan niytti vientiyritysten ryhmissi kiytetyn aikaa valuutta-
kysymyksiin hieman enemmin kuin tuontiyritysten ryhmissi (liite 4). Vien-
tiyrityksistd metsd- ja metalliteollisuusryhmiin kuuluvat ndyttivit kiiyttineen

1 Muutamien yritysten taholta korostettiin kuitenkin, etti tietty maara hajautusta on
omiaan aktivoimaan tulosyksikkojd valuuttakysymyks1ssa
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aikaa nidihin kysymyksiin jonkin verran enemmin kuin uusvientiyritykset.
Tuontiyritysten ryhmistd kulutustavaroita tuovat yritykset olivat haastattelu-
vastauksista pédtellen omistaneet muita enemmiin aikaa valuuttakysymyk-
sille. Erittdin v#hin nithin oli kiytetty aikaa ryhmissi 6, so. kaupallista raa-
ka-aineiden ja investointitavaroiden tuontia harjoittavissa yrityksissd, joista
yksikdén ei sijoittunut korkeimpaan vastausluokkaan.

Tulokset viittaavat siithen, ettd vientiyritykset olisivat hieman valuuttatietoi-
sempia kuin tuontiyritykset osittain siksi, ettd ne olivat ulkomaankaupasta
rilppuvaisempia, ettd niiden valuuftavelat -olivat keskim#érin suhteellisesti
‘suurempia ja ettd ne eiviit — toisin kuin tuontiyritykset — voineet samassa
taviksi. Ajankdyton ja keskitysasteen vertailu taas osoitti, ettd keskitetyn va-
luuttaorganisaation omaavat yritykset kiyttiviit yleensdi muihin verrattuna
jonkin verran enemmén aikaa valuuttakysymysten kisittelyyn.

Nami organisaatiota koskevat havainnot antavat ldhinnd staattisen kuvan
vuoden 1977 tilanteesta. Jonkinlaisen kuvan saamiseksi valuuttaorganisaation
kehityksestd esitettiin kysymyksid siind tapahtuneista muutoksista sekd vas-
taista voimavarojen kiyttod koskevista suunnitelmista. Vastauksista ilmen,
ettd runsaassa neljdssd viidesosassa yrityksistd organisaatiota oli muutettu,
ajankdyttod lisitty ja seurantajirjestelmidd (kurssit, valuutta-asema jne.) ke-
hitetty huomattavasti erityisesti ajanjaksona 1974—77. Niiden yritysten jou-
kossa, joissa ei ollut tapahtunut kovin suuria muutoksia, oli muutamia vuo-
sina” 1971 —72 tai jopa aikaisemminkin itselleen selkefin valuuttaorganisaation
luoneita yrityksid. Kurssitappioiden osuutta negatiivisina yllykkeini k#sitel-
144n luvussa 92.

Useimmissa yrityksissd suunniteltiin valuuttastrategisen ajankiiyton lisddmis-
td ennen kaikkea kehittimilld koulutusta ja parantamalla seurantajirjestel-
m#d. Joissakin yrityksissi harkittiin valuutta-asiantuntijoiden palvelukseen-
ottoa, ja jotkut yritykset olivat jo nidin menetelleetkin. Yleisesti ottaen yri-
tykset kuitenkin . kustannussyistd suhtautuivat varovaisésti lisdhenkil&stén
palkkaamiseen ja painottivat laadullisia parannuksia, painopisteen siirtoja
ja sisdistd koulutustoimintaa. Erd#t haastatelluista korostivat valuuttastrate-
gian menestyksellisyyden riippuvan perimméltdin yhden tai muutaman har-
van korkeassa asemassa olevan henkilon péitSsten ja suuntaviivojen laa-
dusta ja vihemmin piille kysymyksille omistetusta ajasta.

Muutamat emo- ja tytdryhticiden vilisid organisatorisia suhteita koskevat
huomautukset ovat tissd paikallaan. Haastattelu sisilsi kysymyksii, jotka
koskivat emoyhtion ja sen tytdryhtididen vilisii valuuttatoimia, niissi kiiy-
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tettyji valuuttalajeja, tytdryhtididen valuutta-asemaan kohdistuvaa p#fitok-
sentekomenettelyd, tytdryhtididen suojautumisstrategiaa sekd emoyhtién ja
tytdryhtididen yhteistoimintaa valuutta-asioissa.

Pigsiintoisesti emoyhtic valvoi ja ohjasi tytdryhtididen valuuttastrategiaa.
Niin oli laita kiytdnnollisesti katsoen kaikissa agenttityyppisissi markkinoin-
tiyrityksissd, jotka muodostivat tytiryhtididen enemmistdn. Vain kuudella
yritykselld oli valmistustoimintaa harjoittavia, valuuttastrategisesti suhteelli-
sen itsendisii tytdryhtititd. Niiden merkitystd vihensi kuitenkin se, etti
myynti tapahtui p#dasiallisesti sijoitusmaan valuuttaa vastaan., Niissdkin
tapauksissa emoyhtio kuitenkin médrisi tytdryhtidille tapahtuvan viennin
osalta sopimusvaluutoista; yleensd till6in kiytettiin tytiryhtién asemamaan
valuuttaa.

Selvisti keskitettyd organisaatiota suosiva, riskeji emoyritykseen keskittdva
suuntaus oli siis vallitseva. Tytiryhtididen merkitys valuuttaorganisaatiossa
todettiin vihdiseksi. Vastaajat olivat sitd mieltd, ettd emoyhtidt kykenivét hoi-
tamaan valuuttastrategiansa muin tarjolla olevin keinoin kuin turvautumalla
ulkomaisiin tytdryhtiGihinsd ja ettd néilli ei yleensdkdin ollut mitddn huo-
mattavaa asemaa konsernin kustannusten ja tuottojen kohdentamispolitii-
kassa. .

54. - Valuuttakurssikehityksen seuranta

Yrityksen soveltamalla valuuttojen avista- ja termiinikurssien seuranta- ja
ennakointijirjestelmilld on oma valuuttastrateginen merkityksensd. Mitd ke-
hittyneempi timi jirjestelmi on, sitd paremmat lienevit yrityksen mahdolli-
suudet vaikuttaa valuuttatuloksiinsa positiivisesti. Koska ei ole mahdollista
testata yritysten tavallisesti vihemmin eksplisiittisten kurssiennusteiden laa-
tua, joudutaan seurantamenetelmien subjektiivisesti arvioitua kehittyneisyys-
astetta kiyttimiin valuuttaorganisaation timin osa-alueen tason indikaat-
torina.

Kurssiseurannan metodisen tason arviointi tehtiin haastatteluvastausten pe-
rusteella. Tuvussa 53 esitetyn kaltaista asteikkoa kiiyttien suoritettiin taso-
arviointi yrityksittdin kunkin yksityiskohtaisen haastattelun jilkeen. Asteik-
koa rakennettacssa kiytettiin hyviksi kvantitatiivisia tietoja, jotka koskivat
mm. yrityksen sisdisen valuuttakurssi-informaation, valuuttapankkeihin ta-
pahtuvan yhteydenpidon ja sisdiisten valuuttakokousten tiheyttd ja laajuutta
sekd ulkopuolisten kurssiennustepalvelujen hyviksikdyttod. Niiden havain-
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tojen perusteella yritykset jaettiin a priori karkeasti kolmeen luokkaan (taul.
541).*

Matalaa metodista tasoa edustavaan luokkaan sijoitetut yritykset olivat kiin-
nostuneita valuuttakysymyksistd vain suuren epidvarmuuden tai voimakkai-
den odotusten vallitessa valuuttamarkkinoilla tai harkitessaan suurehkoja
ulkomaankauppasopimuksia. Téllaisia yrityksid oli yksi jokaisessa ryhméssd
paitsi ryhmissi 3 (uusvienti). Ryhméén 3 kuuluvista viidestd yrityksestd neljd
sai asteikkoarvokseen joko matalan tai keskinkertaisen, ja samoin saivat
kaikki ryhmén 6 yritykset (kaupallinen raaka-aineiden ja investointitavaroi-
den tuonti). Uusvientiryhmin yritykset olivat otoksen pienimpii ja niiden
henkilostoresurssit ndin ollen myos verrattain pienet. Ryhméin 6 kuuluvien
yritysten suhteellisen matala keskiarvo — samoin kuin niiden valuuttakysy-
myksille omistaman ajan suhteellinen vihdisyys — lienee ollut yhteydessd
sen kanssa, ettd ne saattoivat siirtid kurssitappionsa osittain.asiakkaidensa
kannettavaksi.

Taulukko 541, Valuuttakurssikehityksen seurannan taso otosyrityksissi

Matala
7 yritysta

Keskinkertainen
8 yritystd

Korkea
17 yritysti

— FEi yrityksen sis#isti

keskitettys jarjestel-
méllistd  valuuttakurs-
si-informaatiota

— Fi jirjestelmillistd ul-

kopuolista _ ennustepal-
velua

— Yhteydenpito pankkien

valuuttaosastoihin  sa-
tunnaista

— Valuuttakurssien kehi-

tystd pohditaan yrityk-
sessi vain satunnaises-
tai tai ei ollenkaan

— Rabhoitus / talousosasto

vastasi keskitetystd va-
Iuuttakurssi-informaa-
tiosta

— Bi jdrjestelmillistd ul-

kopuolista kurssiennus-
tepalveluna .

Yhteydenpito pankkien
valuuttaosastoihin
sAannollistd

— Ajoittaisia vapaamuo-

toisia valuuttakurssike-
hitystd koskevia “en-
nusteita” laaditaan si-
shisissd valuuttako-
kouksissa

— Rabhoitus / talousosasto

vastasi keskitetystd ja
jarjestelméillisesti  va-
luuttakurssi-informaa-
tiosta

— Jarjestelmillisti ulko-

puolista kurssiennuste-
palvelua kiytetifin hy-
viksi

— Sainnollistd  kirjallista

valuuttakurssi-informaa-
tiota harjoitettiin yri-
" tyksessid

— Yhteydenpito koti- ja

ulkomaisten pankkien
valuuttaosastoihin jat-
kuvaa

— SHannollisia sisdisid va-

luuttakokouksia, joissa
valuutat  ryhmiteltiin
?vahvoihin® ja “heik-
koihin” :

1Ks. esim. SWEDNER (1965, s. 70—74); SIEGEL, S. (1956, s. 26 seur.) ja ANDERS-
SON ym. (1961, s. 291 seur.).
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Yli puolet yrityksistd sai asteikkoarvon “’korkea’. Erityisen kehittyneeltd
vaikutti valuuttakurssien seuranta metsd- ja metalliteollisuuden ryhmissid
sekd kulutustavaroita tuovien yritysten ryhmissd. Néissd joko kdytettiin ul-
kopuolista valuuttakonsulttia tai turvauduttiin amerikkalaisten suurpankkien
(esim. Marine Midland Bank, Chemical Bank) tai ennustelaitosten (esim.
Forex, Henley Center) sddnnollisiin valuuttaennustepalveluihin, Kurssiseu-
rannan taso nousi yleensd yrityksen koon suuretessa.

Korkeata tasoa edustavissa yrityksissd harjoitettiin yleensi siannollisti sisiis-
ti keskitettyd valuuttakurssi-informaatiota (avista- ja termiinikurssien kehi-
tystd, termiinipreemioita ja -diskonttoja, valuuttakorkoja jne. valottavat aika-
sarjat), josta huolehti rahoitus/talousosasto. Muutamassa harvassa tapauk-
sessa laadittiin myos omia kirjallisia valuuttaennusteita sisiiseen kdyttoon.
Esimerkiksi erfis metalliteollisuusyritys ryhmitteli valuutat séinnollisesti kol-
meen luokkaan: kaksi heikkoa ja kaksi vahvaa sekd ndiden viliin jadvit
muut valuutat. ! Yrityksen myynti- ja osto-osastot kidyttivit titd ryhmittelyd
lihtokohtana valitessaan valuuttoja ja harkitessaan termiinitransaktioita.

" Yritysten rahoitusosastot olivat kuitenkin useimmiten haluttomia itse laati-
maan kirjallisia kurssiennusteita ja rajoittuivat tdltd osin yrityksen johdon
sekd tulosyksikoiden suulliseen informointiin. Aktiivisten yritysten rahoitus-
osastot olivat jatkuvassa kosketuksessa sekd koti- ettd ulkomaisten pankkien
valuuttaosastoihin ja monesti kiytettiin hyviksi Reuterin Monitorsysteemid,
joka antaa jatkuvaa kurssi- ja korkoinformaatiota. Sisdisid valuuttakokouk-
sia, joissa keskusteltiin mm. kurssikehityksestd, pidettiin sidnnollisesti.

55. Valuuttapositioiden seuranta

Valuuttapositioiden késitettd tarkasteltiin metodologisesti luvussa 22. Yritys-
ten valuuttapositioiden, so. riskipositioiden, seurannan tason arviointi muo-
dosti tirkeiin osa-alueen haastatteluissa. Lihtokohtana oli kisitys, ettd yri-
tyksessd harjoitetun valuuttapositioiden seurannan ftaso tietyssd mé#rin hei-
jastaa yrityksen valuuttastrategian tasoa ja valuuttastrategisten tavoitteiden
ambitioastetta. Osakysymykset koskivat mm. valuuttapositioiden laskenta-
menetelmid. Niin hankittujen, osittain kvantitatiivisten tietojen pohjalta laa-
dittiin asteikko (’matala — keskinkertainen — korkea®) osoittamaan positio-
laskennan laatua. Asteikko perustui positiolaskennan kattavuusasteeseen,
frekvenssiin, jaksotukseen sekd aikahorisontin pituuteen.

1 Esim. vuonna 1974 sijoitettiin GBP ja FIM ryhmiin 1, DEM ja CHF ryhmiin 2 ja
muut Euroopan valuutat sekdi USD ryhméén 3. Vrt. valuuttakurssikavioita 421-—422.
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Valuuttapositiolaskennan tasossa todettiin (taulukko 551) huomattavia yri-
tysten vilisid eroja. Puolet yrityksistd sijoittui korkeimpaan ryhmédn, neljin-
nes keskinkertaiseen ja neljinnes matalaan. Samoin kuin valuuttakurssiseu-
rannankin suhteen taso ndytti olevan korkein metsd- ja metalliteollisuusyri-
tyksissd sekd kulutustavaroiden tuontia harjoittavissa yrityksissd ja matalin
raaka-aineiden ja investointitavaroiden kaupallista tuontia harjoittavissa yri-
tyksissd. Uusvientiyritysten ryhméssid taso oli matala kahdessa ja keskinker--
tainen yhdessd tapauksessa. Kuten valuuttakurssien seurannankin osalta kes-
kim#drdinen taso oli vientisektorissa hieman korkeampi ‘kuin tuontisekto-
rissa.

Taulukko 551. Valuuttaposition (VP) seurannan iaso otosyrityksissi

Matala Keskinkertainen Korkea
8 yritysta 8 yritystd 16 yritysta
— VP-laskelmia ei tehty -— Karkeita VP-laskelmia — VP-laskelmia tehtiin
tai vain satunnaisesti tehtiin tavallisesti nel- tavallisesti ainakin ker-
jinnesvuosittain tai ran kuussa valuuttala-
. harvemmin jeittain
— Mahdolliset VP-laskel- -— VP-laskelmat eivit — VP-laskelmat kattoivat
mat kattoivat vain kir- useimmiten  kattaneet normaalisti kaikki tai
jatut rahoituslainat ja kaikkia juoksevia ja melkein kaikki juokse-
tilivelat padomaerid vat erdt ja padomaerit -
— VP-laskelmat staattisia — VP-laskelmat kohdis- — Liukuva VP-laskelma,
(ajankohtaan t kohdis- tuivat budjettivuoteen, ulottui 6—18 kk eteen-
tuvia) eivit normaalisti olleet piin, jaksotettu ainakin
jaksotettuja kuukausittain
— Kurssimuutosten  vai- — Todellisen tuloksen/va- — Todellisen tuloksen/va-
kutuksia seurattiin hei- luuttapositioiden  seu- luuttapositioiden  seu-
kosti rantaa harjoitettiin ’ ranta jatkuvaa

Suppea-alaisimmat valuuttapositiolaskelmat kohdistuivat pelkéstifin tilivel-
koihin, rahoituslainoihin sekd mahdollisiin valuuttatileihin. Laaja-alaisimmat
taas kattoivat kaikki kirjatut tulo- ja menovirrat seki suuren osan vastaavista
(usein sopimuksin sidotuista) arvioiduista virroista budjettivuotena tai vield-
kin pitempinid ajanjaksona aina 18 kuukauteen saakka. -

Erdéin metalliteollisuusyrityksen metodisesti korkeatasoista ja maksuvalmius-
seurantaan kytkeytyvdid valuuttapositio- ja -budjettilaskennan aikahorisont-
tia havainnollistetaan kuviossa 551. Joka kuukauden vaihteessa valuuttala-
jeittaiset positiolaskelmat saatettiin ajan tasalle kahdeksi kuukaudeksi eteen-
pdin, ensimmiisend kuukautena pHivittdin jaksotettuina ja toisena kuukau-
tena viikottain jaksotettuina. Joka toinen kuukausi valuuttapositiolaskelmat
saatettiin ajan tasalle, jaksotettuna kuukausittain seuraaviksi 16 kuukaudeksi.
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Kuvio 551.
VALUUTTAPOSITION JAKSOTUS (ESIMERKKI)

paivat viikot |
301234 ‘

110 20
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' |
T 1

2 345 6 7 8 910 1112 13 14 15 16 17 18 kuukaudet

Valuuttaposi-
tiolaskelman
laatimisajan- . [
kohta
{liukuva)

Metodisesti kehittyneen positiolaskennan p#iasiallisia ainesosia valotetaan
taulukossa 552 kiiyttden esimerkkind eréistd tutkituista vientiyrityksistd. Las-
kelma kattoi seki kirjatut ettd vield kirjaamattomat mutta sopimuksin sidotut
tai muuten méiritettdvissi olevat budjettijakson tulot ja menot. Tavallisesti
ei ulkomaisten tytiryhtididen osakepizomia luettu valuuttasaamisiin. Sen si-
jaan positiolaskelmiin otettiin mukaan kotimaiset valuuttavelat. Termiiniostot
(esim. tuonnin maksamiseksi tai velkojen lyhentdmiseksi suoritetut) sisillytet-
tiin saamisten puolelle, koska termiiniostosopimus merkitsee valuutan tuloa
yritykseen sovittuun termiinikurssiin, kun taas termiinimyyntid voidaan pitdd
“velkana, joka vaatii valuutan luovuttamista termiinikaupan eripiivini.

Valuutat ryhmiteltiin yleensd vaihdettaviin ja sidottuihin. Vaihdettavia olivat
kaikki muut valuutat paitsi SUR. t Positiolaskelmissa FIM sisdllytettiin tie-
tyissd tapauksissa myos sidottujen valuuttojen ryhméin, koska sitd ei voitu
vapaasti, ilman transaktiopobjaa vaihtaa ulkomaanvaluuttoihin pelkdstdin
position muuttamistarkoituksessa.

Tuontiyritysten laskelmat olivat yleensi jonkin verran edelld esitettyd sup-
peampia. 2 Vain pari suurta kulutustavaroiden tuontiyritystd muodosti poik-
keuksen tistd sddnnostd. Niissd laadittiin kuukausittain positiolaskelmia va-
luuttakohtaisesti 12 kuukaudeksi eteenpiin sekd lisdksi paivittdisia valuutta-
likviditeettid koskevia yhteenvetoja. Useimmat tuontiyritykset laskivat kui-
tenkin valuuttapositionsa harvemmin, 1—3 kertaa vaodessa ja erdissd tapauk-
sissa niitd ei laskettu lainkaan. Kiytetyt menetelmit olivat metodisesti kehit-
tymittomid, esimerkiksi kirjaamattomia erifi sisdllytettiin laskelmiin harvoin.

1 Clearing-dollari, joka on useiden bilateraalisten maksusopimusten tilivaluutta, kuu-
Tnu myos sidottujen ryhméan.

2 Monessa tuontiyrityksessd perusteltiin positiolaskelmien matalaa tavoitetasoa totea-
malla, ettid “kysymys oli kuitenkin 1dhes yksinomaan valuuttaveloista” ja ettd yhteen-
sovittamismahdollisuudet olivat véhiiset.
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FIM:n devalvaatiota koskevien odotusten ollessa voimakkaita tekivit useim-
mat tuontiyritykset kuitenkin summittaisia laskelmia kokonaisvaluutta-ase-
mansa tarkistamiseksi ja mahdollisten kurssimuutosten vaikutusten estimoi-
miseksi.

Taulukko 552. Valuuttapositiomalli periodin T budjettiajanjaksoksi

valuuttapositioerd* (P)/periodi valuutta 1, . . ., valuutta V

erd 1 periodille t

py valuuttaan

— i=1...,N viittaa erdén
— : j = 1...,V viittaa valuuttaan
— t = 1,..., T viittaa periodiin
erdi N periodille . ¢

tr
valuuttapositio** 4 N

z Py
i=1
tp kullekin valuutalle j ja periodille t

* Esimerkkejd valuuttapositioeristi:
Valuuttatalletukset
Valuuttasaamiset ~
Termiiniostot (saamiset)
Valunttamidriiset saamiset yhteensd (1-+2+3)
Pitkiaikaiset valuuttavelat
Lyhytaikaiset valuuttavelat
Tuontiluotot
Osto-osaston valuuttavelat
Termiinimyynnit (velat)
10. Valuuttam#sriiset velat yhteensd (54-6+7--8-4-9)
*%* Valuuttapositio = edelld mainittujen erien summa (4—10)

WRNANR W=

Luvussa 22 todettiin, ettd positiolaskelmat lankeavat yhteen maksuvalmius-
budjetin tictopohjan kanssa. Maksuvalmiusvalvonnan korkea tavoitetaso hel-
potti valuuttapositiolaskelmia. Positiolaskelmien muotoutumiseen vaikutta-
neita tekijoiti olivat lisiksi valuuttastrategisen tavoitteenasettelun ambitio-
taso, valuuttaoperaatioiden volyymi ja rakenne sekd kéytettyjen valuuttastra-
tegisten keinojen luonne.

63



56. Tiivistelmi

Yritysten valuuttastrategiset tavoitteet vaihtelivat suunnitteluhorisontin pituu-
den ja kurssiodotusten voimakkuuden mukaan. Pitkdn aikavilin tavoitteet
"olivat yleensd defensiivisid ja painopiste oli riskien karttamisessa. Lyhyelld
aikavililld, erityisesti devalvaatio-odotusten motivoidessa yritysten johtoa
positiomuutoksiin, tapahtui tavoitteenasettelussa siirtymistd aggressiivisem-
paan voitontavoitteluun. Kun kurssiodotukset timénlaatuisissa tilanteissa
olivat yksisuuntaisia, tillainen siirtymi tuskin merkitsi pysyvad riskipreferens-
sin kohoamista. Kurssiodotuksiin Littyvit jarjestelyt (maksujen aientaminen/
viivistiminen) aiheuttivat ajoittain tuntuvaa valuuttavarantoon kohdistuvaa
painetta. :

Valuuttapositiolaskelmat antavat yritykselle tirkeimmén perusmateriaalin
valuuttastrategiaa varten. Niitd tdydentdd valuuttakurssiseurannan avulla
saatu informaatio. Organisaatiota koskeva yleiskatsaus osoitti, ettd kehitty-
neisyyden merkeiksi luokiteltuja ominaisuuksia tavattiin yleisesti metsi- ja
metalliteollisuusyrityksissi (ryhmit 1 ja 2) sekéi kulutustavaroiden tuontia
harjoittavissa yrityksissd (ryhm# 5). Niin oli laita sekd valuuttastrategisille
kysymyksille uhratun ajan ettid valuuttakurssien ja valuuttapositioiden seu-
rannan laadun osalta. Piinvastainen tilanne oli luonteenomaista uusvienti-
yrityksille (ryhmé 3) sekd raaka-aineiden ja investointitavaroiden kaupallista
tuontia harjoittaville yrityksille (ryhmé 6). Ryhmién 4 sisdltyy kumpaakin
tyyppid edustavia yrityksid. Erityisesti ryhméin 1 kuuluvat yritykset painot-
tivat valuuttavoittojen tavoittelua lyhyelli aikavililli. Ryhmisn 5 kuuluvien
yritysten tavoitetasoa kuvastaa se, ettd jokainen antoi valuuttatappioiden
vilttdmiselle korkeimman asteikkoarvon.
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6. Yritysten soveltama valuuttastrategia

61. Luvun sisdlto ja tarkoitus

Yritysten soveltama valuuttastrategia muotoutuu edelli kisiteltyjen ympiris-
totekijoiden, tavoitteiden ja resurssien pohjalta. Tissd luvussa tarkastellaan
kysely- ja haastattelutietojen perusteella yritysten noudattamaa valuuttastra-
tegista linjaa. Lisdksi tarkastellaan sitd, missd miirin yritykset ovat kiyttd-
neet luvussa 44 esitettyjd keinoja ja millaisia kokemuksia n#iden keinojen
kidytostd oli saatu. Luvun tarkoituksena on laajentaa yritysten todellisen,
valuuttaepdvarmuuden vallitessa esiintyvin valuuttakfyttdytymisen analy-
sointia. Samalla pyritdin luomaan pohjaa todellisuuden ja valuuttateorian
hypoteesien viliselle vertailulle.

62. Yleiskatsaus yritysten valuuttastrategiaan
621. Yritysten positiokdyttdytyminen -

Valuuttastrategia méiriteltiin luvussa 23 jarjestelmilliseksi tavaksi Iihestyd
kysymystd, milloin ja miten valuuttapositioita on pidettivi ennallaan ja mil-
loin niitd on joko kasvatettava tai vdhennettdvd. Kidytdnnossd yritysten va-
luuttastrategia, varsinkin pitkin aikavilin strategia, on kuitenkin harvoin
muotoiltu eksplisiittisesti. Cyert ja March ! katsovat yritysten pyrkividn vélt-
timidn epdvarmuutta mm. reagoimalla lyhyen aikavilin palautteeseen, sen
sijaan ettd ne pyrkisivit ennakoimaan epidvarmoja tulevia tapahtumia pit-
kdlld aikavililli. Yritykset soveltavat standardisoituja menettelytapoja sekd
peukalosidint6ji piaiatoksid tehdessddn ja niitd toteuttaessaan. Lyhyelld aika-
vililld téllaiset kdyttiytymisnormit hallitsevat padtoksentekoa.

Valuuttastrategisten keinojen kidyttd yrityksissi ei kiytdnndssi mardydy
pelkidstddan ympdristotekijoiden, tavoitteiden ja resurssien/rakenteen mukai-
sesti, vaan siihen vaikuttavat myGs eri keinoista aiheutuvat kustannukset.
Kustannusniikokohtia tarkastellaan empiirisesti tdssd luvussa. Tarkeimmiit

1 CYERT—MARCH (ibid., s. 118 seur.).
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Taulukko 6211. Otosyritysten jakauma positioiden kattamisen suhteen (luvut osoittavat

Vastausvaihtoehto Jakauma
a) Normaali- . b) FIM:n devalvoitumis-
tilanne painetilanne
Vienti- Tuonti- Vienti- Tuonti-
yritykset yritykset yritykset * yritykset
X M
Koko riski kaikkien
valuuttojen osalta — 1 — 12 10
Osa riskistd erdiden
valuuttojen osalta 18 9 6
Ei lainkaan 1 3 13 1 1
1 X = vienti, M = tuonti .

rakennetekijidt ovat yrityksen koko, sen viennin ja tuonnin laajuus ja nédiden
vilinen erotus, viennin/tuonnin valuuttajakautuma, valuuttavelkojen ja -saa-
misten suuruus ja ndiden vilinen erotus sekd yrityksen maksuvalmiusasema.

Yritysten noudattaman yleisen valuuttastrategisen linjan selvittimiseksi laa-
dittiin kysymyssarja, joka koski valuuttapositioiden ohjausta kahdessa: eri-
laisessa tilanteessa: normaalitilanteessa (so. pitkdlld aikavililli) ja tilanteessa,
jossa FIM:aan kohdistui voimakkaita devalvaatio-odotuksia. Yrityksiltd ky-
syttiin, miten suuren osan arvioidusta valuuttariskistd&in ne pyrkivit katta-
maan valuuttapositioitaan muuttamalla. Tulokset on esitetty taulukossa 6211.

Tuloksia kisiteltdessd noudatettiin jakoa vienti- ja tuontiyrityksiin. Vientiyri-
tysten ryhméssé otettiin listiksi huomioon ero %, joka oli selvisti havaittavissa
ndiden yritysten suhtautumisessa positioiden kattamiseen viennin ja niiden
varsin huomattavan tuonnin osalta (ks. kuvio 3311).

Positiokdyttdytyminen vientisektorissa oli yleensi erittdin yhdenmukaista.'
Yleensd vientiyritykset ilmoittivat noudattavansa valikoivaa kattamisstrate-
giaa, joka pohjautui Iéhinnd valuuttakurssindkymiin: tietyissd tapauksissa
katettiin osittain hyvin heikoilta néyttivien valuuttojen midrdiset tulot ja
hyvin vahvoilta niyttivien valuuttojen méfrdiset menot. Tuontiyritykset pyr-
kivit ennen kaikkea valikoivasti joko vélttdmédn tai pienentiméiin positioita

1 Tuontiyrityksissd ei samanlainen jaottelu ollut tarpeen, koska niiden vienti oli sangen
vahiistd ja koska tulosyksikot hoitivat sen usein itsendisesti. Téllaiseen jaotteluun ei
ollut myoOskddn tarvetta normaalitilanteissa. Haastattelukysymys edellytti alkuperdi-
sessi muodossaan seitsemidl vastausvaihtoehtoa kummassakin tilanteessa, mutta vas-
taukset voitiin yhdistdd kolmeksi padryhmiiksi.
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vahvoina pitdmissdin valuutoissa. Yritysten normaalistrategia nidytti perus-
tuvan tiettyji valuuttoja koskeviin eksplisiittisiin tai implisiittisiin kurssiodo-
tuksiin, ja silli oli usein ad-hoc-luonne. !

Sellaisissakin yrityksissd, jotka jossakin méfirin suosivat tdydellistd katta-
mista, esiintyi osittaista, erdisiin valuuttoihin rajoittunutta kattamista. Osit-
taiseen kattamiseen tyydyttiin ehka siksi, ettd tiettyjen valuuttatulo- ja -meno-
virtojen k#intiminen ei ollut mahdollista Iyhyelld aikavililld ja ettd yritys
ei kustannussyistd ollut halukas kaikkien valuuttamenojensa terminointiin.

Tilanteissa, joissa FIM:aan kohdistui voimakkaita devalvaatio-odotuksia
(ennen kaikkea kesilld ja syksylld 1977), useimpien yritysten kdyttdytyminen
muuttui huomattavasti ja oli vientiyrityksissi ldhes pdinvastaista kuin tuon-
tiyrityksissi. Rahamarkkinoiden kireydesti huolimatta valuuttamaksurytmid
muutettiin tuntuvasti. Néin ollen kesdlld 1977 tapahtui voimakasta netto-
miirdistd valuuttojen ulosvirtausta. Taulukko 6211 osoittaa jonkinlaista kak-
sinaisuufta vientiyritysten positiokdyttdytymisessd: vientipuolella ne pyrkivit
mahdollisimman pitkiin ja valuuttatalletusten muodossa pidettiviin valuutta-
positioihin, mutta tuonnin ja velkojen puolella mahdollisimman Iyhyihin.
Useimmat tuontiyritykset taas pyrkivit kattamaan lyhyet positionsa tai su-
_ pistamaan niitd, lihinnd vihentdm&lly tilivelkojaan, maksamalla (useissa ta-
pauksissa kiihdytetyn) tuontinsa kéteiselld sekd turvautumalla termiinikaup-
poihin, Vientiyrityksilld, jotka eivit edes téssd tilanteessa tavoitelleet huo-
mattavia positiomuutoksia, oli maksuvalmiussyistd vain vihiisid mahdolli-
suuksia maksurytminsd muuttamiseen.

Yritysten positiokdyttdytyminen antaa kuvan niiden suhtautumisesta tuottoon
ja riskiin, Tulokset viittaavat sithen, ettd normaalitilanteessa yritykset pyrki--
vit sekd hyotymédn “vahvoista” tulovaluutoistaan ettdi panemaan osittain
painoa valikoivalle positioiden kattamiselle vilttddkseen vientivaluuttojen
heikkenemisestd aiheutuvia tulonmenetyksid ja tuonti/velkavaluutoista aiheu-
tuvaa menojen lisddntymistd. Se, ettei otosyritysten joukossa ollut juuri lain-
kaan tdysin avointen positioiden politiikkaa edustavia yrityksié, viittaa siihen,
ettd yritykset pyrkivit karttamaan riskejd. Tillainen k#yttdytyminen on so-
pusoinnussa yritysten ilmoittamien pitkéin aikavilin tavoitteiden, so. kurssi-
tappioiden vilttdmisen, kanssa (ks. luku 52). Devalvaatio-odotusten vallitessa

1Vrt. SCHARRER—GEHRMANN—WETTER (ibid., s. 434 seur.), jossa tehdian sel-
koa saksalaisten yritysten suhtautumisesta positioiden kattamiseen. Mainitun tutki-
muksen otokseen kuuluvista yrityksistd 13 9 oli taydellisid riskinkarttajia, jotka kat-
toivat kaikki positiot, kun taas 23 % pidittyi kokonaan positionkattamistoimenpiteisté.
Enemmist6 siis oli, kuten téssdkin tutkimuksessa, joustavasti toimivia yrityksii, jotka
kattoivat vain tietyt positiot. Saksalaistenkin yritysten keskuudessa voitiin todeta suo-
jautuvien yritysten osuuden lisdintyvin yrityskoon kasvaessa.
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esiintyvi kiyttiytyminen voimakkaine positiokdyttdytymisen muutoksineen
on lyhyen aikavilin voitontavoittelun kanssa analogista.

622. Valuuttastrategiset keinot; kiyttotiheys ja kiyttokokemukset

Yritysten yleisen positiostrategian kisittelyn jilkeen tarkastellaan sitd, miten
usein yritykset olivat kéyttdneet eri valuuttastrategisia keinoja. Kisityksen
saamiseksi keinojen sopivuudesta kysyttiin myds, millaisia kokemuksia yri-
tykset olivat niisti saaneet. Tarkastelun kohteeksi valittuja keinoja oli kaik-
kiaan yhdeksin. ! Lisiksi kysyttiin haastatteluissa, olivatko yritykset kiyt-
tianeet lueteltujen lisiksi myos muita keinoja.

Eri keinojen kiiyttotiheyksien arviointi suoritettiin haastattelujen yhteydessd
kesidlla 1978. Vaikka kysely koskikin periaatteessa koko tutkimusajanjaksoa,
on selviid, ettd eri keinojen saamiin pistearvoihin olivat vaikuttaneet ensi si-
jassa vuosien 1975—77 kokemukset. Kidytinnossi olisi ollut erittdin hankalaa
saada jilkikiteen vuosittaisia tietoja eri keinojen kiyttotiheydesti ja niiden
kiytostd saaduista kokemuksista. Tulokset on esitetty taulukoissa 6221 ja
6222.

- On syytd Korostaa, etti eri keinojen tdrkeys ja soveltuvuus vaihtelivat huo-

Taulukko 6221. Otosyritysten kiiyttimien valuuttastrategisten keinojen Kkiyttotiheys

1@ & 5 8 'é-‘ml’ 2 8 L e
£ E2€ ¢ 49, T BE g2 9EE sz 4 S
5 828 &5 282 8% 2R ==, 249§ £F % 3
2 ©8% Eg £E88 8 27 BseSZ BEY BX B =
E Bgz B85 5F2 Hygwg SE SEE g‘w% S8 8= 8
o He? RE @fE8 mYE =S8 »EE HBES »S8 >FE Y/
1 34 2.9 2.3 2.6 2.4 2.1 1.4 1.1 3.0 2.4
2 4.1 2.9 2.6 1.3 2.1 2.0 14 1.6 2.4 2.3
3 2.6 22 2.2 1.8 2.4 2.2 14 1.0 3.0 2.1
4 3.7 2.3 13 1.3 3.7 1.7 33 2.3 33 2.5
5 1.3 2.7 2.0 1.8 38 ° 22 1.0 1.0 1.7 1.9
6 1.8 1.5 2.3 1.5 2.0 2.8 1.0 1.0 2.0 1.8

Keski-

arvo

1—6 2.8 24 21 1.7 2.7 2.2 1.6 ‘ 13 2.6 22

Asteikko 1—5 (1 = tdysin merkitykseton, 2 = merkltykseltaan pieni, 3 = merkltyksel—
tidn keskinkertainen, 4 = merkitykseltidn suuri, 5 = erittdin tdrked).

1Ks. luvussa 23 esitettyd keinojen luokittelua; vrt. myds esim. JAPPINEN (ibid.);
NARS (1974); UGGLA (ibid., s. 7); NORGREN—UGGLA (ibid., s. 147 seur.);
RECKWEG (ibid., s. 55 seur.). :
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mattavasti sekd kokonaisuutena katsoen ettd eri yrityksilld, kuten keinojen
kiytostd saatuja kokemuksia koskevat arviot osoittavat. Jotkut keinot voivat
lisiksi erdissi olosuhteissa olfla vaikutukseltaan samanlaisia; timé pétee eri-
tyisesti tiettyihin yhteensovittamiseen tdhtd#viin toimiin esimerkiksi sopimus-
valuutan vaihdon ja valuuttatilitalletusten avulla. Keinojen mahdollisimman
pitkdlle menevdd erittelyd pidettiin kuitenkin aiheellisena.

Taulukko 6221 osoittaa, ettd eri yritysryhmien valilld oli sangen vdhin eroa
valuuttastrategisten keinojen k#yttStiheydessd, kun kaikkia keinoja tarkas-
teltiin yhteni kokonaisuutena. Koko otoksen keskiarvo oli 2.2 ja ryhmikes-
kiarvojen vaihteluvdli 1.8 —2.5.
Testattaessa yksitidiisten yritysten vilisten erojen tilastollista merkitsevyyttd
kévi ilmi, ettd 5 prosentin merkitsevyystasolla eiviit yritysten keskim#irdiset
kiyttotiheydet poikenneet paljoakaan toisistaan — vain seitsemén yritystd
jai luotettavuusvalin ulkopuolelle (kolme yld- ja nelji alapuolelle). Testitu-
losten pitevyyttd vihentdd kuitenkin se, ettd monet vastauksista edustivat
yrityksen taholta esitettyd arviota.
Yhden prosentin merkitsevyystasolla kdyttotiheys oli muita huomattavasti
alempi vain kolmessa yrityksessd. Yritysryhmisti vain ryhmélld 6 (raaka-
aineiden ja investointitavaroiden kaupallinen tuonti) k#yttotiheys oli 5 pro-
sentin merkitsevyystasolla huomattavasti alempi kuin koko otoksessa, muttei
endd 1 prosentin merkitsevyystasolla.

Eri keinojen kiyttotiheyksien vilisten erojen testaus osoitti, ettd 5 prosentin
merkitsevyystasolla oli kiytetty yhteensovittamista useammin ja turvauduttu
huomattavasti harvemmin yhteistyohon tytdryhtididen kanssa kuin muihin
keinoihin ja ettd 1 prosentin merkitsevyystasolla oli turvauduttu valuutta-
cocktaileihin erittdin harvoin.

Useimmin valuuttastrategisia keinoja hyviksi kiyttineet otosyritykset pitivit
yhteensovittamista ja valuuttatileji perustavanlaatuisina positiontasapainot-
tamiskeinoina ja jiljelle jddvien avoimien positioiden osittaista terminointia
erittiin tdrkednd. Yritykset, joissa kayttotiheys oli alhaisin, eivét pitineet
satunnaisten termiinikauppojen ja joidenkin yhteensovittamisyritysten lisdksi
mitdin muita keinoja merkityksellisind. Yleensd niiden yritysten kired mak-
suvalmiusasema rajoitti niiden mahdollisuuksia mainittavien valuuttatilisal-
dojen pitdmiseen ja maksurytmin muutoksiin.

Taulukon 6221 mukaan yhteensovittamisen jilkeen keskim#frin useimmin
kdytettyji menetelmid olivat maksurytmin muuttaminen ja valuuttatilien hy-
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viksikdyttd. Erot olivat kuitenkin hyvin pienid. N#iden jdlkeen seurasivat
termiinikaupat, valuuttaklausuulit ja sopimusvaluutan vaihtaminen. Harvim-
min kiytettyji keinoja olivat valuuttacocktailit ja yhteistyd tytdryhtididen
kanssa. Myos FIM-pohjaisten sopimusten k#yttt oli lihes yhtd harvinaista.
Vaikka yritysten viliset erot valuuttastrategisten keinojen kiyttétaajuudessa
eiviit olleet kovin suuria, niitd esiintyi yksittdisten keinojen suhteen joissakin
ryhmissd. Yhteensovittaminen oli korkealla sijalla (pistearvo 4.1) metalli-
teollisuusryhméssi, ja se sai korkeat arvot myos tuontiyritysryhmissi 4 seki
metsiteollisuusyritysten ryhmiissi. Maksurytmin muuttaminen sai korkeita
arvoja (3.7—3.8) tuontiyritysryhmissi 4 ja 5. Valuuttatileji pidettiin tirkeini
(3.0—3.3) metsiiteollisuus- ja uusvientiyrityksissi sekd tuontiyritysryhméssd
4. Valuutta- ja hintaklausuuleita oli kiiytetty hyviksi eniten tuontiyritysryh-
missi 6, jossa valuuttastrateginen aktiviteetti muuten oli vahiistd.

Yritysten kisityksid valuuttastrategisten keinojen ominaisuuksista tutkittiin
kahdella tavalla. Toisaalta tarkasteltiin yritysten eri keinojen ominaisuuk-
“sille (kustannukset, k#yton nopeus, yksinkertaisuus, riskinkattamisperiodin
pituus, vaikutus maksuvalmiuteen) antamia painoja. Toisaalta analysoitiin
niitd yleisii kokemuksia, joita yritykset olivat saaneet edelli lueteltujen yh-
deksiin keinon soveltamisesta. Kummassakin tapauksessa kiytettiin 5-luok-
kaista asteikkoa.

Yritysten esittimiit késitykset eri keinojen ominaisuuksista eivit olleet aivan
vhdenmukaisia. Odotusten mukaisesti yritykset kuitenkin painottivat keinojen
valinnassa ja kiytossd kustannus- ja maksuvalmiusaspektien merkitystd. Yli-
pditddn haastatteluista sai ndiltd osin vaikutelman, ettd keskivertoyritys ei
tavallisesti tehnyt mitdin eksplisiittisid, pitkille menevid arvioita esimerkiksi
eri keinojen kdyton vaihtoehtoiskustannuksista termiinikauppoja lukuun otta-
matta. Eksplisiittisten vaihtoehtoiskustannusten m#drittimisen harvinaisuu-
den tulkittiin merkitsevin sitd, ettd useimpien keinojen kustannuksia pidet-
tiin yleensé véhiisind kurssiriskiaspektiin verrattuna ja ettd tuotto/riskiaspek-
ti oli selvisti hallitsevassa asemassa (vrt. luvut 44 ja 92).

Eri keinojen kdytostd saatuja kokemuksia valotetaan taulukossa 6222. Keski-
mddrin parhaat kokemukset yrityksilld oli valuuttatileistd. Niiden suosion
ilmoitettiin perustuvan osittain position tasapainottamisndkékohtiin ja osit-
tain (vaiheissa, joissa FIM:n devalvointia odotettiin) satunnaisvoittojen mah-
dollisuuteen. Tirkedd oli myds valuutanvaihtokustannusten sifistyminen. Toi-
seksi parhaat kokemukset oli saatu tulojen ja menojen yhteensovittamisesta
joko samana valuuttana tai valuuttana, joka arvioitiin yhtd vahvaksi tai hei-
koksi kuin yhteensovittamistarpeen aiheuttava valuutta. Seuraavina olivat
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Taulukko 6222. Yritysten kekemukset eri valuuttastrategisten keinojen kiiytGsti

’
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Asteikko 1—5 (1 = erittdin huonoja, 2 = huonoja, 3 = neutraaleja, 4 = hyvid, 5 =
erittdin hyvid; — ei kokemuksia).

termiinitransaktiot ja maksurytmin muuttaminen, valuutta- ja hintaklausuu-
lit sekd sopimusvaluutan vaihtaminen mainitussa jérjestyksessd. Huonoim-
mat kokemukset oli saatu valuuttacocktailien kiytdstd ja yhteistoiminnasta
" tytdryhtididen kanssa, tai sitten niitd keinoja ei ollut kiytetty lainkaan.

Eri keinojen kiyttotiheys ja niistd saatujen kokemusten suotuisuuden vilinen
korrelaatio (r = 0.61) osoittaa, etti keinoista, joita yritykset olivat useimmi-
ten kidyttineet, oli myos varsin hyvii kokemuksia; vastaavasti yritykset olivat
onnistuneet vilttdmidn turvautumista epityydyttiviksi osoittautuneisiin kei-
noihin.

Vaikka ryhmi#keskiarvojen hajonta ei ollutkaan kovin suuri, eri keinojen
kéyttokokemukset vaihtelivat odotetusti vienti- ja tuontiyrityksissd. Esimer-
kiksi sopimusvaluutan vaihtamista arvostivat tuontiyritykset keskim#érin va-
hemmiin kuin vientiyritykset, mikd johtuu lihinni tdméin keinon rajoitetum-
mista kiiyttomahdollisuuksista tuonnin piirissi. Sen sijaan maksurytmin muu-
toksista saadut kokemukset olivat tuontisektorissa parempia kuin vientisek-
torissa. :

Metsi- ja metalliteollisuusryhmissé sekd tuontiryhméssd 4 sai yhteensovitta-
minen erityisen korkeita asteikkoarvoja. Siti arvostivat eniten metsiteolli-
suusyritykset. My0Os sopimusvaluutan vaihtaminen sai huomattavasti kor-
keammat asteikkoarvot metsi- ja metalliteollisuudessa kuin missiéin toisessa
ryhmissi. Uusvientiyrityksilli ei ollut lainkaan kokemusta valuuttacocktai-
leista. '
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Tuontiyritysryhmissd 6 (raaka-aineiden ja investointitavaroiden kaupallinen
tuonti) arvostettiin FIM-sopimuksia sek# valuutta- ja hintaklausuuleita huo-
mattavasti enemmén kuin muissa ryhmissi. Kulutustavaratuontiryhmiissi ei
ainoallakaan yritykselld ollut kokemusta yhteistyostd ulkomaisten tytdryh-
tididen kanssa eikd myoskisin valuuttacocktailien kdytostd valuuttastrategi-
sena keinona. '

Kuvan saamiseksi valuuttastrategian yleisisti mahdollisuuksista ja rajoituk-
sista yritysten kannalta kysyttiin yrityksiltd lopuksi, mitki tekijit niiden mie-
lestii rajoittivat valuuttastrategisia mahdollisuuksia. Tekijit jaettiin yrityksen
sisdisiin ja ulkopuolisiin. * Vastaukset antoivat osittain kuvan siitd, mitki
tekijdt otosyritysten mielestd estivit niitd kehittimistd valuuttastrategiaansa.
Yritysten sisdisistd tekijoistd pidettiin rajoittavina ennen kaikkea koulutuk-
sellisia seikkoja samoin kuin vaikeutta osoittaa tulokset selkefisti. Organisa-
toriset vaikeudet ja riittiviin erikoisasiantuntemuksen puute seki hajautettu
yritysrakenne mainittiin myods usein vaikeuttavina tekijoind. Kaikkien yri-
tysten mielesti valuuttakysymykset olivat tirkeiti, ja useimmat katsoivat,
etteivit valuuttastrategisen organisaation kustannukset olleet tuntuvia.

Yritysten ulkopuolisista kotimaisista tekijoistd viitattiin 1ihinnd kustannus-
kontrolliin (vrt. luku 43). My6s pankkien tarjoaman neuvonnan tasoa pidet-
tiin valuuttastrategiaa vaikeuttavana tekijind. Etenkin keskimdfrdistd pie-
tivind. Kansainvilisistd rajoittavista tekijoistd haastatteluissa mainittiin en-
nen muuta kauppakumppanien jiykdt asenteet esimerkiksi sopimusvaluutan
tai maksumenetelmien muuttamiseen.

63. Yritysten valuuttastrategisten menetelmien kaytt6

Valuuttastrategisten menetelmien k#yttotiheyden seki niisti saatujen koke-
musten tarkastelun jidlkeen analysoidaan eri menetelmien kiytinnollistd so-
veltamista, niiden etuja ja haittapuolia sekdi kustannusnikokohtia. Eri kei-
noja kisitelliifin suurin piirtein samassa jirjestyksessd kuin luvuissa 23 ja 62.
Aluksi tarkastellaan valuutta-aseman ohjauksen kannalta perustavanlaatuista
toimenpidettd, so. tulojen ja menojen yhteensovittamista (matching). Seuraa-
vaksi késitellddn terminointia, joka sopii Iuontevasti yhteensovittamisen ulko-

1 Kysymykset olivat osittain toisenlaisia kuin aiemmin esimerkiksi siten, etti ne esitet-
tiin vHittimien muodossa (“asiaa ei ole katsottu tirkeiksi” jne.); kiytetyt asteikko-
arvot olivat kuitenkin samanlaisia kuin aikaisemminkin.
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puolelle jifivien avoimien positioiden kattamiseen. Korkopariteettianalyysia
hyviksi kiiyttden terminoinnin edullisuutta voidaan verrata maksurytmin
muuttamiseen, joka myds on tirked valuuttastrateginen menetelmi. Sitten
analysoidaan kolmea portfolion hajauttamiseen liittyvid keinoa; sopimusva-
luutan vaihtoa, valuuttacocktaileja ja FIM-sopimuksia. Lopuksi kisitellddn
otosyritysten kiyttimid valuuttaklasuyuleita sekd muita niiden soveltamia
keinoja.

631. Tulojen ja menojen yhteensovittaminen (matching)

Yhteensovittamista kdytettdessd pyritddn riskid pienentiméin tasapainotta-
malla saamiset ja velat valuutoittain. Vaihtoehtoisesti voidaan pyrkid yhteen-
sovittamiseen yhti vahvoina tai yhtd heikkoina valuuttoina, mahdollisesti
jopa kéyttimillda MARP-tyyppisti tekniikkaa (vrt. uku 23). Tillaisen ristik-
kédisen yhteensovittamisen kannalta tirkeitd valuuttakurssien muutosten véli-
sid korrelaatioita kisitelldin Iuvussa 634.

Yhteensovittamismahdollisuudet ovat suuresti riippuvaisia yrityksen valuut-
tavirtojen volyymista, koostumuksesta sekd ajallisesta rakenteesta. Karkean
kuvan saamiseksi tutkittujen yritysten mahdollisuuksista kiyitdd yhteenso-
vittamiskeinoa laadittiin yksinkertainen, toisaalta vientitulovirtojen ja va-
lnuttasaamisten ja toisaalta tuontimenovirtojen ja valuuttavelkojen vilistd
suhdetta osoittava indikaattori. Tulokset ! esitetdéin kuviossa 6311 sekd koko
otoksesta ettd yritysryhmittdin. On kuitenkin korostettava, etti kdytdnnén
yhteensovittamismahdollisuudet eivit korkeallakaan yhteensovittamispoten-
tiaalilla vilttdmittd ole yhtd hyvid, jos tulo- ja menovaluutat ovat hyvin eri-
laisia ja/tai ko. valuuttakurssien viliset korrelaatiot ovat matalia tai negatii-
visia. Yleensi korkea yhteensovittamispotentiaali kuitenkin merkitsee hyvid
kdytdnnon yhteensovittamismahdollisuuksia, kun taas alhainen potentiaali
aina merkitsee sellaisten mahdollisuuksien puutetta.

Otosyritysten tdlld tavoin mitattu yhteensovittamispotentiaali aleni jonkin
verran erityisesti vuosina 1974—75, kun valuuttavelat lisd#édntyivit nopeasti
ja kun viennin arvo pieneni vuonna 1975 (vrt. kuviot 3311—3312). Selvintd
oli potentiaalin perustavanlaatuinen heikkeneminen metséteollisuudessa run-

1 Indikaattorissa esiintyy jonkinlaista piillekkidisyyttd, silld siihen on sisillytetty sekid
virrat ettd saldot (esim. seki vienti ettd lyhytaikaiset saamiset); jos laskelma olisi pe-
rustettu vain vuoden lopun saldoihin, olisi se kuitenkin kisityksemme mukaan anta-
nut yksipuolisen kuvan yhteensovittamismahdollisuuksista vuoden aikana, kun taas
pelkkien vienti- ja tuontivirtojen huomioon ottaminen olisi jattinyt mm. tirkedt ra-
hoitusvelat huomiotta. :
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Kuvio 6311. .
OTOSYRITYSTEN YHTEENSOVITTAMISPOTENTIAALI (B)' 1973—77.
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saasta 1.60:sta 1.00:aan.* My6s metalliteollisuuden ja uusviennin ryhmissi
suhdeluku heikkeni hieman ko. ajanjaksona. Metalliteollisuuden ryhméssd
titanne korjaantui vuonna 1977 viennin nopean kasvun ansiosta, kun taas
uusviennin ryhmiissd potentiaali aleni valuuttavelkojen ja tuonnin kasvun
vuoksi. Kaikissa tuontiyritysryhmissi yhteensovituspotentiaali oli vuonna
1977 alle 0.20. Vuosina 1976—77 se lisdéintyi tuntuvasti tuontiyritysryhmissi
6, jonka onnistui lisdtd vientinsi arvoa matalasta l&htStasosta.

Rakenteellisten tekijoiden lisiksi yhteensovittamismahdollisuudet ovat riip-
puvaisia yrityksen ostaja/myyjd-asemasta ulkomaisiin kauppakumppaneihin
ndhden seki yleisestd markkinatilanteesta. Vilkas ulkomainen kysyntd paran-

1 Metsiteollisuusyritysten yhteensovittamismahdollisuuksia rajoittaa kéytinnGssd myyn-
tivhdistysten tirked rooli niiden viennissi; ks. luku 73.
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si viejien mahdollisuuksia saada laskutusvaluuttapreferenssinsd jossain m#i-
rin huomioon otetuiksi. Yhteensovittaminen laskutusvaluuttaa vaihtamalla
on rinnastettavissa hinnanmuutoksista sopimiseen, edellyttien ettd osapuol-
ten kiésitykset silhen mennessd kiytetyn ja uvuden valuutan kehityksestd ovat
jotakuinkin yhdenmukaiset. Tdmén vuoksi vaikuttaa laskutusvaluutan vaih-
taminen helposti kotimaanvaluutan méérdiseen vienti/tuontihintaan. Haas-
tattelujen mukaan saattoi tuontivaluutan vaihtoehdotus esimerkiksi DEM:sta
USD:ksi aiheuttaa vastachdotuksen, jossa USD-hintaa pyrittiin korottamaan
miirilld, joka vastasi ulkomaisen viejin kisitystd USD:n kurssin heikenty-
misesti DEM:n kurssiin verrattuna maksuajankohtaan mennessé.

Rahoituksellinen yhteensovittaminen (ks. luku 44) valuuttalainoja lisidmalld
tai vihentdmalld kdvi sen sijaan usein rakenteellista yhteensovittamista hel-
pommin, Bsimerkiksi vienti voitiin Suomessa usein jilleenrahoittaa sopimus-
valuuttaa kiyttden. Mutkattomia yhtensovittamismahdollisuuksia tarjosivat
myds tiettyind ajankohtina (korkokauden lopussa) roll-over-finanssilainat,
joihin liittyi lainavaluuttaa koskeva optio-oikeus (monivaluuttaklausuulit).
Yhteensovittamista oli omiaan jonkin verran helpottamaan ulkomaisten ty-
taryhtididen olemassaolo.

"~ Jos huomattavia valuuttakohtaisia tasapainottomuuksia esiintyi yrityksessd,
jolla oli sekd vientituloja ettd tuontimenoja/valuuttavelkoja, edellytti suhteel-
lisen vihiinenkin rakenteellisen yhteensovittamisen lisdys sekd osto- ettd
myynti- ja rahoitustoimintojen mukaankytkemistd operaatioon. Paras yh-
teensovitusaste nidytti olevan saavutettavissa pitkdlld aikavililld. Talousjoh-
don oli niissd yrityksissd tasaisin vidliajoin vilttien kuitenkin liian usein ta-
pahtuvia muutoksia annettava osto- ja myyntiosastoille positiivisia ja negatii-
visia sopimusvaluuttapreferensseji koskevia suosituksia, jotka tdhtdsivit en-
nen muuta myyntilaskutuksen lisddmiseen alijidmévaluutoin ja ostojen lisdd-
miseen ylijéi’cimiivaluutoin.

Joitakin yhteensovittamiseen liittyvid nikokohtia kosketellaan seuraavissa lu-
vuissa, ennen kaikkea sopimusvaluutan vaihtamista kisittelevdssi luvussa
634.

632. Termiinitransaktiot
Termiinitransaktioiden institutionaalista taustaa kisiteltiin luvussa 44. Otos-
yritysten termiiniostot ja -myynnit lisdfintyiviit erityisen nopeasti tutkimus-

ajanjakson jilkipuoliskolla. Termiiniliiketoimien m##rd oli vihiinen vield
* vuosina 1970 ja 1971 (liite 5), ennen kuin Suomen Pankki oli ryhtynyt niitd
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| Kuvio 6321.
OTOSYRITYSTEN TERMIINIKAUPAT 1973—77
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1) Keskiméirin vuosina 1973 — 77

aktivoimaan. Vilivaoden 1972 jilkeen ne alkoivat lisdéntyd ja nousivat brut-
tom#driltiin vuoden 1973 350 milj. markasta devalvointivuoden 1977 yli
1 800 milj. markkaan (kuvio 6321). Otosyritysten bruttoterminoinnin suhde
niiden viennin ja tuonnin summaan kohosi runsaasta 3 prosentista vuonna
1973 runsaaseen 8 prosenttiin vuonna 1977. * Varsin korkeat termiinipreemiot
olivat omiaan lisiim#ddn viejien mielenkiintoa termiinimyynteihin, kun taas
Suomen markkaan kohdistuneiden devalvointiodotusten takia -erityisesti
vuonna 1977 tuontiyritykset ja valuuttavelkoja omaavat vientiyritykset kiyt-
tiviit hyvikseen termiiniostoja. Suomessa noteerattujen termiinikurssien avis-
takursseja korkeampi taso, joka oli leimaa antava pidosalle tarkasteluajan-
jaksoa, ei ndin ollen kuvastunut termiiniostojen ja -myyntien vilisend tasa-

1 Termiinikauppojen suhde ndiden yritysten tuontiin oli 9.6 % ja vientiin 7.2 %/¢ vuonna
1977. Vuonna 1977, jolloin kurssimuutoksia koskevat odotukset olivat leimaa anta-
via, termiinikaupat lisdintyivit noin 550 mmk. Koska tavarantuontimenojen lisdksi
myds muita menoja (kuoletuksia, korkoja, rahteja) mutta luultavasti vientitulojen
ohella my6s muita tuloja terminoitiin, tdsméllinen suhdeluku olisi jonkin verran pie-
nempi kummassakin tapauksessa.
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Kuvio 6322.
OTOSYRITYSTEN TERMIINIKAUPPOJEN (F) VALUUTTAJAKAUTUMA 1973—77, %
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painona. Useimpina vuosina tutkittujen yritysten termiinikaupat olivat osto-
voittoisia. Vuosina 1973 —77 otosyritysten termiiniostot olivat 450 milj. mark-
kaa termiinimyynteji suuremmat. -

Valuutoijttain tarkasteftuna (kuvio 6322) yritysten termiinimyynnit keskittyi-
osuus oli kaikista suurin (noin 72 9;,) vuonna 1972, mutta pieneni kuitenkin
tuntuvasti sen avistakurssin jyrk#n laskun vihitellen pé#ttyessd. SUR:n ter-
miinimyynnit ovat ollest huomattavan suuret, suunnilleen 23—29 9, koko-
naissummasta, sen jilkeen kun ne tulivat vuonna 1974 mahdollisiksi. SEK:n
ja GBP:n osuudet supistuivat jonkin verran ajanjakson kuluessa.

Myds termiiniostoja hallitsi USD, jonka osuus oli 64 % vuonna 1977. Seu-
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raavina olivat DEM, SUR ja muut valuutat (OC). Viimeksi mainittuun ryh-
midn sisiltyivit lahinngd lainojen lyhennyksid ja korkomaksuja varten tehdyt
CHF-termiiniostot. DEM-ostot tapahtuivat niin ik&&n p##asiallisesti velan-
hoitotarkoituksessa. My6s NLG-, DKK-, NOK-, BEF-, FRF-, ITL- ja ATS-
médrdisid termiiniostoja ja -myyntejd tehtiin. Tarkastellut termiinitransaktiot
olivat valuutta/FIM-kauppoja, mutta lisiksi tapahtui termiinikauppoja jos-
sain méfrin mySs kolmansilla valuutoilla, mm. USD/GBP, GBP/DEM,
DEM/SEK ja NLG/SEK. Termiinikauppojen valuuttajakautuma on esitetty
yksityiskohtaisesti liitteessi 6.

Ylivoimaisesti aktiivisimmin k#yttivit termiinimarkkinoita hyvikseen metal-
liteollisuusyritykset sekd kulutustavaroiden tuontia harjoittavat yritykset
(liite 5). Metalliryhmin osuus vuosien 1970-77 termiinimyyntien kokonais-
médristd oli 76 9, so. bruttomiirdltddn yhteensi yli 2 mrd. markkaa. Kulu-
tustavararyhmén osuus termiiniostoista oli 48 9. Téméin ryhmén yritykset
olisivat luultavasti turvautuneet terminointiin vieldkin enemmiin, jos termiini-
kurssit olisi hyvéksytty hinnankorotusperusteiksi hintasddnngstelyn alaisille
tavaroille. Metsiteollisuuden termiinikauppojen suhteellinen vihilukuisuus
johtui siitd, ettd ko. yritysten vienti tapahtui padasiassa myyntiyhdistysten
- vilitykselli ja terminoitiin n#diden toimesta (ks. luku 73). Metsiteollisuusyri-
tysten termiiniostot, yhteensd noin 470 milj. markkaa, tapahtuivat lihinnd
velanhoitomenoja varten. Ryhmédn 6 kuuluvat tuontiyritykset eivit sen si-
jaan olleet turvautuneet juuri ollenkaan terminointiin ja uusvientiyritykset-
kin olivat kiyttineet terminointia vain mitdttoméssi miirin.

Uusvientiyritysten laimea osallistuminen termiinimarkkinoihin johtui niiden
tottumattomuudesta terminointitekniikan kidyttoon. THssd suhteessa ne ero-
sivat jyrkésti suuremmista, erityisesti metalliryhmééin kuuluvista vientiyrityk-
sistd. Uusvientiyritysten terminointikdyttdytymistd voidaan selittdd osittain
myds silld, ettd niiden on mahdollista kiyttdd suuressa miAidrin hyvikseen vi-
rallisia lyhytaikaisia vientiluottoja l&hinni rahoitusmielessd mutta myos kurs-
siriskeiltd suojautumisen keinona, jolloin kurssiriski siirtyi Suomen Pankille
vientivekseleitd diskontattaessa. Myds maksuvalmiudella lienee ollut tissd
merkitystd: kurssiriskin tdydellinen kattaminen erdfinlaisen swap-operaation
avulla (ks. luku 23) merkitsi (velaksi kisitetyn) termiinimyynnin tasapainot-
tamista vastaavalla valuuttatalletuksella, joka oli sidottuna valuuttatilille ter-
miinimyynnin erdpdivdin saakka, Tdmid mahdollisti mm. vientioperaatiot,
joista maksut saatiin heikkoina valuuttoina, mutta toisaalta vaati likvidejd
varoja. Terminointiaktiviteetin #4rimméisen matala taso tuontiyritysryhmis-
sd 6 tulkittiin osittain heijastumaksi heikosta informaatiosta, termiinikurssien
korkeasta tasosta ja niiden yritysten mahdollisuudesta kurssitappioidensa
osittaiseen siirtoon edelleen ostajien kannettavaksi.
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Termiinitransaktioiden valuuttastrategista merkitysti (tuotto/kustannukset)
voidaan mitata eri tavoin. ! Tavallisin tapa on verrata termiinikurssia termi-
nointipdiving vallitsevaan avistakurssiin ja laskea ko. valuutan preemio tai
diskontto. Toinen yleinen tapa on verrata jilkikéteen termiinikursseja ja eré-
péivin avistakurssia toisiinsa. Kolmas tapa olisi luvussa 23 esitettyd menetel-
mid kiyttien verrata toisiinsa termiinikurssia ja yrityksen omaa kisitystd
tulevasta avistakurssista. Jos termiinikurssi yrityksen mielestd systemaatti-
sesti aliarvioi avistakurssin laskun, termiinimyynti on aiheellinen. Jos termii-
nikurssin katsotaan yliarvioivan kurssin laskun, yrityksen olisi kdytettivd
hyviksi avistamarkkinoita tai jopa termiiniostoja.

Terminoinnin tuloksen arviointi mutkistuu vield enemmén, jos termiinitrans-
aktioihin liitetddn kompensoivia avistavaluuttatalletuksia. Terminoinnin voit-
to- ja tappiolaskelmissa on silloin otettava huomioon paitsi termiini- ja avis-
takurssin védlinen ero myds talletusvaluutan ja oman perusvaluutan (tai vaih-
toehtoisen valuuttatalletuksen) vilinen korkoero. Thtd ei tissd tutkimuksessa
ryhdytd yksityiskohtaisesti késittelemdsin, vaan keskitytdfin pidtapauksiin.

Empiiriset vertailut. perustuvat vallitsevan avistakurssin ja samanaikaisen
termiinikurssin viliseen sekd termiinikurssien ja termiinitransaktioiden er#-
pdivin avistakurssien véliseen suhteeseen, joka voitiin laskea tirkeimmille
maksuvaluutoille — USD, GBP, DEM, NLG, SEK, CHF ja SUR — heini-
kuusta 1974 joulukuuhun 1977 (kuvio 6323). Kuviossa katkoviivat osoittavat -
kolmen kuukauden termiinikurssin ja samanaikaisen (sopimusajankohdan)
avistakurssin kuukausikeskiarvojen suhdetta. Kolmen kuukauden noteeraus
valittiin sen vuoksi, ettd valtaosa termiinitransaktioista kohdistuu tdh#n pe-
riodiin, Yhtendiset viivat osoittavat termiinikurssien ja av1stakurss1n vilistd
suhdetta termiinitransaktion erdpdivini. 2

Kaikkien valuuttojen termiinikurssit olivat lihes jatkuvasti korkeammat kuin
sopimuksentekopéivin avistakurssit, so. FIM oli diskontolla. Tdmin vertai-
luperusteen mukaan sopimuksentekopiivin nikokulmasta katsottuna olivat
termiinikurssit siis valuutan myyjille edulliset ja sen ostajalle epdedulliset. -
Preemiot vaihtelivat seké eri ajankohtina ettd valuuttojen korkotason/”’ko-
vuuden” mukaan. USD:n keskim#firdinen preemio heindkuusta 1974 joulu-
kuuhun 1977 oli 2.9 9%,, GBP:n 1.8 9,, DEM:n 3.4 9, NLG:n 3.0 9%, SEK:n
3.4 9, ja CHF:n 3.7 9,. SUR:n preemio poikkesi Suomen Pankin harjoitta-

1 Bsim. GIDDY (ibid.) esittdd suppean yleiskatsauksen eri tutkimuksissa esitettyjen eri
vertailuperusteiden soveltuvaudesta.

2 Termiinikurssien kuukausikeskiarvot Ilaskettiin liikepankkien kunkin tiistaipdivin
myyntinoteerauksista ja Suomen Pankin saman piivin avistamyyntikursseista. Eri-
paivan avistakurssit on kuviossa kohdennettu sopimuksentekopiiville.
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man termiinikurssipolitiikan vuoksi muista. Se pysytteli nollan vaiheilla vuo-

Kuvio 6323.

TERMIINIKURSSIEN (Ej) JA AVISTAKURSSIEN (E,) SUHDE 1974—77
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den 1976 loppuun saakka ja oli senkin jidlkeen hyvin alhainen.
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Termiinikurssien vertaaminen erdpdivdn avistakursseihin antaa toisenlaisen
kuvan. Pddosan tarkasteluajanjaksoa oli useimpien valuuttojen termiinikurs-
si tosin jatkuvasti korkeampi kuin timi vertailuavistakurssi. Keskimé##rdiset
preemiot olivat: USD 2.0 %, GBP 2.7 %, DEM 1.1 %, NLG 1.1 %, SEK
1.69, CHF +09 ja SUR —0.29,. Vaihtelut olivat periodin kuluessa
kuitenkin huomattavasti jyrkemmét kuin termiinikurssin ja sopimuksenteko-
péivin avistakurssin suhteen vaihtelut; ndin oli erityisesti laita USD:n osalta
vuonna 1975, GBP:n osalta vuonna 1976 ja CHF:n osalta vuonna 1976. USD-
termiinitransaktioiden ajoittainen epdedullisuus valuutan myyjdn kannalta
johtui erittdin nopeasta, ulkoisten tekijdin aiheuttamasta USD:n avistakurssin
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kohoamisesta vuoden 1976 puolivdlin alhaiselta tasolta. * Likimain p#invas-
tainen oli tilanne GBP:n suhteen vuonna 1976 sen avistakurssin laskiessa
_ennityksellisen nopeasti. CHF:n avistakurssi kohosi tuntuvasti vuonna 1977.

Kuviot osoittavat, ettd vahvoina pidettyjen valuuttojen lopulliset termiini-
preemiot olivat jonkin verran ns. heikkojen valuuttojen preemioita pienem-
mit. Termiininoteeraukset ovat médrdytyneet osittain avistakurssien nousua
yliarvioimaan pyrkineiden tekijéiden mukaisesti, Tamédn takia ovat heikko-
_jen valuuttojen termiinitransaktiot ndyttineet valuutan myyjin kannalta jil-
kikiiteen edullisemmilta kuin vahvojen valuuttojen transaktiot. Valuutan os-
tajan kannalta tilanne on ollut pdinvastainen. Termiinikurssien systemaatti-
sen vinoutuman merkitysti valuuttastrategisille valinnoille késiteltiin luvussa
23.

SUR-terminointi oli erikoistapaus. joka johti hyvin erilaisiin tuloksiin kuin
muut termiinitransaktiot. Marraskuun 1974 ja kesikuun 1975 vilisend aikana
sekd pitkind ajanjaksoina 1976 ja 1977 vientiyritys olisi joutunut nyt tarkas-
_teltavan vertailuperusteen mukaan 3 kuukauden SUR-terminoinnissa jonkin
verran hividlle. Erityisen mielenkiintoinen on vuosi 1977, jonka alussa SUR
oli hieman preemiolla, mikd kuitenkin eliminoitui miltei koko vuodeksi
SUR:n avistakurssin nopean kohoamisen johdosta (ks. luku 42).

Tiivistelmind edellisestd voidaan todeta, ettd esitettyjen vertailuperusteiden
mukaan valuutan myyjien (vientiyritysten) ei yleensd olisi kannattanut ottaa
kurssiriskejd jattimilld tekemittd termiinikaupat. Pdinvastainen pitee valuu-
tan ostajiin (tuontiyrityksiin, velallisiin). Termiinikurssien taso heijastelee
osittain Suomen Pankin valuuttapoliittista linjaa.

Tarkasteltaessa termiinikurssien kehitystd ja termiinitransaktioiden valuutta-
jakautumaa (kuvio 6322) yhtdaikaisesti havaitaan joitakin mielenkiintoisia
piirteitd, kuten esimerkiksi SEK:n termiinimyyntien suhteellinen supistumi-
nen vuonna 1977. Vaikka SEK:n devalvointia koskevat voimakkaat odotuk-
set olisivat puoltaneet laajamittaisempaa SEK-terminointia, SEK-terminoin-
tien osuuden supistuminen on selitettdvissd vastaavanlaisten FIM:n deval-
vointia koskeneiden odotusten sekd SEK:n ajoittain matalan termiinipree-
mion avulla. 2 USD:n termiinimyyntiosuuden kasvu vuosina 1976 ja 1977

1 Avistamyyntikurssin kuukausikeskiarvo oli alimmillaan helmikuussa 1975, jolloin se
oli FIM 3.52/USD, ja nousi sen jdlkeen niin, etti se oli lokakuussa 3.88, joten nousu
oli 10.2 %. -

2 Lisdksi on otettava huomioon, etti SEK-riskid sahatavaran viennissi, joka suurim-
maksi osaksi tapahtui titd valuuttaa vastaan, oli omiaan tasapainottamaan sa-
mana valuuttana saadut vientiennakot (jotka merkitsivit yritysten velkaa).
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selittynee timé#n valuutan korkean termiinipreemion avulla. Tuojien USD-
terminointien vuonna 1977 tapahtuneen lisdéintymisen syitd valotetaan lu-
vussa 84 esimerkkitapauksen avulla. Vuonna 1977 SUR-termiiniostojen voi-
makas viheneminen termiinipreemion alhaisuudesta huolimatta lienee heijas-
tellut avistakurssin laskua koskeneita odotuksia.

633. Maksurytmin muuttaminen tai terminointi

Téssd luvussa verrataan toisiinsa empiirisesti kahta tirkedtd valuuttastrate-
gista keinoa, terminointia ja maksurytmin muuttamista. Tarkoituksena on
toisaalta jatkaa terminoinnin yleisen edullisuuden analyysia ja toisaalta luoda
pohjaa nididen kahden, osittain korkopariteetin vilitykselld toistensa kanssa
yhteydessid olevan menetelmin keskindiselle vertailulle. Johdantona tarkas-
tellaan aiempaa yksityiskohtaisemmin maksurytmin muuttamisen edellytyk-
sid.

Maksurytmin muuttamismahdollisuudet — aientaminen tai viivistiminen —
ovat suuresti riippuvaisia yrityksen rahoitus- ja maksuvalmiustilanteesta.
Mitd parempi maksuvalmius yritykselli on, sitd paremmat mahdollisuudet
silli on maksuvirtojen ajoituksen muuttamiseen. Voimakkaita maksurytmin
muutoksia esiintyi ennen kaikkea ajanjaksoina, jolloin odotettiin sisésyntyisid
valuuttakurssimuutoksia, so. FIM:n devalvaatioita. Vientiyritykset pyrkivét
viivistimdin valuuttatulojensa vaihtamista Suomen markoiksi ldhinnd va-
luuttatalletuksiaan lisidmdlld (luku 44) ja vdhensivit lisiksi FIM-laskutus-
taan (luku 635). Valuuttakurssien odotetusta noususta aiheutuvaa tulevien
menojen markkamidrdistd kasvua pyrittiin supistamaan mm. turvautumalla
tuonnin kiteismaksuihin (ja joissakin tapauksissa ennakkomaksuihin), pie-
nentimilld tuontivelkoja, vaihtamalla valuuttaa etukiiteen valuuttalainojen
Iyhennys- ja korkosuorituksia varten sekd lisddmilld tuonnin volyymia (aien-
taminen). Tietyt otokseen sisiltyneet tuontiyritykset, joiden valuuttatulot oli-
vat vihiiset, pyrkivdt pifasiassa kiyttdm#adn hyvikseen juuri maksurytmin
ajentamista. T#td valotetaan yksityiskohtaisesti esimerkkitapauksen avulla
luvussa 84.

Luvussa 44 Kkisitellyn korkopariteettiteoreeman pohjalta tehtiin laskelmia
lokakuun 1974 ja joulukuun 1977 viliseltd ajalta mainitun kahden riskinkat-
tamismenetelmin edullisuudesta suomalaisyrityksille. * Vaikka ulkomaankau-

1 Menetelmid on samantapainen kuin TANSKASEN (ibid., s. 24) kiyttdmi, mutta 1dh-
tokohtana ovat toiset perustiedot. Vertailu kattaa myds vuoden 1977 ja ottaa USD:n
lisiksi huomioon my6s muut tirke#dt ulkomaankauppa- ja lainavaluutat, joita koske-
via termiini- ja korkonoteerauksia oli saatavissa, so. GBP, DEM ja CHF. SEK:n
osalta ei onnistuttu saamaan mitddn tyydyttivid eurokorkoaikasarjaa.
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Kuvio 6331.
KORKOPARITEETTIA VASTAAVA KOTIMAINEN KORKOTASO (R) 1974—77
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passa sovellettu korkotaso vaihteleekin jonkin verran eri yrityksilld, euro-
korkoja voitaneen pitdd tyydyttdvind suomalaisyritysten ulkomaankaupas-
saan soveltaman korkotason likiarvona. Ennen kaikkea eurodollarikorko on
suomalaisyritysten kannalta tirked kansainvilinen viitekorko; olihan lZhes
puolet otosyritysten valuuttaveloista dollareina. Sen sijaan empiirisen vasti-
neen valitseminen kotimaista korkotasoa korkopariteettiyhtilossi (442) edus-
tavalle muuttujalle (R) osoittautui ongelmalliseksi. Tadmin vuoksi laskettiin,
miké kotimainen korkotaso oli korkopariteettia vastaava termiini- ja avista-
kurssien samoin kuin ulkomaisen korkotason ollessa annettuja. Tulokset on
esitetty kuviossa 6331.

Kuvio 6331 on tulkittavissa seuraavasti. Vientisaamisten diskonttaaminen on
valuutan myyjille, 18hinnd vientiyrityksille, terminointia edullisempi valuutta-
strateginen suojautumiskeino, jos niiden kotimaisesta marginaalilainanotos-
taan (tai rahoituksensa vaihtoehtoiskustannuksina) maksama korko ylittdisi
korkopariteettia vastaavan koron. Kotimaisen rahoituksen kiyttd sekd ennak-
kosuoritukset (kiteissuoritukset) tuontilaskuja maksettaessa olisivat periaat-
teessa valuutan ostajalle, mm. tuojalle, edullisempia keinoja kuin terminointi,
sikdli kuin tim#i onnistuu saamaan lainaa, jonka marginaalikorko on alempi
kuin korkopariteettia vastaava korko. Periaatteet on kiteytetty taulukossa
6331.

Korkopariteettia vastaava laskennallinen kotimainen korkotaso on, kuten ku-
viosta 6331 ilmenece, jokseenkin sama valuutasta riippumatta, mikid johtuu
Iihinnd korkoarbitraasista. Verrattaessa valuuttapareista USD/GBP ja USD/
CHF saatuja korkoja korrelaatiot olivat korkeat (kummassakin tapauksessa
0.92). Sen sijaan DEM-pohjaisen aikasarjan ja muiden aikasarjojen viliset
korrelaatiot olivat huomattavasti alempia, 0.50—0.63.

Ajoittaiset, tavallisesti sangen vihiiset erot korkopariteettia vastaavassa koti-
maisessa korkotasossa selittyvit, kun otetaan huomioon, etti eri valuuttojen

" Tanlukko 6331. Korkopariteettia vastaavat periaateohjeet

. Periaateohje Periaateohje

;;a.‘gll{‘étﬁg myyjin/ostaj an valuutan myyjid valuutan ostajaa
I varten varten
Korkopariteettitasoa Vientisaatavien Terminointi
korkeampi diskonttaus
Korkopariteettitasoa Terminointi Kotimainen rahoitus
alempi ja ennakkosuoritus
ulkomaille
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termiinikursseihin vaikuttavat korkoerojen ohella aika ajoin ja vaihtelevassa
miiirin myds kurssiodotukset. ! Suurimmat erot esiintyivit marraskuussa
. 1974, jolloin korkotaso oli CHF:n mukaan 5.3 9, DEM:n mukaan 8.3 9%,
USD:n mukaan 13.3 ¢, ja GBP:n mukaan 21.6 %,. CHF:n ja DEM:n termii-
nikursseihin vaikuttivat niiden vahvistumista koskevat odotukset ja USD:n
ja GBP:n termiinikursseihin niiden heikkenemistd koskevat odotukset: Lisdk-
si esiintyi siloin tdlldin 1—5 prosenttiyksikon suuruisia eroja, mutta yleensd
enintiin kuukauden ajan kerrallaan, miké osoittaa kurssiodotusten vaikutus-
ten olleen nopeasti ohimenevid. Kuviossa 6331 esitetyistd vuosikeskiarvoista
ilmenee, ettd korkopariteettia vastaavien eri korkojen erot olivat suurimmat
“heikon” GBP:n ja ”’vahvan” DEM:n mukaisesti laskettuna vuonna 1976
eli keskim#drin 1.3 prosenttiyksikk&a.

Edelld esitetyn perusteella voidaan tehdi joitakin johtop#itoksid tutkittujen
yritysten valuuttakéyttdytymisesti. Vuonna 1977 ndiden yritysten tekemiit
termiiniostot (tuonti- ja korkomaksuja, lainojen lyhennyksid ym. varten) oli-
vat poikkeuksellisen suuret, noin 1.1 mrd. markkaa, siitd huolimatta ettd ko-
timainen korkopariteettia vastaava korkotaso oli keskim#drin 20.2 9, vuo-
dessa. Tdmin selitykseksi voidaan viitata ldhinnd kahteen seikkaan. Ensin-
nikin rahoituksen marginaalikustannukset todella kohosivat erdissi tapauk-
sissa niin korkeiksi, ettd terminointi oli valuutan ostajalle edullisempi vaihto-
ehto. Toisaalta tuojien maksuvalmius, jota yleisen kiredin rahapoliittisen lin-
jan lisdksi kiristi erityisesti maaliskuussa 1977 tapahtunut tuonnin kéteismak-
sujirjestelméin (ns. RP-jirjestelmiin) laajentaminen, ei antanut suuriakaan
mahdollisuuksia maksurytmin muuttamista varten tarvittavan kotimaisen li-
sdrahoituksen saantiin. Finnsale”-esimerkkitapauksen analyysi luvussa 84
tukee nditd otaksumia.

Tarkasteluajanjaksona vallinneesta korkeasta korkopariteettia vastaavasta
kotimaisesta korkotasosta huolimatta tekivét tuontiyritysten maksuvalmius-
paine, ilmeisen korkeat rahoituskustannukset sekii voimakkaat kurssien nou-
sua koskevat odotukset terminocinnin niin ollen houkuttelevaksi.

Termiinimyyntien huomattava lisdéintyminen vuosina 1975—77 puolestaan
viittaa sithen, ettd vientiyritykset pystyivét ainakin osittain hankkimaan itsel-
leen kotimaista rahoitusta marginaalikustannuksilla, jotka keskim##rin alitti-
vat kuviossa esitetyn keskiarvon 19.7 9, (kuvio 6331). Vientiyritysten tuonti-
yrityksid hieman vihdisempi yleinen mielenkiinto terminointia kohtaan selit-

1Vrt. SODERSTEN (ibid., s. 423 seur.), joka kisittelee termiinikurssien ajoittaista vi-
noutumista. Tadm& saattaa johtua mm. valuuttakauppiaiden subjektiivisista riski- ja
likviditeettiarvioista, kurssien tuennasta ja spekulaatiosta.
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tyy osittain metséteollisuuden myyntiyhdistysten tuntuvista termiinimyyn-
neistd, jotka eivit ole mukana ndissi luvuissa.

634. Portfolion hajauttaminen mil. sopimusvaluutan vaihto ja
valuustacocktailit

Valuuttaportfolion hajauttamisella tarkoitetaan toimenpiteitd, jotka tdhtdi-
viit riskin hajauttamiseen jakamalla saamiset/velat valuutoille, joiden kurssi-
kehitysten vililld vallitsee mahdollisimman matala positiivinen tai periti ne-
gatiivinen korrelaatio. Yritys voi hajauttaa valuuttaportfolionsa mm. vienti-
ja tuontikaupan sopimusvaluutan muutoksin, valuuttacocktaileihin (tai -ko-
reihin) sidotuin valuuttalainoin tai jakamalla valuuttalainansa eri valuutoille
edelld esitettyjen periaatteiden mukaisesti. Joissakin harvoissa tapauksissa on
myds vientitoimitusten arvo sidottu valuuttakoriin.

Sopimusvaluutan muutoksen avulla tapahtivaa hajautusta ja sithen liittyvid
jaykkyystekijoitd kisiteltiin periaatteelliselta kannalta luvussa 44. Jotkut tut-
kituista yrityksistd korostivat, ettd yrityksen sisdisesti sopimusvaluutan vaih-
tamista oli perusteltava seki aikaisemmin kdytetyn ettd kidyttdon otettavaksi
suunnitellun sopimusvaluutan kurssikehitystd koskevin hypoteesein. Monessa
tapauksessa ndyttikin olevan houkuttelevaa jatkaa kulkua vanhoissa raiteissa
ja vilttdd aktiivista spekulointia uudella valuutalla.

Valuuttalainoja otettaessa méAdrdytyi valuutan valinta lghinnd yrityksen kéy-
tettivissi olevien lainamarkkinoiden ja rahoitusjirjestelmien mukaan. Esi-
merkiksi lyhytaikainen vienti- ja tuontirahoitus sidottiin yleensi sopimusva-
luuttaan, Pitk#daikaisessa roll-over-lainanotossa tekivit kuitenkin lainavaluu-
tan optio-chdot (monivaluuttachdot) lainavaluutan vajhdon mahdolliseksi
tiettyind ajankohtina, usein esimerkiksi kuuden kuukauden mittaisen korko-
periodin lopussa. Valuuttapankit (ja tietyissd tapauksissa Suomen Pankki)
vaikuttivat lainavaluuttojen valintaan, valuuttapankit selvimmin kotimaisten
valuuttalainojen (valuuttakausiluottojen tai fennoluottojen) osalta.

Yritysten vienti-, tuonti- ja lainavaluuttojen jakautuman analyysi (kuvio
6341) osoitti keskimé#iriisten valuuttaportfolion (osuuksien) muutosten olleen
sangen vihiisid. Niin oli siitd huolimatta, ettd suurin osa Suomen sekii vien-
nistd ettd tuonnista tapahtui varsin lyhyiden, 1—4 kuukauden pituisten, sopi-
musten * ja niihin liittyneiden rahoitusjirjestelyjen puitteissa, minkd olisi pe-
riaatteessa pitdnyt helpottaa sopimusvaluuttojen hajautusta. Lisiksi valuutta-
jakautumassa tapahtuneet muutokset johtuivat useimmiten lihinni markki-

1 Ks. esim. TAIVALAHO (1977).
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natilanteesta, markkinaosuuksissa ja ko. toimialalle ominaisessa kiytdnnssid
tapahtuneista muutoksista eiki tietoisesta valuuttaportfolion koostumuksen
muuttamiseen tihtddvistd pyrkimyksesti.

Vuosina 1973—77 vientivaluuttarakennetta hallitsi viisi valuuttaa, USD,
SUR, SEK, GBP ja DEM. Niiden yhteenlaskettu osuus oli keskim##rin 4/5
laskutuksesta. Suurimmat suhteelliset.muutokset tapahtuivat vuonna 1975,
jolloin SUR-pohjainen vienti Neuvostoliittoon lisdéintyi bilateraalisen mak-
susopimuksen puitteissa voimakkaasti Oljykriisin jilkeen tapahtunutta tuon-
nin arvon kasvua tasapainotettaessa. Vuonna 1977 SUR:n osuus oli 22 9.
SEK-laskutuksen osuus viennistd kasvoi tuntuvasti vuonna_ 1974 (15 prosen-
tista 20 prosenttiin), kun sahatavaran viennissd siirryttiin 18hinni GBP-poh-
jaisista SEK-pohjaisiin sopimuksiin. GBP:n osuus puolestaan supistui vastaa-
vasti. Vuonna 1977 USD sai takaisin aikaisemman asemansa otosyritysten
tirkeimpénd vientivaluuttana, kun taas seki SUR:n ettd GBP:n osuus supis-
‘tui. Valuuttajakautumista tehdisin yksityiskohtaisesti selkoa liitteissi 7—9.

Tuontipuolen rakennemuutoksista olivat tirkeimmit USD:n osuuden kasvu
Oljyn hinnankorotusten jilkeen ! seki DEM:n ja SEK:n tuontiosuuksien ta-
sainen supistuminen. DEM:n osuuden pieneneminen 17 prosentista 10 pro-
senttiin vuosien 1973 ja 1977 vilisend aikana heijastanee osittain otosyritys-
ten tietoista pyrkimystd karttaa titd vahvana pidettyd valuuttaa. Myos GBP:n
osuus viheni jonkin verran tutkimusajanjakson kuluessa. Niamid muutokset
olivat my6s yhteydessd kotimaisen investointitoiminnan athaiseen tasoon.

Lainavaluutoissa USD:n osuus kasvoi tasaisesti GBP:n sekdi kahden kovan
valuutan, DEM:n ja CHF:n, kustannuksella ja oli 459, vuonna 1977.
DEM:n ja CHF:n yhteenlaskettu osuus laski 35 prosentista 29 prosenttiin
vuosina 1973 —77.

Valuuttajakautumissa tapahtui yritysryhmittiin odotetusti suurempia muu-
toksia kuin edelld esitetyissd, koko vientid ja tuontia seki kaikkia valuutta-
velkoja koskeneissa keskiarvoissa, Metsiteollisuusryhmén viennissi USD:n
osuus vaihteli huomattavasti tarkasteluajanjaksona, kun taas GBP:n osuus
supistui jatkuvasti. SUR:n osuus kasvoi niin, ettd se oli 20 9, vuonna 1977.
Metalliteollisuusryhmiissd olivat tirkeimmit valuutat SUR, USD, SEK ja
DEM, mutta niiden osuudet vaihtelivat voimakkaasti. Uusvientiryhmén va-
luuttajakautuma poikkesi tuntuvasti muista; USD:n osuus oli pieni, kun taas
GBP:n, DKK:n, SEK:n, SUR:n ja FIM:n osuudet olivat varsin suuria.

" 1USD:n osuutta tuontivaluuttataulukoissa lisdd se, ettdi myOs Neuvostoliitosta tapahtu-
va Oljyn tuonti, jonka hinnoittelu tapahtuu USD-pohjalla, on luettu USD-tuonniksi.

88



© Kuvio 6341.
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Tuontiyritysryhmissd 4 ja 5 oli USD:n osuus valuuttajakautumasta huomat-
tava. DEM:n osuus supistui jonkin verran jakson loppua kohden. Ryhmissi
6 GBP:n ja DEM:n osuudet olivat investointitavaroiden tuonnin johdosta
merkittavit.

Yritysryhmien lainavaluuttajakautumat olivat sangen yhdenmukaisia. Muissa
ryhmissi paitsi uusvientiyritysten ryhmissi ja tuontiyritysryhmissi 4 USD
oli hallitsevassa asemassa. Lukuihin sisiltyvdt sekd pitkd- ettd lyhytaikaiset
lainat. USD-lainojen osuus oli vuonna 1977 metsiteollisuusryhmén lainoista
64 %, metalliteollisuusryhmiin Jainoista 51 9, kulutustavararyhmén lainoista
66 9%, ja tuontiyritysryhmén 6 lainoista 50 9,. DEM-lainojen osuus oli suurin
kolmessa tuontiyritysryhméssd (22—28 9,), kun taas CHF-lainojen osuus oli
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kaikista suurin uusvientiyritysten ryhméssd (22 9). Uusvientiryhmén laina-
valuuttajakautuma oli ylipdétddn epiedullinen; vuonna 1977 vahvojen va-
Inuttojen (DEM, CHF) osuus oli yli 40 9,. Osa oli valuuttapankkien ja eri-
koisluottolaitosten (Teollistamisrahasto ym.) mydntimid kotimaisia valuut-
talainoja. -

Valuuttahajautusta voidaan verrata portfoliokomponenttien (valuuttakurs-
sien) kehityksen vilisiin riippuvuussuhteisiin. Pddkysymys on, oliko Suomes-
sa vuosina 1970—77 tiytetty portfolioanalyyttinen perusehto, joka mahdol-
listaa kurssiriskin pienentdmisen valuuttaportfolion hajauttamisen avulla.
Myos tdssd yhteydessd voidaan kurssimuutokset jakaa sisd- ja ulkosyntyisiin
(luku 42). Sisdsyntyisten kurssimuutosten yhteydessd (kolme devalvaatiota
ajanjaksona 1970—77) kaikkien valuuttakurssien taso kohosi yhti paljon,
mikd merkitsi kurssimuutosten vilistd lghes tdydellistd positiivista riippu-
vuutta. Portfolion hajauttaminen ei siis voinut vihentid riskid sisdisyntyisten
kurssimuutosten yhteydessd. Tama kdy ilmi mm. liitteestd 13, jossa on osoi-
tettu useimpien valuuttojen vililld vallinneen korkea positiivinen korrelaa-
tio devalvointivaonna 1977.

Portfolion hajauttamismahdollisuuksien havainnollistamiseksi, ml. myds ul-
kosyntyiset kurssimuutokset, esitetdéin taulukossa 6341 kyselyssi erikseen
huomioon otettujen valuuttojen muutosten véliset korrelaatiot tutkimusajan-
jaksona Suomessa. Taulukosta kiy ilmi, ettd erityisesti tiettyjen EEC-valuut-
tojen keskindinen positiivinen riippuvuus oli suuri. Vaikka tdllainen positii-
vinen riippuvuus vaikeuttaakin hajauttamisen k#yttod valuuttariskien vihen-
timiseksi, sitd voidaan k#yttdd hyvdksi siind mielessd, ettd yhteensovittami-
seen turvauduttaessa voidaan saman valuntan asemesta kiyttdd keskendiéin
voimakkaasti korreloivia valuuttoja (ks. luku 23). Monet muut valuutat to-
teuttivat riskin vihentimisen mahdollistavan ehdon varsin pitkiille siten, ettd
niiden vililld vallitsi negatiivinen tai vain matala positiivinen riippuvuus
(esim. USD/SEK,. USD/DKK, USD/DEM, GBP/SEK, SUR/DKK, SUR/
CHF jne.).

Lyhyini ajanjaksoina korrelaatiokertoimet olivat usein huomattavasti kor-
keampia kuin koko tutkimusperiodina. Yksittdisten valuuttojen viliset kor-
relaatiot vaihtelivat suuresti eri vuosina EEC-valuuttojen vilisii korrelaa-
tioita lukuun ottamatta. Suuret lyhyen aikavilin vaihtelut vaikeuttivat port-
folioteoreettisten riippuvuussuhteiden hyviksikiyttsa.

Valuuttacocktaileja kisiteltiin periaatteelliselta kannalta luvussa 44. Tutki-
tuissa yrityksissid niiden kdytto oli ollut varsin vihiistd. Keskimédrdinen kiyt-
totiheys oli 1.3 (taulukko 622). Valuuttacocktaileja oli kidytetty ensi sijassa
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Taulukko 6341. Kuukausittaisten avistakurssimuutosten korrelaatioita 1970—77

USD GBP BEF DKK FRF DEM NLG NOK SEK CHF SUR

USD 1.00 036 —0.14 —0.26 —0.01 —0.24 —0.06 —0.13 —0.31 —0.08 0.23

GBP 1.00 024 010 032 010 024 011 —0.06 015 0.19
BEF 100 088 061 085 091 063 052 0.68 0.01
DKK 1.00 061 082 083 066 0.63 0.60 —0.04
FRF 1.00 054 . 059 045 032 051 0.09
DEM 1.00 083 058 047 076 —0.03
NLG 1.00 059 051 063 0.05
NOK 1.00 051 0.50 —0.03
SEK 1.00 025 —0.10.
CHF 1.00 0.04

SUR , 1.00

valuuttalainoja otettaessa mutta myds siten, ettd vientisopimuksia oli sidottu
erilaisiin (2—4 valuutan) valuuttakoreihin. * Niilli harvoilla yrityksilld, jotka
olivat kiiyttineet valuuttacocktaileja, oli joko kotimaisia tai ulkomaisia va-
luuttakorilainoja. Mm. EURCO ja EUA 2 olivat kiiytettyjen valuuttakorien
joukossa. Kotimainen valuuttakoritekniikka oli tutkimusajanjaksona kuiten-
kin vield suhteellisen kehittymé#tontd. Yhdessd tapauksessa suuri pdiomata-
varanvientisopimus oli sidottu valuuttakoriin (ks. esimerkkitapaus Finnfine,
Iuku 82). Valuuttacocktailien kiiyttd ndytti olevan lisifintyméssi tutkimuspe-
riodin lopulla.

Eurooppalaisiin valuuttakoreihin (kuten esim. EURCO) tavallisesti sisally-
tetyt valuutat olivat siis pddasiallisesti EEC-valuuttoja, joista useimmat kuu-
luivat talousyhteison yhteiseen valuuttablokkijirjestelmdin, 'joka tahtdd yh-
denmukaiseen kurssikehitykseen. Portfolioteoreettiselta kannalta esimerkiksi
téllaisten korien arvo oli viéh#isempi, kuin jos ko. valuuttojen kurssikehitys
olisi heterogeeninen. TAm4 seikka on otettu huomioon uudemmissa koreissa, .
joihin esim. Suomessa on sisillytetty kurssikehitykseltddn hyvin erilaisia va-
luuttoja, kuten USD, DEM ja SEK (vrt. taulukko 6341). Samoin kuin port-
folion hajauttamisesta yleensiikin p#tee valuuttacocktaileista se, etteivit ne
vahennd riskid sisdsyntyisten kurssimuutosten osalta.

635. FIM-pohjaiset sopimukset

Otosyritysten FIM-m#drdinen’ vienti- ja tuontilaskutus oli erittiin vihiisti.

1SDR:n (ks. luku 44), jolle voidaan saada noteeraus piivittdin, kiyttd oli mySs mah-
dollista. Erds mahdollisuus oli lisiksi sitominen Suomen Pankin valuuttaindeksiin,
joka on virallinen kuukausittain noteerattu indeksi. Vrt. PURO (ibid.).

2Ks. Iuku 44, EUA oli yhdeksin EEC-valuutan punnittu keskiarvo ja se oli eniten
kiytetty korivaluutta. Ks. esim. HEYWOOD (ibid., s. 142 seur.).

91



Vertailu esimerkiksi ruotsalaisyrityksiin osoitti, ettd Suomessa kotimaanva-
luutan kdyttd oli vain murto-osa ruotsalaisyritysten kotimaanvaluutan kiy-
tostd. FIM-osuuden lisiiminen tai vihentiminen yrityksen ulkomaisissa lii-
ketoimissa eroaa muista valuutta-aseman ohjauskeinoista. Sen vuoksi on ai-
heellista esittdd muutama selventivd huomautus, ennen kuin ryhdytidéin tar-
kastelemaan otosyritysten FIM-operaatioita.

FIM-laskutuksen kdytolli eliminoidaan kurssiriski kotimaanvaluutan kan-
nalta katsoen yksittiisissi transaktioissa — sopimuspidivin ja maksupdivin
vililld tapahtuvat valuuttakurssien muutokset eiviit vaikuta tavaran X vien-
nin tai tavaran Y tuonnin arvoon (vrt. kuvio 231). Yhden Suomen markan
arvo Suomen markkoina ilmaistuna pysyy tietenkin vakaasti arvossa 1.00 ja
FIM on ndin ollen riskitdon” itseensd ndhden. Timéin vuoksi mm. Aliber
(ibid., s. 132) kisittelee portfolioteoreettisessa mielessd yrityksen kotimaan-
valuutan méirdisid saamisia ja velkoja kurssimuutosten kannalta katsoen ris-
kittomind. TAmA periaate on erityisen relevantti Yhdysvalloissa, jossa suurin
osa yritysten tuloista/menoista on USD-méirdisid. Kotimaanvaluutan méé-
rdiset erdit jitetdsin tarkasteltavan portfolion ulkopuolelle. Téllaisille *riskit-
tomille” erille muodostavat vastakohdan lyhyet tai pitkit valuuttapositiot,
koska ko. valuuttojen kurssit vaihtelevat kotimaanvaluuttaan verrattuna.

Tillaisen analyysin merkitys voidaan kiytdnndssi ndhdi toisellakin lailla,
jos yritykselld, kuten otokseemme sisdltyvilli, on huomattavia valuuttatuloja
ja/tai -menoja. FIM-laskutusta voidaan tarkastella paitsi yksittdisen transak-
tion nidkokulmasta tai portfolioteorian kannalta mySs ostovoimandiikokul-
masta, ts. miten paljon ulkomaanvaluuttaa saadaan tietylli FIM-m#drdll4.
Taltd kannalta tarkastellen voidaan FIM:n kédyton sanoa sisdltdvin riskejd.
Viennin tapahtuessa FIM-pohjalla saa yritys, jos kurssit nousevat, FIM-saa-
tavallaan vihemmén tuontitavaroita kuin valuuttapohjaista laskutusta sovel-
tamalla, Kun esimerkiksi FIM devalvoituu, laskee FIM-saamisten arvo va-
luuttoina laskettuna ja muiden valuuttasaamisten arvo nousee vastaavasti
samassa suhteessa Suomen markkoina laskettuna.

FIM-laskutus voi my6s joissakin olosuhteissa lisdtd yrityksen riskid johta-
malla avoimempiin positioihin. Sellaisessa yrityksessd, jonka valuuttatulot
olivat pienet ja valuuttamenot suuret, korostettiin sitd, ettei FIM-pohjaista
vientilaskutusta voitu ajatella, koska se olisi johtanut yrityksessd entistikin
lyhyempiin valuuttapositioihin. FIM-pohjainen tuontilaskutus olisi sen sijaan
supistanut yrityksen lyhyitd positioita, mutta sen kiiyttoon ei ollut mahdolli-
suuksia tuonnin luonteen vuoksi. Vastaavasti vientiyrityksen FIM-laskutus
supistaa sen pitkid positioita (ja siis sen riskipintaa), kun sen sijaan FIM-
pohjainen tuontilaskutus kasvattaa entisestifin sen pitkid positioita. Tahden-
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nettikdon vield, ettd tdssd tutkimuksessa kéytetty riskin midritelmi kattaa
sekd positiiviset ettd negatiiviset poikkeamat odotetusta tuloksesta. !

Koska FIM on kansainvilisesti vihdn tunnettu valuutta, sitd kdytettiin liike-
toimissa etupdfissd Suomea ldhelld sijaitsevien maiden kanssa, joiden valuut-
tamarkkinoilla FIM esiintyi. Otosyritykset korostivat, etti tuonnissa ehdotus
FIM-laskutukseen siirtymisestd johti vallitsevissa kurssiodotustilanteissa ta-
vallisesti hinnantarkistusvaatimuksiin ulkomaisen myyjdn taholta, erityisesti
jos toimittajamaan valuutta oli vahva. Titen FIM-laskutuksen tarjoamat po-
tentiaaliset edut usein vesittyivit. '
7

Joissakin yrityksissd esiintyi haastattelulausuntojen mukaan suoranaista vas-
tahakoisuutta ostotoimintaa hoitavien taholla téllaista perinndisten maksu-
menettelyjen “mutkistamispyrkimyksid” kohtaan. Kolmas FIM:n kdyttod
rajoittanut tekijd oli sen korkea termiinidiskontto ulkomailla. Timin vuoksi
ulkomaiset viejit eivit juuri olleet halukkaita kurssiriskiensd kattamiseen
FIM-saamisiaan terminoimalla.

Kotimaanvaluutan kiytté ulkomaankaupassa on Suomessa paljon vihidisem-
pad kuin esimerkiksi Ruotsissa. Ruotsissa tehtiin suurin osa vientisopimuk-
sista ja lihes kolmannes tuontisopimuksista SEK-pohjalla, 2 miki osoittaa
SEK:n asemaa kansainviilisesti tunnettuna valuuttana. Ruotsin krounulla oli
myds epdsuorasti kansainvilistd merkitystd, koska mm. eurooppalaiset saha-
tavaran viejat kiyttivit sitd yleisesti laskutusvaluuttanaan. SEK:n suuri mer-
kitys osoittaa, miten paljon painoa ulkomaiset myyjit ja ostajat panevat liike-
toimissaan tunnettujen, myds oman maan ulkopuolella mm. rahoitus- ja ter-
minointioperaatioissa kiyttokelpoisten valuuttojen kiytolle. Myds toimialan
perinteet ja hinnoittelukdytintd saattavat merkitd sidonnaisuuksia johonkin
valuuttaan.

Otosyritysten vienti- ja tuontilaskutuksesta tapahtui vuosina 1973 —77 keski-
midrin 2.6—3.4 9, FIM-pohjalla (kuvio 6351). Vientiyritysten FIM-pohjai-
sen laskutuksen suhteellisen osuuden supistuminen vuosina 1976—77 lihes
puolella selittyy lisdéntyneista FIM:n devalvointia koskeneista odotuksista.
Tédmi viittaa tietynméérdiseen spekulatiiviseen laskutusvaluuttojen vaibtami-
seen, jolla pyrittiin kasvattamaan pitkid positioita, koska voidaan olettaa, ettd
ulkomaiset ostajat olivat eneneviissi m#drin halukkaita hyviksymisin hei-

1 Samanlaista linjaa noudattaa mm. NORGREN-—UGGLA (ibid., s. 146), jotka puhu-
vat suojautumisesta silloinkin kun kysymys on mahdollisilta kurssivoitoilta valttymi-
sesti.

2 GRASSMAN (1971), s. 38. Vuonna 1968 SEK:n vientiosuus oli 66 %o ja tuontiosuus
26 %,.

~
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| Kuvio 6351.

!‘ OTOSYRITYSTEN FIM-POHJAINEN LASKUTUS 1973—77
i
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koksi katsotun FIM:n sopimusvaluutaksi. Ylip#itdsin lienevit viejien mah-
dollisuudet kdyttdd FIM-laskutusta olleet juuri tdstd syystd tuojien mahdol-
lisuuksia paremmat. -

Voimakkaista kurssinnousuodotuksista huolimatta tai ehkd juuri niiden vuok-
si 1 tuontiyritysten ei onnistunut vuoden 1977 aikana lisdtd FIM-laskutustaan.
Niiden yritysten oli ilmeisesti yleensi hyvédksyttivd ehdot, joista Suomen
markkaan kohdistuvasta paineesta tietoiset, ulkomaiset toimittajat pitivét
kiinni.

Yritysryhmittdinen tarkastelu (liitteet 10~—11) osoittaa, ettd vientiyrityksistd
FIM-laskutusta kéyttivdt suhteellisesti eniten uusvientiyritykset (vuosina

1 Vuonna 1977 FIM:iin kohdistuneiden voimakkaiden devalvoitumisodotusten vuoksi
ulkomaiset viejit yleensd eivit olleet suostuvaisia FIM-méiiridiseen laskutukseen,
vaikka suomalaiset tuojat olisivat sithen pyrkineetkin.
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1973 —77 keskim#drin 5.5 %), seuraavaksi eniten metsiteollisuusyritykset
(3.6 9%,) ja vihiten metalliteollisuusyritykset (1.9 9%). Tamén tulkittiin osittain
heijastavan sitd, ettd uusvientiryhméin yritysten viennistd suuri osa suuntautui
- pohjoismaihin, joissa FIM-laskutuksen kiyttiminen on luonnollisempaa kuin
muualla. Sitd vastoin sekii metsi- ettd metalliteollisuusyrityksilld oli vientinsi
maantieteellisen jakautuman ja toimialan omaksuman k&ytinn6én vuoksi
FIM-laskutuksen suhteen vaikeuksia. YIlAttdvésti uusvientiryhmissdi FIM-
laskutus likimain kaksinkertaistui vuonna 1977, kun se samanaikaisesti supis-
tul muissa vientiyritysryhmissd. Ehkd FIM-laskutusta tdll6in kdytettiin uus-
vientiyrityksissi osittain kilpailukeinona.

Tuontiyritysten harjoittamassa vihdisessd mutta lisdfintyvissd viennissi FIM-
laskutusta kiytettiin suhteellisesti enemmén kuin perinndisissd vientiyrityk-
sissd. Pohjoismaihin suuntautuneen viennin suhteellisen suuri osuus selittéinee
timénkin ilmion. FIM:n kidytostd saatuja kokemuksia tiedusteltaessa (tau-
Iukko 623) annettiin sille suhteellisen korkeita pistearvoja sekd metséteolli-
suus- ettd uusvientiyrityksissd ja tuontiyritysryhméssd 6. Sen sijaan kokemuk-
set metalliteollisuusyrityksissd ja muihin ryhmiin kuuluvissa tuontiyrityksissd
olivat olleet epésuotuisampia.

Vuosina 1973—77 FIM-pohjaisen laskutuksen osuus tuontiryhmén tuontilas-
kutuksesta oli ollut korkein, 5.5 %, kulutustavaroita tuovien yritysten ryh-
missid ja tuntuvasti pienempi molemmissa muissa tuontiyritysryhmissi -
(0.7—1.8 9,). Ottaen huomioon kulutustavarasektorin suuryritysten painon
ostajina viittaa stabiili ja niiden sangen vihiinen osuus siihen, etti FIM-las-
kutusta kohtaan oli tunnettu vain vih&isti mielenkiintoa. Muina selityksind
voivat olla jo edelli mainitut tekijit sekd tuontiyritysten mahdollisuus kurssi-
tappioittensa siirtdmiseen asiakkaittensa kannettaviksi. Uusvientiyritysten
ryhmissi oli FIM-tuontilaskutuksen osuus huomattava eli keskim#irin 14 9.
Myds metsiteollisuusryhméssd se oli kohtalainen eli 6 9, mutta metalliteol-
lisuusyritysten ryhméssd vain 0.6 9, koko viennistd (liite 11).

636. Valuuttaklausuulit

Kurssiklausuuleiden muotoilua kisiteltiin periaatteellisesti luvussa 44. Seu-
raavassa niitd havainnollistetaan konkreettisten esimerkkien avulla.

Valuuttaklausuuleiden sisillyttdminen tehtiviin sopimuksiin ja erityisesti nii-
den aktiivinen soveltaminen ovat suuresti riippuvaisia markkinatilanteesta ja
osapuolten neuvotteluvoimasta. Haastattelut osoittivat ulkomaisten neuvot-
teluosapuolten vaatineen usein kompensaatiota valuuttaklausuulien hyviksy-
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misen ehdoksi, esimerkiksi ylim#driisia alennuksia tai edullisempia maksu-
ehtoja. Samoin kuin muut valuuttastrategiset keinot kurssi- ja hintaklausuu-
litkin atheuttivat siten yleensd vilillisii suojautumiskustannuksia. Klausuu-
lien soveltamisessa oli ajoittain vaikeuksia ja kompensaatiovaatimukset lei-
mattiin toisinaan kohtuuttomiksi.

Yritysten valuuttaklausuulien kiyttstiheys (taulukko 622) oli valuuttastrate-
gisten keinojen kiyttotiheyden keskiarvon tienoilla (pistearvo 2.2). Yrityksistd
22 ei ollut kiyttinyt niitd lainkaan tai vain harvoin (pistearvo 1—2). Monet
valuuttaklausuuleihin usein turvautuneista yrityksistd (pistearvot 3—4) olivat
ryhmidn 6 kuuluvia tuontiyrityksid. Metsiteollisuusryhmésséd oli kolme yri-
tystd, jotka olivat kiiyttineet valuuttaklausuuleja merkittivissi médrin; toi-
saalta oli kiytetty toleranssiklausuuleita ! ja toisaalta vientitoimituksen arvon
sitomista ostajan valuuttaan. 2 Metalliteollisuusryhmissi sidottiin esimerkiksi
Saksan Hittotasavallasta tuotujen alihankintakomponenttien hinta DEM:n:
kehitykseen p#ituotteen lopullista hintaa laskettaessa.

Odotusten mukaisesti oli parhaat kokemukset valuuttaklausuuleiden kiytostd
(taulukko 623) saatu tuontiyritysryhmissd 6, muita myds metalliteollisuuden
ja uusviennin ryhmiin sisdltyi yrityksid, joiden kokemukset olivat olleet neut-
raaleja tai suorastaan hyvii. Erdfssd metalliteollisuusyrityksessd oli valuutta-
klausuuleista saatu erittdin hyvid kokemuksia. Kurssiklausuuli saatettiin esi-
merkiksi muotoilla seuraavaan tapaan. Jos suomalainen tuontiyritys vaati
FIM-laskutusta ja ulkomainen myyjd hinnan sitomista D-markkaan, saatet-
tiin kompromissina sitoa FIM-mé##rdinen hinta DEM:n keskimi#rdiseen
kurssiin Suomen markkaan verrattuna viimeksi kuluneena kalenterikuukau-
tena (esim. myyntikurssiin DEM = 2.10 FIM). Hintaa ei tarkistettu, jos mak-
supdivin myyntikurssi oli toleranssirajojen 2.142 ja 2.058 (4 2 9) vilissi.
Jos se oli ndiden rajojen ulkopuolella, FIM-m#&4rdistd maksusuoritusta muu-
tettiin: jos kurssi oli noussut toleranssirajan ylépuolelle, ostaja maksoi puolet
maksupdivin kurssin ja kurssin 2.142 vilisestd erotuksesta, ja jos se oli las-
kenut toleranssirajan alapuolelle, ostajalle hyvitettiin puolet vastaavasta ero-
tuksesta. o '

Toisena esimerkkind mainittakoon Suomen ‘Teknillisen Kauppaliiton yleiset

1 Ainakin vuosina 1976—77, ostajan markkinoiden vallitessa, nim# olivat viejien kan-
nalta yleensd epdedullisia.

2 Bsim. sahatavaran viennissd, jonka osalta SEK on normaali laskutusvaluutta Euroo-
passa, tillainen valuutta saattoi olla NLG ja toimitusten arvo saatettiin sitoa sithen
NLG/SEK termiininoteerausten avulla.
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myyntiehdot, jotka otettiin kayttéon 27. 11. 1972.1 Sen jdsenyritykset (joita
kuului erityisesti ryhméin 6) voivat timédn klausuulin avulla siirtdd mahdol-
liset kurssitappionsa edelleen kotimaisille tilaajilleen; omien varastotavaroi-
den osalta tdmi ei ollut samalla tavoin mahdollista. 2 Saadun tiedon mukaan
yrityksen kotimaiset asiakkaat olivat vaadittaessa hyvdksyneet lisdlaskut,
ilman ettd tdstd olisi koitunut yritykselle hankaluuksia.

Metsgteollisuusryhméissd kdytettiin kurssiklausuuleita ajoittain ja vaihtelevin
tuloksin. Vuoden 1973 korkeasuhdanteen aikana, GBP:n osoittaessa heik-
kouden merkkeji, sidottiin Suomesta Englantiin menevit sahatavaratoimi-
tukset yleisesti epéviralliseen GBP/FIM-kurssiin, joka antoi viejille huomat-
tavasti parempia tuloksia kuin virallinen noteeraus. Esimerkiksi vuonna 1973
virallinen keskimiirdinen GBP:n avistakurssi oli laskenut tasolle FIM 9.36.
Englantilaiset tuojat maksoivat kuitenkin viejille kurssin FIM 10 mukaan,
so. 79, virallista kurssitasoa enemmén. Joskus kurssi lienee kohonnut tasolle
FIM 11. Esimerkiksi kevadlld 1978 sanomalehtipaperin GBP-hinta oli sidottu
GBP/USD:kurssiin. Kun GBP nousi arvoa USD 1.75 korkeammalle, ostaja
sai vastaavan kompensaation, ja kun GBP laski arvon USD 1.65 alapuolelle,
myyjille maksettiin kompensaatiota. Kun kurssi liitkkui arvon 1.75 vaiheilla
tai ylipuolella, suomalaiset viejit joutuivat ajoittain maksamaan kompen-
saatiota englantilaisille ostajille.

637. Muut keinot !

Tissid tutkimuksessa ei ole mahdollista kisitelld yksityiskohtaisesti valuutta-
strategian kaikkia eri keinoja ja niiden muunnelmia. Seuraavassa tarkastel-
laan kuitenkin lyhyesti vield muutamia keinoja, joita otosyritykset joko olivat
kdyttdneet tai harkinneet.

1 ”TV ostajan velvollisuuksia”

..."Valuuttachto. Hinta perustuu Suomen Pankin valuuttakurssiin tarjouspiivini.
Jos timi kurssi muuttuu, muuttuut markkaméiriinen hinta samassa suhteessa siltd
kauppahinnan osalta, jota myyja ei ole ostajalta vastaanottanut vahintiin yhti arki-
piivad ennen kurssin muutoksen tapahtumapdivdd tai jonka saapumisesta myyjin ti-
lille myyjéd ei ole saanut ilmoitusta véhintddn yhtd arkipdivdd ennen viimeksi mainit-
tua paivad. Arkipdivalld tarkoitetaan télldin paivdd, jona suomalaiset pankit myyvit
ulkomaanvaluuttaa. Tunnustetta ei tidssi yhteydessi katsota maksuksi.”

2 Aingkin eris ryhmiin 6 kuuluvista yrityksisti suojautui kurssiriskeilti samantapai-
sen,’ tarjoukseen liitettdvéin lisdklausuulin avulla, joka antoi toimittajalle tiyden kom-
pensaation mahdollisista tarjoushetken jilkeen tapahtuvista kurssimuutoksista. TAm#
yritys kaytti seuraavaa yksinkertaistettua liike-ehtojen muotoilua: ”Hinnat ja ehdot
perustuvat tarjouspiivini voimassa olleisiin valtiovallan tai muun viranomaisen sii-
doksiin, rahteihin, tulleihin ja valuuttakursseihin, Mik&li em. tekijoissi tapahtuu osak-
sikin muutoksia laskun maksupdiviin mennessd, piddtimme itsellemme oikeuden
vastaaviin muutoksiin.”
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Muuan tapa eliminoida vientiin liittyvd kurssiriski oli *’& forfait” -tekniikan
hyviksikiytto, so. ulkomaisen saamisen myyminen pankille ilman takautu-
misoikeutta. Viejd sai talldin, kuten normaalissa vekselidiskonttauksessakin,
kéteissuorituksen. Néiin ollen viej'zi vapautui riskistéi j outua maksamaan lunas-
vinnut lukea vekselid. A forfait -transaktioiden haittapuolena oli m1den suh-
teellinen kalleus. *

Leasing2 on keino, jonka avulla pddomatavaroiden vientiin littyvd kurssi-
riski voidaan useimmiten poistaa (ks. luku 23). Tiettdvisti ei yksikddn tutki-
tuista yrityksistd kuitenkaan k#yttinyt titd keinoa, vaikka siihen turvautu-
mista olikin harkittu. Factoring-menetelmdd olivat muutamat tuontiyritys-
ryhmi#in kuuluvat yritykset kiyttineet viennissdin, ja kurssiriskin eliminointi
oli edellyttinyt ennakkomaksua ja terminointia. ?* Factoringin rahoituskus-
tannukset vaikuttivat usein sangen korkeilta.

Otosyritykset olivat jossain méirin kdyttineet hyviksi pddomatavarantuon-
nin ennakkomaksujen uudelleenjirjestelyd (ks. luku 43); useimmiten oli mak-
suajankohdat kuitenkin sopimuksissa selvisti médritty ja niihin liittyvd jous-
tovara oli pieni.

Sahatavaran ja lastulevyn viennissd pitkédt ennakkomaksut tarjosivat viejille
joitakin valuuttastrategisia mahdollisuuksia. Er#illi otosyrityksilld oli rahoi-
tusyhtivitd ulkomailla, mutta n#diden merkitysti ei pidetty erityisen suurena.
Yleensd yrityksissd oltiin sitd mieltd, ettd niille ei koitunut ulkomaisista tytir-
yhtidistd merkityksellistd valuuttastrategista etua (vrt. luku 53).

64. Tiivistelmi

Vaikka yritysten. vililld olikin huomattavia eroja valuuttastrategisissa tavoit-
teissa ja niiden ambitioasteessa, oli tutkimusperiodin kuluessa kuitenkin ta-
pahtunut hidasta, trendinomaista valuuttastrategian vaatimustason kohoa-
mista, organisaation vahvistumista ja valuuttastrategisten keinojen kdyton
aktivoitumista. **Normaaliolosuhteissa™ yritykset n#yttivit panevan painoa

1 Ks. NORGREN—UGGLA (ibid., s. 499—50). Esimerkkind mainitaan, etti diskonton
ollessa esim. 109/ kolmen vuoden vekselille tehtiin vilittémésti 30 prosentin vihen-
nys ja myyja sai ainoastaan 709% vekselii diskontatessaan. Tietyissid tapauksissa té-
hin tuli lisiksi 19%e p.a. luottoprovisiota ja/tai tietyissd tapauksissa takuulisimaksua
1% p.a. Ks. myés RECKWEG (ibid., 5. 66); Schweizerisches (ibid., s. 9; 49 seur.).

2 Ks. Schweizerisches (ibid., s. 55 seur.); PRINDL @ibid., s. 79).
3 Ks. PRINDL (ibid., s. 79).
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valuuttastrategiassaan valikoivalle valuuttapositioiden ohjaukselle, joka poh-
jautui melko eksplisiittisiin kurssiennusteisiin, Pitkdlld aikavililli ja yleisen
kurssiepdvarmuuden vallitessa yritykset noudattivat defensiivistd, riskin kart-
tamista painottavaa strategiaa. Suomen markkaan kohdistuvien devalvaatio-
odotusten vallitessa Iyhyen aikavilin positiokdyttdytyminen edusti déritapaus-
ta, jossa yritykset pyrkivit hankkimaan mahdolisimman pitkid positioita
(ja supistamaan lyhyet positiot mahdollisimman pieniksi). Tdmi on sopusoin-
nussa luvussa 5 tarkastellun tavoiteasettelun kanssa, jonka mukaan voimak-
kaiden odotusten vallitessa yritykset suosivat korkeata tuottoa.

Valuuttastrategisten keinojen kiyttotiheys oli keskimiirin korkein yhteen-
sovittamisen (matching), maksurytmin muuttamisen, valuuttatilien ja termii-
nikauppojen osalta. Niistd keinoista saadut kiiyttokokemukset olivat myds
olleet suotuisia. Kaikkein harvimmin kiytettyjd keinoja olivat yhteispeli ty-
taryhtividen kanssa sekd valuuttacocktailit. Otosyritysten mahdollisuudet
kéyttad hyviksi yhteensovittamista néyttivit heikentyneen jonkin verran, eri-
tyisesti metsiteollisuudessa. Terminointia pidettiin valuutan myyjin kannalta
yleensd edullisena menettelynd. FIM-laskutuksen taso oli alhainen ja toden-
nikoisesti vain harvan teollisuusmaan vaihdettavaa kotimaanvaluuttaa kiy-
tetdéin sen omassa ulkomaankaupassa yhtd vihdn kuin Suomen markkaa.
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7. Yritysten valuuttatulokset

71. Luvun sisalto ja tarkoitus

Tédssd luvussa kisitellddin yritysten valuuttatuloksia. Aluksi esitetddn yleis-
katsaus sellaisiin relevantteihin kirjanpitosdinndksiin, joilla on vaikutusta
seki havaitun valuuttatuloksen suuruuteen etti Kurssitappioiden ja -voitto-
jen tulosvaikutuksiin. Samalla tarkastellaan kdytettyd valuuttatuloksen (kurs-
sivoittojen, -tappioiden) kisitettd. Luvussa 73 analysoidaan otokseen kuulu-
vien yritysten valuuttatulosta vuosilta 1970—77 kvantitatiivisesti eri nikdo-
kulmista. Lopuksi verrataan estimoitua (laskennallista) valuuttatulosta havait-
tuun tulokseen, jotta saataisiin kuva annetun komponentin koosta.

72 Valuuttatuloksen kirjaus ja maarlttely

TletOJa yr1tysten havaituista valuuttatuloksista saatiin kyselytutkmuksen
kautta. Valuuttatulokseen vaikuttavat suuresti sekd kirjanpitoa koskevat
sddnnokset ettd kirjanpitokdytints, erityisesti elinkeinoverolakiin (360/68;
1094/76) sisdltyvat siénnokset, verolakien ns. poikkeussddnnokset (992/71:
873/72), kirjanpitolaki (701/45; 655/73) ja kirjanpitolain muutos (994/76).

Seuraavassa selostetaan valuuttatoimien kannalta merkityksellisia kirjanpi-
tolainsdiddnnén kehityspiirteitd tutkimusajanjaksona. Samoin kuin ko. kir-
janpitosiddnnoksissd tdssikin esityksessi kohdistuu pédpaino pitkdaikaisiin
valuuttavelkoihin. Vuoden 1973 loppuun asti saatiin pitk#aikaiset valuutta-
velat kirjata tilinpd4tGspédivdngd vallinnutta alempaan kurssiin, jos tdstd ni-
menomaan ilmoitettin. Sen sijaan lyhytaikaiset valuuttavelat oli kirjattava
velansyntymispédivin tai tilinpditospdivin kurssiin, sen mukaan kumpi oli
korkeampi. Uusi, 1.1. 1974 voimaan tullut laki puolestaan piti lahtokohtana
varovaisuusperiaatetta pitkdaikaistenkin velkojen osalta. Ne oli siis kirjattava
velansyntymispéivin tai tilinpddtospaivin kurssiin sen mukaan, kumpi n#istd
oli korkeampi. Pitkiaikaisia velkoja koskevien sd#nndsten muuttuessa * jaivit
1KPL (655/73) 15 §, 2 mom.: "Ulkomaan rahan mi#riiset saamiset muutetaan Suomen

rahaksi enintddn tilinpd#tOspdivin viralliseen ostokurssiin. Ulkomaan rahan mairiiset

velat muutetaan Suomen rahaksi velan syntymispdivin viralliseen myyntikurssiin tai,
mikdli tilinpd#tospdivin kurssi on korkeampi, tdhin korkeampaan kurssiin.”
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lyhytaikaisia velkoja koskevat ennalleen. Tarkoituksena oli, ettd yritykset ot-
taisivat huomioon mahdolliset tulevat kurssitappionsa entistd tarkemmin.

Kun mainittujen sidfnnosten katsottiin antavan yrityksille liian véhin jousto-
varaa, kirjanpitolakia muutettiin uudelleen vuoden 1977 alusta. * Pitkdaikai-
set velat on kirjattava joko tilinpd4tospdiviin tai velansyntymispdivin myyn-
tikurssiin, Muuta kuin tilinpdgtospdivin kurssia kiiytettdessd on tilinp&dtok-
sen Hlitetiedoissa ilmoitettava, miti perusteita on sovellettu. Kdytinnossid oli-
vat tutkitut yritykset vuoden 1977 alun jilkeen soveltaneet varsin usein pel-
kiistidin tilinpddtospdivin kursseja, jolloin varovaisuusperiaate oli erdissi ta-
pauksissa jitetty huomiotta. Lainmuutos antoi yrityksille mahdollisuuden
valuuttavelkojen kurssivoittojen kirjaamiseen tulosvaikutteisesti jo ennen nii-
den realisoitumista. Koska KPL 21 §:ssd 2 vaadittavia tietoja voidaan pitdd
ylim#ardising velvoitteina tuloslaskelman ja taseen tietojen lisiksi kolmansien
osapuolten suojelemiseksi, tutkitut yritykset olivat usein pitineet liitetietojen
antamista - tarpeettomana, jos ne olivat kéyttineet korkeampaan velan mai-
rddn johtanutta kurssia.

Midritelménomaisesti syntyi kirjanpitolain ja sen muutosten mukaisesti
kurssitappioita (vaihtoehtoisesti kurssivoittoa) valuuttaveloista, jos kirjanpi-
dossa kiytetty tilinpadtospdivin myyntikurssi oli velan syntymisajankohtana
vallinnutta myyntikurssia korkeampi (alempi).

1. 1. 1974 Hihtien muunneftiin valuuttasaamiset Suomen markoiksi enintiin
tilinpddtospdivin ostokurssin mukaan. S##nnds merkitsi sitd, ettd kurs-
sien lasku oli aina otettava huomioon. Toisaalta yritysten kuitenkin annettiin
kirjata realisoitumattomat kurssivoittonsa tuotoiksi siten, ettd saamisia kir-
jattaessa voitiin kiyttii korkeampaa, tilinpa#tGspdivin kurssia. Timi me-
nettely merkitsi poikkeamista sekd aikaisemmasta kirjanpitolainsdddanndstd
etti varovaisuusperiaatteesta ja oli ilmeisesti 1dhinnd tarkoitettu sellaisille
yrityksille, jotka FIM:n suhteellisen suuren ja pysyvéksi arvioidun devalvoi-
tumisen jilkeen halusivat saattaa kirjanpitonsa ajan tasalle. Vaihtoehtoisesti

1 KPL (994/76) 15 §, 2 mom.: ”Ulkomaan rahan miairiiset saamiset muutetaan Suomen
rahaksi enintdin tilinpadtospédivin Suomen Pankin ostokurssiin ja velat velan synty-
mispiivin tai tilinpditospidivin Suomen Pankin myyntikurssiin, Mikdli ulkomaan
rahan méiriiset saamiset tai velat on sopimuksella tai muutoin sidottu tiettyyn kurs-
siin, ne saadaan muuttaa Suomen rahaksi sitd noudattaen.”

2 KPL (994/76) 21 §: “Tuloslaskelmassa tai taseessa taikka niiden liifteini on ilmoitet-
tava: ... 9) peruste, jonka mukaista kurssia on kdytetty muutettaessa ulkomaan rahan
madrdiset velat Suomen rahaksi, ellei ole kiytetty tilinpadtGspdivin Suomen Pankin
myyntikurssia.”
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saatettiin ko. kurssivoitot tuotoiksi kirjaamisen sijasta sisdllyttid vastattavien
arvostuseriin, jolloin niiden vaikutus tulokseen ei ollut ainakaan viliton. !

Valuuttatalletukset kirjataan, kuten valuuttasaamisetkin, kiyttden enintdin
tilinpAétospdivin ostokursseja. 2 Jos yritys on tehnyt velanhoitoa varten
termiinikaupan, tuntuu Iuonnolliselta kiiyttas siind sovittua kurssia (vrt. edel-
14 KPL 15 §, 994/76). Kurssivoittojen ja -tappioiden esittiminen tilinpa#tsk-
sessd helpottuu tuntuvasti, kun otetaan kdyttoon riittivd mi#rd kurssiero-
tileji. Esimerkiksi myyntituloihin liittyvit kurssivoitot ja -tappiot tulisi tulos-
laskelmassa kirjata myynnin korjauseriin tai vaihtoehtoisesti vihentis suo-
raan myyntituloista. Myds muuttuviin kuluihin littyvit kurssivoitot ja -tap-
piot tulisi siséllyttid vastaaviin eriin ennen myyntikatetta. Rahoitustransak-
tiothin littyvit kurssivoitot tai -tappiot kirjataan “muihin tuottoihin ja ku-
luihin> (Hallbick, ibid.). :

Elinkeinoverolaki (EVL 360/68) ja sen muutos (1094/76) sisiltdvit kurssi-
tappioita koskevia siddnnoksid. Verovuoteen 1976 saakka, mainittu vuosi mu-
kaan luettuna, verovelvollinen oli oikeutettu vihentiméin kurssitappion ku-
luna joko valuuttakurssin muuttumisvuonna tai velan maksuvuonna. Yrityk-
set olivat siis oikeutettuja aktivoimaan realisoitumattomat 3 kurssitappionsa
vastaavaa-puolen arvostuserissi. Laki ei kuitenkaan sallinut viihennyksen te-
kemisti vilivuosina eli niind verovuosina, jotka seurasivat kurssin muuttumis-
vuotta, mutta edelsiviit sitd vuotta, jolloin tappio lopullisesti realisoitui mak-
sun muodossa. Kysymys kurss1v01tt01en tuotoksi kirjaamisen ajankohdasta
oli avoin.

Titd joko-tai-siintéd pidettiin liian jaykkénd ja sunrempi joustavuus tuntui
olevan tarpeen, koska kelluvien kurssien jirjestelmi néytti jadvin pysyvéksi.
Sainnoksid (EVL § 26) muutettiin vuonna 1976 (1094/76). Valuuttaveloista
atheutuneet kurssitappiot saatiin edelleenkin vihentdd sen vuoden kuluina,
jonka aikana kurssi kohosi, mutta lainmuutoksessa oli lisiys: ... tai vero-
velvollisen niin vaatiessa myShempien verovuosien kuluna, kuitenkin niin,
ettd sanotut tappiot on vihennettivd viimeistdfin sen verovuoden tulosta, jona
tappiota vastaava summa on suoritettu.”

1 Kirjanpitoperiaatteista ja verosiinnoksisti, ks. mm. HALLBACK (1974); JAASKE-
LAINEN — SALMI (1977); SALMI (1978). Ulkomaisista kirjanpitokokemuksista, ks.
esim. DILLENBECK — GEIJER (1977); Fordringar (1978); Accounting (1978); Fra-
gan (1975); SHWAYDER (1972); ALIBER — STICKNEY (1975)

2 HEIKKONEN — ROINE (1974), s. 78.
s Kisitteitii realisoitumaton ja realisoitunut kiisitellssn myﬁhemmin t'ziss'a'. luzvussa.

4 ANDERSSON (ibid., s. 12). Kirjanpitoa koskevista miiridyksistd, vrt. myos IKKA-
LA — ANDERSSON — NUORVALA (1973), esim. s. 312 seur. .
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Taulukko 721. Otosyritysten kurssitappioihinsa valuuttavelkojensa osalia soveltama
tilinp#itosstrategia 1973—77 1

Yritysryhmé 1973 1974 1975 1976 1977

R A R A R A R A R A

1 7 0 6 1 5 2 5 2 2 5

2 5 2 5 2 5 2 6 1 6 1

3 5 0 4 1 4 1 3 2 3 2

4 2 1 3 0 3 0 3 0 2 1

5 4 2 6 0 6 0 6 0 6 0

o 6 4 0 3 1 3 1 4 0 3 1
Yhteensd 1—6 27 5 27 5 26 6 27 5 22 10

R = Kkirjattu kokonaisuudessaan tulosvaikutteisesti
A = realisoitumattomien Kkurssitappioiden aktivointi (vastaavaa-puolen arvostuserit)

i Luvut tarkoittavat yritysten lukumidrii.

Jos lainan kuoletus tapahtui usean vuoden kuluessa, oli siis kuhunkin kuole-
tuserdén littyvd kurssitappio vdhennettdvd kuluna viimeistdsin viimeisen kuo-
letuserdin maksuvuotena.

Yritysten valuuttaeriinsd soveltamia kirjanpitoperiaatteita tutkittiin haastat-
telutietojen ja yritysten vuosien 1970—77 vuosikertomusten perusteella. Yri-
tykset pyrkivit lihes poikkeuksetta sisillyttiméin tuloksiinsa kaikki kurssi-
tappionsa, sekd realisoituneet etti realisoitumattomat. Kaikki yritykset eivit
kuitenkaan pystyneet kantamaan suuria kurssitappioita yhden ainoan vuoden
ajkana, eivit ainakaan vuonna 1977, jolloin markka devalvoitiin kahdesti.
Usein my6s yritysten noudattama pitkdn aikavilin osingonjako- ja tilinp#dd-
tospolitiikka vaikutti aktivointiin (Hallbdck, ibid.). Téllaisissa tapauksissa
voitiin kiyttdd hyviksi arvostuserid. Vastaavaa-puolen arvostuseriin sisillytet-
tiin kurssitappiot, joita ei ollut vdhennetty kuluina (kun taas tulouttamatto-
mat kurssivoitot voitiin sisdllyttdd vastattavaa-puolen afvostuseriin). Arvos-
tuseristi tehtiin yksityiskohdittain selkoa tilinpddtoksen liitétiedoissa, joiden
tarkoituksena oli mm. kéisityksen antaminen aktivointien suuruudesta eri vuo-
sina.

Yritysten kurssitappioihinsa soveltamalle kirjanpitostrategialle antoi leiman-
sa erityisesti vuosina 1973 —76 varovaisuusperiaatteen noudattaminen. Otok-
seen sisaltyvistd 32 yrityksestd vuosittain vain 5 tai 6 aktivoi realisoitumatto-
mia Kkurssitappioitaan sisdllyttdmilli niitd vastaavaa-puolen arvostuseriin
(taulukko 721). Vuonna 1977, jolloin yritysten kannattavuus oli heikko, ldhes
kolmannes otosyrityksistd aktivoi realisoitumattomia kurssitappioitaan. Vain
kulutustavarasektorissa (ryhmd 5) pystyivdt kaikki yritykset kirjaamaan
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kurssitappionsa tulosvaikutteisesti myos vuonna 1977, 1dhinni siksi etti nimé
tappiot olivat pienempid (ks. kuvio 732) kuin muissa ryhmissi.

Yritysten kirjanpitokiyttiytymisen yleiskatsauksen pidtteeksi esitetdiin seu-
raavassa muutamia kdytdnnon esimerkkejd. Jotkut yritykset tihdensivit, ettd
aktivointi mahdollisti suuremmat poistot. Jos esim. erfifissi uusvientiyrityk-
sessd myds huomattavat realisoitumattomat kurssitappiot vuonna 1977 olisi
kirjattu tulosvaikutteisesti, ei poistoja olisi voitu tehdd ollenkaan ja tulos
olisi tdysin vadristynyt. Erddissd metsiteollisuusyrityksessd, joka aktivoi kurs-
sitappionsa, todettiin, ettd mik&li yrityksen tulos olisi sallinut, kurssitappiot
olisi ensi kidessd kirjattu tulosvaikutteisesti, mink jdlkeen poistot olisi mak-
simoitu ja lopuksi varastot aliarvostettu. Muuan metalliteollisuusyritys kirjasi
kaikki kurssitappionsa tulosvaikutteisesti ja lisdsi varastovarauksiaan p#i-
midrindin poistojen sdistiminen (pienentdminen) ja vilillisten ty&voima-
kustannusten vdhentdminen.* Varovaisuusperiaatteen mukaisesti kirjattiin
valuuttasaamiset usein alkuperdisid kursseja kiiyttien siitd huolimatta, ettd
kurssit olivat tilinpdidtdsajankohtaan mennessi nousseet. Esimerkiksi valuut-
tatalletusten tuottamia kurssivoittoja ei kirjattu tulosvaikutteisesti ennen tal-
letuksen nostamista.

Yritysten valuuttatulosten analyysia vaikeuftavat osittain samantapaiset ki-
sitteelliset ongelmat kuin valuutta-aseman méa#rittdmistdkin (luku 22). Méd-
ritelmi- ja mittausongelmat Kittyvit mm. varantojen ja virtojen yhteensovit-
tamiseen, kurssien valintaan, kattamisasteeseen, muihin yritysten vilisiin
eroihin laskentaperusteissa sekd edelld kisiteltyihin kirjanpitoa koskevissa
siannoksissd sekd kirjanpitokdytinnossi tapahtuneisiin muutoksiin. Metodo-
logiset vaikeudet lienevitkin yksi selitys siihen, miksi yritysten valuuttatu-
loksia koskevia empiirisid tutkimuksia ei ole aikaisemmin tehty Suomessa
eiki muuallakaan. Tutkimuksessa pyydettyjen yksityiskohtaisten valuutta-
tulostietojen antaminen, erityisesti 1970-luvun alkuvuosilta, osoittautui eriille
yrityksille erittdin tyolddksi.

Kyselylomakkeessa pyydettiin tietoja yritysten valuuttatuloksesta vuosittain
ajanjaksolta 1970—77 seuraavaa luokittelua kidyttden:

1 Esim. vuonna 1978 tybnantajan sosiaaliturvamaksu oli 7.875 %/, palkoista (8.875 %
toukokuun 1. piiviin jilkeen maksetuista palkoista), jos poistot olivat alle 10 %/ palk-
kasummasta. Jos ne olivat 10—30 %, sosiaaliturvamaksu oli 8.3759%0 (1.5. jilkeen
9.375 %), ja jos ne olivat yli 30 %o, maksu oli 8.875 %o (9.875 %). Ks. asetus tyOnanta-
jan sosiaaliturvamaksusta (966/77).
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Kurssivoitot tai -tappiot

K* = vienti

K™ = tuonti

K® = lyhytaikaiset valuuttasaamiset
K* = lyhytaikaiset valuuttavelat

K% = pitkiaikaiset valuuttasaamiset
K® = pitkiaikaiset valuuttavelat

K" = valuuttalainojen kuoletukset

K® = valuuttatalletukset

K® = muut kurssivoitto- ja -tappioerit

Jokaisesta erdstd kerdttiin erikseen tiedot kalenterivuosittain kurssivoitoista
(esim. K’;),kurssitappioista (X7) ja nettovaluuttatuloksesta (K7). Myynti- ja
ostoerien (viennin ja tuonnin) osalta pyydettiin tietoja ko. tilivuonna kerty-
neistd kurssivoitoista ja -tappioista, so. kurssivoitoista ja -tappioista, jotka
lifttyivét timintyyppisiin, ennen tilivaoden pidttymistid selvitettyihin tai mak-
settuihin virtaeriin. Valuuttasaatavien ja -velkojen osalta taas tiedusteltiin
tilivuoden lopussa todettuja kurssivoittoja ja -tappioita. !

Tissd kidytetty havaitun valuuttatuloksen kisite on sopusoinnussa kirjanpi-
dossa (laskentatoimessa) noudatetun kiytdnnon kanssa. Tdmi on ainoa yri-
tysten yleisesti kiiyttdmi kisite, josta tietoja on saatavissa. Se ei suinkaan
vastaa mitdin teoreettista ihannetta,? vaan on pikemminkin luonnehditta-
vissa ’laskentamichen staattiseksi valuuttatuloskisitteeksi”. Havaittu valuut-
tatulos sisiltdd sekd tiettyjd realisoituneita ettd realisoitumattomia kurssivoit-
toja ja -tappioita. Realisoituneet kurssivoitot ja kurssitappiot méiritellidn
niiksi, jotka tilivuoden ajkana ovat vaikuttaneet yrityksen kassavirtoihin.
Niitd syntyy, kun tilivuoden aikana vastaanotetaan tai maksetaan ulkomaan-
valuuttaerid kurssiin, joka poikkeaa alkuperdisestd kurssista, niin ettd koti-
maanvaluuttaa saadaan tai maksetaan viimeksi mainitun kurssin edellyttd-
mid miirdd enemmin tai vihemmin. Realisoitumattomat erit voivat vai-
kuttaa kassavirtoihin vasta seuraavien vuosien aikana.

Kassavirtakiisitteeseen verrattuna edelld esitetty havaitun valuuttatuloksen
kdsite kuitenkin aliarvioi vientiin ja tuontiin liittyvit kurssivoitot tai -tappiot

tKun tiedot perustuivat kirjanpitoon, kaksinkertaisen laskennan vaaraa ei ollut esim.
viennin/lyhytaikaisten valuuttasaatavien tai tuonnin/lyhytaikaisten valuuttavelkojen
osalta.

2Vrt. RUUHELA (1972, s. 15), jolla oli osittain samanlaisia voittoksitteeseen liittyvid
ongelmia.
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ja yliarvioi lihinni pitkdaikaisiin valuuttavelkoihin littyvit kurssitappiot.
Havaittuun valuuttatulokseen sisiltyvit realisoituneet vientiin ja tuontiin
liittyvéit erit muodostavat siis vain osan kaikista “todellisuudessa” realisoi-
tuneista. Sen sijaan tavallisesti vain vdhiinen osa pitkiaikaisiin valuuttavel-
koihin liittyneistd kurssitappioista on realisoitunut vuoden kuluessa, kuoletus-
ja korkomaksuihin IHittyneiden kurssitappioiden muodossa. Timi johtuu
ensiksikin siitd, ettd viennin ja tuonnin osalta valuuttatulos lasketaan yleen-
s yrityksen laskutuskurssin ja maksuajankohdan kurssin vilisenid erotuk-
sena. ! Jos FIM devalvoidaan, nostetaan juoksevan viemnin/tuonnin lasku-
tuskursseja, jolloin havaittu devalvointivaikutus heikkenee voimakkaasti vien-
nin/tuonnin valuuttatulosta laskettaessa. Toiseksi, valuuttavelat otettiin tilin-
paatokseen yleensi tilinpditospdivin kursseihin, ja siksi realisoitumattomien
kurssitappioiden mé#ird nousi huomattavasti, erityisesti kahden devalvaation
vuotena 1977, jolloin valuuttavelat olivat kasvaneet jyrkdsti.

Vaikka tdssd onkin kyseessd osittaistutkimus, todettakoon, etti esimerkiksi
ulkomaisten valuuttavelkojen kokonaiskustannusten analyysissa olisi otettava
huomioon sekd kurssimuutokset etti korkoerot. Vahvojen valuuttojen méi-
réisistd lainoista, ‘jotka useimmin ovat tuottaneet kurssitappioita, on mak-
settu huomattavasti alempia korkoja heikompiin lainavaluuttoihin verrat-
tuna. Alempi korko on usein jopa riittinyt kokonaan kompensoimaan syn-
tyneet kurssitappiot.

Muuan lisindkokohta, joka on otettava huomioon koko tulosvaikutusta ar-
vioitaessa, on tavaran hinnan ja valuuttalajin vélinen suhde (vrt. esim. ha-
vaintoja FIM-pohjaisten sopimusten ja tuontihinnan trade-off-suhteesta Iu-
vussa 635). Tulevaa kurssikehitysti koskeviin odotuksiin perustuvat ratkaisut
voivat vaikuttaa valuuttatulokseen vastaavasti. Esimerkiksi suomalaisen vie-
jan tehdessid hintanoteerauksensa vahvana pidettynd valuuttana voi FIM-
hinta olla alempi, kuin jos hintanoteeraus tehdddn heikkona pidettynd va-

voiton™.

73. Havaitut valuuttatulokset vuosina 1970—77

Tutkittujen yritysten bavaitut . (ilmoitetut) kokonaisvaluuttatulokset kdyvit.

1 Poikkeuksena tistd yleissiidnnOstd jotkut yritykset kdyttivit laskutuspdivin kurssien
asemesta kiinteitd kursseja, jotka vahvistettiin vuodeksi kerrallaan, sikdli kuin ei ta-
pahtunut suuria kurssin muutoksia, tai kuukausittain, Useat tuontiyritykset vihensivit
kurssitappionsa suoraan ilman niiden erillistd kirjaamista, mikd pienensi havaittuja
kurssitappioita. Eraidssid tuontiyrityksessd oli kdytSssd menettely, jonka mukaan tili-
velkojen osalta kiytettiin erotusta, joka saatiin korottamalla tilivelan laskutuskurssin -
mukaista m#irad 10 %, ja laskemalla ndin saadun Iuvun ja velan maksupiivin/tilin~
padtSspdivin kurssin mukaisen mé#frdn erotus. .
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| Kuvio 731.

1

OTOSYRITYSTEN HAVAITUT VALUUTTATULOKSET 1970—77, MMK
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ilmi kuviosta 731 ja taulukosta 731. Yritysryhmittdin kisitelliin havaittuja
valuuttatuloksia luvussa 74. Yritysten havaitut kurssivoitot (KP) ja kurssi-
tappiot (K ) olivat sangen vihiisid ajanjaksona 1970—72 siitd huolimatta,
ettd valuuttaindeksi kohosi lihes 6 9, ja yksittdiset valuutat heilahtelivat voi-
makkaasti. Luvut saattavat olla alhaisia osittain kehittymittémén raportoin-
nin takia mutta ennen kaijkkea siksi, etti valuuttavelat olivat huomattavasti
pienempif kuin mydhemmin (ks. kuvio 3311). Vuoden 1972 lopussa oli tut-
kittujen yritysten valuuttavelkojen absoluuttinen miird vain kolmannes siiti,
mitd se oli tutkimusajanjakson lopussa.

Taunlukke 731. Otosyritysten valuuttatulosten funktionaalinen jakautuma 1970—77,
mmk

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 >

K> 28 213 337 158  .125 20.6 59.0 972 2629
K 0.3 2.8 3.1 16.0 17.4 8.1 25.1 20.7 93.5
K 02 0.1 0.3 1.1 12 18.0 4.6 14.6 40.1
K 02 1.3 1.7 10.8 55.4 8.2 112 11.0 99.8
K 0.0 0.0 0.1 9.9 182 60.8 49.9 608 1997
K 0.5 76 114 54.6 19.2 366 1243 812 3354
KP 0.0 01 0.2 24 10.1 5.0 59 10.5 342
K> 0.2 0.8 0.6 8.8 11.6 58.1 21.0 472 1483
K? 0.0 0.6 0.4 20.6 20.0 22.5 422 241 1304

K 3 42 34.6 51.5 140.0 165.6 = 2379 3432 367.3 13443

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 D

KX —04 —10 —48 —86 —218 —I11 —248 —565 —129.0
K®  —10 —65 —80 -—211 —215 -—900 —995 —I111.6 —359.2
K —00 —00 —02 -—24 —41 —22 —65 —24 —178
K¥ —11 —97 —50 —189 —17.5 —245 —301 —1165 —2233
kK¢  —02 —09 —00 —558 —294 -—281 —I126 —29.6 —156.6
K 30 —508 —301 —477 —1790 —2168 —192.0 —11682 —1887.6
K2 —01 —65 —30 —63 —57 —175 —173 —617 —1181
KD —02 —01 ~—03 —27 -—88 —88 —75 —120 —404
K? —02 —47 —38 —135 —206 —455 —312 —107.9 —2274

K > —62 —802 —552 —177.0 -;-308.4 —444.5 —421.5 —1666.4 —3159.4




1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 >

KX +24 4203 +289  +72 —93  +95 +342 +407 +1339
K®  —07 —37 —49 —51 —41 —819 —744 —909 -—2657
K 402 +01 +01 —13 —29 +158 —19 +122 +223
K¥ —09 —84 —33 —81 +379 —163 —189 —1055 —1235
K¢ —02 —09 +01 —459 —112 +327 +373 +312 +431
k¥ 25 —432 —187 469 —159.8 —1802 —67.7 —1087.0 —1552.2
K? —01 —64 —28 —39° +44  —125 —114 —512 —839
K 00 +07 +03 +61 +28 +493 +135 +352 +1079
K- —02 -—41 —34 471 —06 -—230 +11.0 —838 —970

K, ¥ —20 —456 —37 —370 —142.8 —206.6 —78.3 —1299.1 —1815.1

Ko K, K, = kurssivoitot, kurssitappiot, netto; K* = vienti, K™ = tuonti; K%, K —

Iyhytaikaiset, pitkiaikaiset valuuttasaamiset; de, K9 = lyhytaikaiset, pitkdaikaiset
valuuttavelat; K® = valuuttalainojen Iyhennykset; KP = valuuttatalletukset; K? =
muut,

Voimakkaiden kurssiheilahteluiden ja ilmeisesti myds raportoinnin parantu-
misen takia lisddntyi havaittujen kurssierojen absoluuttinen arvo huomatta-
vasti vaoden 1973 aikana. Ennen kaikkea tirkedn lainavaluutan, USD:n,
jyrkkd lasku johti 66 milj. markan bruttovoittoon valuuttavelkojen osalta.

Niiden vastapainona syntyi valuuttasaamisten, erityisesti USD- mutta jossain

miirin myds GBP-saamisten, osalta kurssitappioita 58 milj. markkaa. Vaikka
kurssivoittoja aiheutui myGs monista muista eristd, ennen kaikkea EEC-va-
luuitojen nousun vuoksi, havaittu nettokurssitappio oli 37 milj. markkaa.
Koska kurssivoitot sistilsivit enemmén realisoituneita erid kuin kurssitappiot,
_kurssivaihteluiden vaikutus kassavirtoibin niytti vuonna 1973 olleen netto-
médriisesti positiivinen.

Vuosina 1974—76 valuuttaindeksi pysytteli subteellisen muuttumattomana
tiettyjen yksittdisten valuuttojen (ldhinnd GBP:n, CHF:n ja jossain midrin
USD:n) kurssien osin keskenéiin erisuuntaisesta heilahtelusta huolimatta.
Havaitut kurssivoitot kohosivat vihitellen vajaasta 170 milj. markasta run-
saaseen 340 milj. markkaan. Niitd syntyi pddasiallisesti pitkdaikaisista vahvo-
jen valuuttojen misrdisistd saamisista, heikkojen valuuttojen méfrdisistd pit-
kiaikaisista veloista ja valuuttatalletuksista; esimerkiksi vuonna 1975 valuut-
tatalletuksista kertyi kurssivoittoja ldihes 60 milj. markkaa. Kurssitappiot
lihinnd pitkdaikaisista valuuttaveloista pysyttelivdt kuitenkin suunnilleen 180
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ja 220 milj. markan vELll4 ja tuontiin liittyvit eninfidn 100 milj. markan
tasolla vuodessa. Bruttotappiot olivat noin 310 ja 440 milj. markan villl,
ja havaitut nettotappiot lisddntyivit ko. kolmivuotisjaksona noin 80—210
milj. markkaan vuodessa.

Havaitussa valuuttatuloksessa tapahtui radikaali muutos vuonna 1977, jolloin
FIM devalvoitiin kahdesti. Valuuttaindeksin vuosikeskiarvo kohosi silloin
edellisestd vuodesta yli 6 %, ja indeksin nousu joulukuusta 1976 joulukuuhim
1977 oli noin 10 9. Tutkittujen yritysten valuuttavelat olivat vuoden 1977
lopussa kohonneet noin 14 600 milj. markkaan. Nettokurssitappioiden arvo
nousi yli kymmenkertaiseksi vuosien 1973 —76 keskiarvoon verrattuna. Kurs-
sivoittojen m#ird, noin 370 milj. markkaa, oli paradoksaalista kylld suunnil-
leen samalla tasolla kuin edellisend vuonna, mutta kurssitappiot nousivat noin
420 milj. markasta ldhes 1 670 milj. markkaan. ~

Kuten edelld mainittiin, havaittu valuuttatulos merkitsee kassavirtojen kan-
nalta juokseviin eriin (lihinni vientiin/tuontiin) liittyvien kurssivoittojen ja
-tappioiden aliarvioimista ja erityisesti valuuttavelkoihin Hittyvien kurssitap-
pioiden yliarvioimista. Tdm& kiy selvisti ilmi vaotta 1977 koskevista luvuista.
Kahdesta devalvaatiosta huolimatta ilmoittivat yritykset saaneensa vientiin
liittyvid kurssivoittoja ainoastaan jonkin verran yli 110 milj. markkaa (Iyhyt-
aikaisista valuuttasaamisista koituneet kurssivoitot mukaan lukien), miki
merkitsi vain noin 50 milj. markan lisdystd edellisestd vuodesta, jolloin va-
luuttakurssit keskim#frin alenivat. Kaavamaisen kurssien keskim&driisen
_ nousun ja viennin noin 10 600 milj. markan arvon vertailun perusteella voi-
taisiin otaksua, eottd kurssimuutosten vaikutus olisi ollut noin 5- tai 6-kertai-
nen. Sama pifttely on kuitenkin sovellettavissa myds tuontiin, johon liittyvit
havaitut kurssitappiot nousivat runsaaseen 110 milj. markkaan, johon tulivat
lisiksi vajaan 120 milj. markan suuruiset lyhytaikaisista valuuttaveloista ai-
heutuneet kurssitappiot, kun tuonnin arvo oli likimain yhtd suuri kuin vien-
nin eli noin 11 000 milj. markkaa.

Otosyritysten yhteenlasketut havaitut bruttokurssivoitot ajanjaksona 1970—
77 olivat yhteensd noin 1350 milj. markkaa. Bruttokurssitappiot olivat kaik-
kiaan noin 3 160 milj. markkaa, ja nettotappioksi tuli noin 1 810 milj. mark-
kaa.

Havaitun valuuttatuloksen erikohtaisen analyysin helpottamiseksi esitetdin
taulukossa 732 eri erien prosenttiset osuudet valuuttavoitoista ja -tappioista.

Taulukon 732 luvut antavat lisivalaistusta edelld majnittuun vientiin liittyvien
kurssivoittojen (K’;) aliarvostukseen. Niiden osuus (ml. lyhytaikaiset saami-
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set) oli vain 23 9, yhteenlasketuista havaituista kurssivoitoista. Suunnilleen
neljinnes kurssivoitoista aiheutui pelk#stddn pitkdaikaisista valuuttaveloista
(Ksl), mik# johtui pddasiallisesti USD:n heikentymisestd Suomen markkaan
nahden. Suuria kurssivoittoja syntyi lisiksi pitkdaikaisten valuuttasaamisten
(KS) ja valuuttatalletusten (K;) kurssien kohoamisen johdosta sekd erdéin

K: sisiltyvien termiinivoittojen vaikutuksesta.

Bruttomddrdisesti perdti 60 % havaituista kurssitappioista atheutui pitkiai-
kaisista valuuttaveloista (Kil). Muista bruttotappioista suurin osa koitui tuon-
tieristd (runsaat 10 9,) ja ndihin Hittyvistd lyhytaikaisista valuuttaveloista
sekd tietyisti erdn “muut” (KZ) veloista ja termiinitappioista. Runsaaseen
1800 milj. markkaan ajanjaksona 1970—77 kohonneista nettotappioista ai-
heutui siis noin 1550 milj. markkaa pitkdaikaisista valuuttaveloista.

Havaittujen kurssivoittojen ja -tappioiden subteellisen suuruuden valottami-
seksi niitd verrattiin yritysten liikevaihtoon. Kuvio 732 osoittaa, etti suhteel-
listen bruttomédrdisten kurssivoittojen -taso oli sangen vakaa, suunmilleen
0.5—0.8 9, liikevaihdosta vuosina 1973—77. -

Suhteelliset bruttokurssitappiot pysytteliviit vuoteen 1976 saakka suunnilleen
0.7 ja 1.2 prosentin vililld, mikd merkitsi sitd, ettd suhteelliset nettotappiot
eivit juuri ylittdneet puolen prosentin tasoa. Kuva muuttui aivan foisenlai-
seksi devalvointivuonna 1977, jolloin bruttotappioiden nousu noin 3.4 pro-
senttiin liikevaihdosta kohotti myos suhteelliset nettotappiot noin 2.6 prosent-
tiin. N&illd yritysten litkevaihtoon verrattuna korkeilla nettovaluuttatappioilla
oli myos huomattava vaikutus yritysten tilinpaatosstrategiaan.

Taulukko 732. Otosyritysten kurssivoittojen (Kp) ja kurssitappioiden (K,) funktionaa-
linen jakautuma 1970—77, %

K, K,
K* 19.9 4.0
K™ 6.9 11.4
K® . 3.0 0.6
K ) 7.4 7.1
K9 14.8 5.0
x4 24.8 59.7
Kt 25 : 3.7
KP 11.0 1.3
K> 9.7 72

100.0 100.0
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- Kuvio 732.
OTOSYRITYSTEN SUHTEELLISET VALUUTTATULOKSET 1973—77

‘Kuvio 733.
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Yritysryhmittdin tarkasteltuna (kuvio 733) suhteellinen valuuttatulos vaihteli
huomattavasti enemmin sekd ajallisesti ettd ryhmékohtaisesti. Metsiteolli-
suusryhmésséd olivat havaitut nettotappiot periti 3.9 ¢, liikevaihdosta vuonna
1977, metalliteollisuusyritysten ryhmissd 2.6 9, ja tuontiryhmiissd 4 jopa
7.3 Y. Niissd ryhmissd todetut korkeat suhdeluvut aiheutuivat ennen kaik-
kea suurista valuuttaveloista (ks. kuvio 3312). Muissa ryhmissd havaitut suh-
teelliset kurssitappiot olivat huomattavasti pienempid, mikid johtui ennen
kaikkea pienemmistd valuuttaveloista mutta jossain mi#rin myds raportoin-
nin heikommasta tasosta. Esimerkiksi ryhméssi 5 (kulutustavaratuonti) va-
Iunttamiiriisen velkaantuneisuuden aste oli vuonna 1977 vain 0.03, kun taas
tuontiyritysryhmissi 4 se oli 0.95, metséteollisuusryhméssd 0.46 ja metalli-
teollisuusryhmissd 0.41. Metalliteollisuusryhmén tuntuvat tappiot vuosina
197374 johtuivat pitkdaikaisten valuuttavelkojen arvon nostamisesta uuden
kirjanpitolain mukaiseksi seki USD:n heikentymisestd, joka atheutti kurssi-
tappioita valuuttasaamisten osalta.

Metsiteollisuusryhmén havaittuun valuuttatulokseen vaikutti se, ettd tdmin
yritystyhméin vienti tapahtui p#iasiassa neljin myyntiyhdistyksen vélityk-
selli. N#ihin yhdistyksiin kohdistunut erillinen haastattelukierros osoitti,
ettd ne seurasivat karkeasti ottaen samanlaisia kurssivoittojen ja -tappioiden
kirjausperusteita kuin edelld esitettiin. Myyntiyhdistysten vélitykselld tapah-
tunut vienti jilleenrahoitettiin yleensi (paitsi sidottujen valuuttojen tapauk-
sessa) viennin laskutusvaluuttaa kiyttien, jolloin kurssiriski tuli katetuksi.
Liséiksi ko. nelji yhdistystd olivat hyvin aktiivisia termiinimarkkinoilla. Esi-
merkiksi vuonna 1977 niiden termiinimyyntien ilmoitettiin vastanneen 1.5—2
mrd. markkaa, josta yli kolmannes oli kolmansien valuuttojen vilisi termi-
nointeja.

Myyntiyhdistykset kidyttivdt tilityksissidn sisdisid standardikursseja. Niiden
kirjanpidollinen valuuttatulos, jossa otettiin huomioon sekd tavaravirrat ettd
rahoitus, lienee vuonna 1977 liikkunut nettom@irdisesti 420 ja —20 milj.
markan vililld yhdistystd kohden. Metséteollisuusryhméén kuuluville seitse-
mille yritykselle oli ‘ndiden havaittujen kurssivoittojen tai -tappioiden mer-
kitys ndin ollen vihdinen omaan havaittuun valuuttatulokseen verrattuna.
Eri asia on, ettd yhdistystenkin valuuttatulokset edelld esitettyyn tapaan las-
kettuna aliarvioivat kirjanpitovuoden aikana vientiin liittyvét kurssivoitot ja
yliarvioivat valuuttaveloista aiheutuneet kurssitappiot.

i

Havaitusta valuuttatuloksesta, johon sisiltyy sekd realisoituneita ! etti reali-
soitumattomia erifi (ks. edelld esitettyd midritelmdd), voitiin ottaa erilleen

1 Realisoituneisuuden symbolina kéytetdén yldtihted *.
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Taulukko 733. Otosyritysten realisoituneet valuuttatulokset (ﬁ) vuonna 1977, mmk

% x % m * cs * ds * cl * db* =h * b * 7 %
K, K, K K P P K » =K,
Ryhmi 1 31.9 3.2 2.4 0.0 2.0 0.3 00 174 107 67.9
2 - 50.2 3.3 02- 37 83 115 00 122 134 102.8
3 6.0 0.3 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.3
4 52 115 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 105 1.0 28.2
5 2.4 0.2 2.7 0.3 0.0 0.0 0.0 14 0.0 7.0
6 0.3 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 1.3 0.9 0.0 2.8
> 96.0 18.8 6.3 40 103 118 13 424 251 216.0
* X % m * cs * ds * cl * dl *h % b * 7 X
Kﬂ Kn Kn n KII Kn n I<n n Z Kn
Rybmi 1 57 149 0.0 113 00 285 14 3.0 0.3 65.1
2 29.8 6.8 0.8 250 1.2 702 102 5.0 8.4 1574
3 0.1 0.2 0.0 54 0.0 5.1 0.1 0.2 0.0 11.1
4 29 751 0.0 1.8 00 68.6 6.2 1.2 11.7 1675
5 12.6 7.1 0.0 7.1 0.0 00 305 0.3 0.0 57.6
6 0.3 2.3 0.0 6.0 0.0 1.4 9.8 0.0 0.0 19.8
b 514 1064 0.8 566 1.2 173.8 582 9.7 204 4785
* X * m * s * ds * cl * dl *h * by L *
KO KO KO e} KO KO KO KO o] Z KO
Ryhmi 1 262 —11.7 24 —11.3 20 —282 —1.4 144 104 2.8
2 . 204 —3.5 —0.6 —21.3 7.1 —58.7 —10.2 72 50 —546
3 5.9 0.1 1.0 —54 00 —51 —01 —0.2 0.0 —38
4 2.3 —63.6 00 —18 00 —686 —6.2 9.3 —10.7 —139.3
5 —10.2 —6.9 2.7 —6.8 0.0 0.0 —30.5 1.1 0.0 —50.6
6 00 —2.0 0.0 —6.0 00 —14 —85 0.9 0.0 —17.0
> 44.6 —87.6 55 —52.6 9.1—162.0 —56.9 32.7 4.7 —262.5

realisoituneet kurssivoitot ja -tappiot. Midritelmén mukaan néihin eivit kuu-
In aktivoidut kurssivoitot ja -tappiot. Yritysten realisoituneesta valuuttatu-
loksesta hankittiin tietoja (taulukko 733) haastatteluja seuranneen erillisen
kyselykierroksen avulla. Yhdenmukaisia tietoja ei kuitenkaan ollut saata-
vissa vuotta 1977 edeltéineeltd ajalta.

Niistd vuoden 1977 realisoituneista kurssivoitoista, joiden yhteismédrd oli
lihes 200 milj. markkaa, noin 45 %, syntyi viennistd (K ), miké on huomat-

tavasti suurempi kuin vastaava osuus kaikista havaituista kurssivoitoista.

Myés- valuuttatilien osuus (KP) realisoituneista kurssivoitoista oli lihes kak-

sinkertainen, suunnilleen 20 9. Vajaat 10 9, realisoituneista kurssivoitoista
tuli tuonnin osalle (K:)
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Tamén menetelmiin mukaan todetut realisoituneet kurssitappiot olivat vuon-
na 1977 yli kaksinkertaiset vastaaviin kurssivoittoihin verrattuna eli noin 480
milj. markkaa. Havaittujen kurssitappioiden kokonaism#irdin verrattuna
huomattavasti pienempi osa realisoituneista kurssitappioista johtui odote-

tusti pitkdaikaisista valuuttaveloista (f(jl) (osuudet olivat vastaavasti 36 9,
ja 60 9). Sen sijaan jonkin verran suurempi osa tuontiin liittyvistd (yli 20 %)
ja kuoletuksiin liittyvistd kurssitappioista (12 %) oli realisoituneita. Vientiin

liittyvien havaittujen kurssitappioiden yhteism#iré (Kj) koostui ldhes yksin-
omaan realisoituneista tappioista (samoin kuin vastaava kurssivoittojen yh-
teismdird realisoituneista voitoista).

Verrattaessa toisiinsa vuoden 1977 kaikkia realisoituneita ja realisoitumatto-
mia kurssivoittoja ja -tappioita osoittautui, ettd noin 59 9, voitoista oli reali-
soituneita. Kurssitappioista vastaava osuus oli huomattavasti pienempi, noin
29 9, lahinnd kirjanpidon varovaisuusperiaateen noudattamisen takia. Vuon-
na 1977 realisoituneiden nettokurssitappioiden kokonaismédrd, 260 milj.
markkaa, oli noin 20 9, ko. vuoden havaituista kokonaiskurssitappiosta. T4~
mén vertailun mukaan rajoittui realisoitunut kokonaisvaikutus (kassavirtavai-
kutus) tutkituissa yrityksissi noin viidennekseen havaitusta vaikutuksesta.
Vaikutus jakautui kuitenkin sangen epitasaisesti eri yrityksille ja oli riippu-
vainen yritysten viennin/tuonnin volyymista, viennin ja tuonnin vélisestd suh-
teesta sekid valuuttarakenteesta ja valuuttaveloista.

74. Havaitun ja estimoidun valuuttatuloksen vertailu

Edelld esitetyn, havaitun valuuttatuloksen analyysin jilkeen pyritdin selvit-
timadn, missd méiirin yritysten valuuttatulosta voidaan pitdd “annettuna’ eli
miten suuri osa kurssivoitoista ja -tappioista voidaan selittdd kurssien muu-
tosvauhdin ja yrityksen valuuttarakenteen avulla. Kysymystd voidaan tarkas-
tella kuviossa 341 havainnollistettujen analyyttisten riippuvuussuhteiden an-
tamaa taustaa vasten. Miti enemmin valuuttakurssien muutokset (jotka sisil-
(jotka sisdltyvit resursseihin) selittdvit valuuttatulosta, sitd pienempind voi-
daan pitdd valuuttastrategian vaikutusta ja piinvastoin.

Aluksi méiriteltiin yhtdlo
4) K — R =fQL P
jossa K on havaittu nettovaluuttatulos, ﬁo estimoitu (laskennallinen) netto-
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valuuttatulos, Q edustaa erilaisia valuuttastrategiaa kuvaavia tekijoitd (mm.
kurssien ja valuutta-aseman seurannan tasoa, valuuttastrategisten keinojen
kdyttotiheyksid), L erilaisia yrityksen likviditeettii kuvaavia tekijsitd ja F eri-
laisia termiinikauppoja kuvaavia tekijoitd. Ndiden selittdvien muuttujien mu-
kaan ottamiseen johtaneesta ajatuskulusta tehddsn selkoa seuraavassa luvus-
sa 75. Pdimédrind oli siis viime kidessd yrittdd selittdi mySs havaittujen ja
estimoitujen valuuttatulosten vilisii, positiivisia tai negatiivisia poikkeamia
edelld esitetyn tyyppisten selittivien muuttujien avulla. Tdmin tyyppisten
yhtildiden kdyttd perustuu olettamukseen, etti aineisto on jokseenkin homo-
geeninen.

Seuraavaksi muodostettiin lauseke laskennalliselle nettovaluuttatulokselle.
Lahtokohdaksi otettiin tuonnin ja viennin sekd valuuttasaamisten ja -velkojen
valuuttajakautumasta ja arvosta vuosilta 1973 —77 saadut kyselytiedot. Esti-
" mointi tapahtui seuraavan lausekkeen mukaisesti:

4 R, = 3AB [(Xlt — M) + (C— D,';):I
’ v= 1Ea €1
jossa .
i = 1, 32 (yritykset)
t = 1973, ..., 1977
v = USD, GBP, ..., OC (valuutat)
ﬂz" = valuutan avistakurssin suhteellinen muutos
Ei w1 vuodesta t—1 vuoteen t
Xi = yrityksen i valuutan v miirdinen vienti vaonna t
M; = yrityksen i valuutan v mi4rdinen tuonti vuonna t
Ci = yrityksen i valuutan v méariiset saamiset vuonna t
Di = yrityksen i valuutan v m#iriiset velat vuonna ¢

A
K . on siis i:nnen yrityksen estimoitu * valuuttatulos vuonna t. Kurssimuu-

tosten vaikutuksia virta- ja varantosuureisiin ilmaistaessa sovellettiin kunkin
valuutan kurssin vuosikeskiarvojen muutoksia. 2 Valuuttakurssien vuosikes-

1 T4ssd ja muissa estimoinneissa kiytettiin hyviksi Helsingin yliopiston HYLPS-ohjel-
mistoa. .

2 Viennin ja tuonnin jakautumiin kuuluu myos FIM-osuuksia, so. 13 valuuttakompo-
nenttia, kun taas valuuttavelkojen ja -saamisten yhteydessi FIM ei esiinny. OC =
muut valuutat; ndiden kurssikehitysti edustaa niiden neljan valuutan (ITL, ESP, JPY,
ATS) painotettu keskiarvo, joilla oli erillisindi mukaan otettujen valuuttojen jélkeen
korkeimmat painokertoimet.
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Kuvio 741.
OTOSYRITYSTEN HAVAITUT JA ESTIMOIDUT NETTOVALUUTTATULOKSET
(AJANJAKSON 1973—77 KESKIARVOT YRITYKSITTAIN)
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kiarvojen soveltaminen vuoden t nettovientivirtojen osalta sekd nettovelkaan
vuoden t lopussa oli ainoa mahdollinen menettely, silld kuukausittaisia va-
luuttavirtatietoja ei ollut saatavissa. Mitddn perusteita ei ollut a priori sellai-
selle mené@felylle, ettd esimerkiksi vuoden t—1 kurssien keskiarvoja olisi kdy-
tetty vuoden t vienti- ja tuontivirtojen osalta ja vuoden t lopun saatava- ja
velkasaldojen osalta.

Kuvio 741 esittdd havaitun ja estimoidun nettovaluuttatuloksen suhdetta yri-
tyksittdin ajanjaksona 1973—77. Yritykset, joissa K %> ﬁo, ovat positiivi-
sissa kentissd 45°-suoran yldpuolella. Néissd yrityksissd havaittu nettotulos
sai estimoitua tulosta korkeampia positiivisia tai sitd matalampia negatiivisia
arvoja. Yritykset, joissa K < I/C\O, sijaitsevat 45°-suoran alapuolella, negatii-
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Kuvio 742. ,

| OTOSYRITYSTEN HAVAITUT JA ESTIMOIDUT
- NETTOVALUUTTATULOKSET 1973—77 o
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visella alueella. Otoksen 32 yrityksestd positiiviseen kenttddn kuului 14 ja
negatiiviseen kenttifin 18. Muuttujien K ja I&\o vilinen korrelaatio oli 0.69.

Kaikkiin yrityksiin ja eri yritysryhmiin kohdistuvat aikasarjat ajanjaksolta
1973 —77 on koottu kuvioon 742, jossa vuosittaisia estimoituja nettovaluutta-
tuloslukuja verrataan vastaaviin havaittuihin arvoihin. Kokonaisnettovaluut-
tatulos oli kummallakin tavoin laskettuna negatiivinen jakson kaikkina mui-

A
na vuosina paitsi vuonna 1975, jolloin K oli lievésti positiivinen. Suureiden

K, ja ﬁo vilinen erotus kasvoi ajan myOtd osittain valuuttavelkojen kasvun
ja osittain eri valuuttojen kurssikehityksen lisdfintyneen epidyhtendisyyden
vuoksi. Kaikkien yritysten yhteenlaskettu havaittu kurssitappio oli estimoi-
tua tappiota suurempi vuosina 1974 ja 1975 ja etenkin vuonna 1977, kun taas
estimoitu tappio oli hieman havaittua tappiota suurempi vuonna 1973 ja
hyvin paljon suurempi vuonna 1976.

Suureiden K_ ja 120 viliset erot noudattavat suurin piirtein valuuttaindeksin
muutoksia (kuvio 421): niind vuosina, jolloin valuuttaindeksi kohosi, havait-
tu tulos oli yleensi estimoitua heikompi ja péin vastoin. Erityisesti vuonna
1977 olivat havaitut kurssitappiot huomattavasti estimoituja suuremmat,
koska vuoden lopun kurssit, joita kiytettiin suureen K arvoja ilmoitettaessa,

olivat yleensi suuretta KAO laskettaessa kiytettyjd keskikursseja korkeammat
huhtikuussa ja syyskuussa tapahtuneiden devalvointien johdosta. Toisaalta
taas se, ettd K osoitti vuonna 1976 pienempid tappioita kuin ﬁo, aiheutui
ldhinnd USD:n, SUR:n ja GBP:n kurssien laskusta vuoden loppupuolella.
Poikkeusvuosi 1974 selittyy oljykriisii seuranneesta valuuttavelan voimak-
kaasta kasvusta. Koko tutkimusajanjaksona olivat kaikkien otosyritysten
yhteenlasketut havaitut nettokurssitappiot noin 210 milj. markkaa estimoi-
tuja suuremmat. '

Yritysryhmittdin tarkasteltuna erotukset vaihtelivat huomattavasti voimak-
kaammin kuin koko otoksessa. Kokonaistulosta vastaavasti oli metsid- ja
metalliteollisuusryhmien havaittu valuuttatulos vuonna 1977 huomattavasti
estimoitua tulosta negatiivisempi. Metstteollisuusryhméssd tdtd kompensoi
suuressa méirin vuoden 1976 havaittu tulos, joka ei ollut niin negatiivinen
kuin estimoitu tulos. Metallirvhmiissd, jossa mettoviennin arvo oli korkea ja
jolla oli suuret valuuttavelat, vuoden 1977 estimoitu tulos (lihes 150 milj.
markan nettokurssivoitot) osoitti samoin siti, miten havaitut luvut yliarvioi-
vat tappioita ajanjaksoina, jolloin kurssitaso kohoaa nopeasti. Uusvientiyti-
. tysten ryhméssi kehittyivit K jeL/I\i0 sangen yhdenmukaisesti. Tuontiyritysryh-
missi 4, jossa sekdi nettotuonti ettd valuuttavelat ovat huomattavan suuria,
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K, ja I%o eivit myoskddn poikenneet paljoa toisistaan. Ryhmissi 5 ja 6 esti-
moitu tulos oli vuonna 1977 havaittua huonompi siitd huolimatta, ettd ryh-
miin kuuluvilla yrityksilli oli jonkin verran valuuttavelkoja, miki osoittaa
joidenkin nédistd yrityksistd aliarvioineen tuontiin liittyneet kurssitappionsa.

75. Vertailutulosten tulkinta

Tutkimusajanjaksona koko otoksesta laskettu suureiden K_ja I%o vilinen
korrelaatio oli suhteellisen korkea, miki viittaa siihen, etti kokonaisuutena
tarkastellen huomattava osa valuuttakurssimuutoksista olisi heijastunut yri-
tysten valuuttatulokseen Iyhyelli aikavililli " automaattisesti”. TAmi totea-
mus perustuu otaksumaan, ettd estimoituun valuuttatulokseen ei jo ole sisél-
Iytetty huomattavassa méirin valuuttastrategisia elementtejd (esim. laajamit-
taisia sopimusvaluutan muutoksia vuoden aikana). Valuuttajakautuman ke-
hityksen tarkastelu tukee tillaista otaksumaa (luku 634). Ainakaan lyhyelld
aikavililld useimmat yritykset eiviit niytd kyenneen muuttamaan havaittua
valuuttatulostaan huomafttavasti estimoitua tulosta edullisemmaksi. Tahén
huomioon Liittyvid epdvarmuustekijoiti ovat toisaalta suureen K raportointi
ja toisaalta kurssimuutoksiin sovellettu likiarvomenettely lausekkeessa 742.
Sen sijaan esimerkiksi luvussa 8 suoritettava kolmen esimerkkitapauksen
analyysi viittaa siihen, ettd pitkélld aikavalilli yritykset voivat huomattavasti
pienentdd kurssimuutosten negatiivista vaikutusta valuuttatulokseensa. Kuten
mainittiin, katsottiin a priori aiheelliseksi pyrkid selvittelemiéin suureiden K_

A
ja K vilisii positiivisia tai negatiivisia eroja aiheuttaneita tekijoitd. Rele-
vantteina pidettyjd riippumattomia muuttujia olivat yrityksen valuuttaorga-
nisaation taso (Q,, ..., Q,),* likviditeetti (L) ja terminointiaktiviteetti (F).

Testaus tapahtui kiiyttden lineaarista regressiomallia, joka estimoitiin pienim-
min neliosumman menetelmdlld. Suureiden Q,, ...,Q, ollessa selittévini
muuttujina testaukset eivdt antaneet kdyttokelpoista lisdselitystd. Ilmeisesti
syyni. tihdn oli se, ettd Q-muuttujat edustivat staattisia, haastatteluajankoh-
tana vallineita tekijéitd, kun taas valuuttatulokset olivat aikasarjan muodossa.
Myés likviditeetti- ja termiinimuuttujilla tehdyt kokeet johtivat epidyhtendi-
siin tuloksiin sekd parametrien a priori oletettujen etumerkkien, t-arvojen
sekid selitysasteiden osalta. 2

1 Q: = valuutta-aseman seurannan taso; Qz = valuuttastrategialle omistettu aika; Qs
= valuuttastrategisten keinojen kiyttotiheys; Qs+ = valuuttakurssien seurannan taso.

- Ks. luku’s. ’ o

2 Muuttujien konstruointia ja suoritettuja testejd selostetaan seikkaperdisesti ruotsin-
kielisessid versiossa, s. 136—, ja sen liitteessd 17.
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Testausstrategiaa verrattiin haastateltujen henkildiden kisityksiin yrityksen
valuuttatulokseen olennaisesti vaikuttavista tekijoisti. Heiddin mukaansa
yleisimmat valuuttatappioihin johtaneet tekijit olivat

— valuuttakurssien nousu

— suuret valuuttavelat

— suuri valuuttamenojen enemmyys valuuttatuloihin verrattuna

— vihiiset valuuttavirtojen yhteensovittamismahdollisuudet

— termiinikurssien korkea taso (tuontiyritysten kannalta)

— liikkkumavaraa rajoittava likviditeettipaine

— kehittyméton valuuttastrategia ja -informaatio

— valuuttatulojen ja -menojen epdsuotuisa yhdistelmi

— epdonni

Niiden tekijoiden vertaaminen kvantitatiivisiin testeihin sisdllytettyihin muut-
tujiin osoittaa useimpien tulleen otetuksi huomioon: suurin osa oli otettu
huomioon jo estimoidun valuuttatuloksen yhteydessi (kurssimuutokset, va-
luuttavelat, valuuttarakenne ja valuuttamenojen enemmyys) ja muut likvidi-
teettid, termiinioperaatioita ja valuuttastrategian tasoa edustavien muuttujien
yhteydessd.

Testeistd, joiden tarkoituksena oli mahdollisen lisdselityksen 16ytiminen ha-
vaitun ja estimoidun valuuttatuloksen viliselle erotukselle, voidaan p#itelld
yrityksen valuuttatuloksen médriytyvin niin mutkallisten prosessien loppu-
tuloksena, etti ne tuskin ovat selitettivissi muutaman harvan jo sindnsi vai-
keasti konstruoitavan selittivin muuttujan avulla. Testausyritykset kohdis-
tuivat lisiksi varsin véhiisiin eroihin, jotka jiivét jiljelle estimoidun valuutta-
tuloksen antaman selityksen jilkeen.

76. Tiivistelma

Yritysten valuuttatulosta koskevia tutkimuksia ei ole aikaisemmin tehty Suo-
messa eikd tiettivisti muuallakaan maailmassa. Kirjanpitokiytinnon varo-
vaisuusperiaate vaikuttaa voimakkaasti havaittuihin (ilmoitettuihin) valuutta-
tuloksiin. Kassavirtasuureisiin verrattuna aliarvioituvat myynteihin/ostoihin
liittyvét kurssivoitot/tappiot sellaisina vuosina, jolloin valuuttakursseissa on
tapahtunut nopeita nousuja, kun taas ldhinnd valuuttaveloista aiheutuvat
kurssitappiot vastaavasti yliarvioituvat. Yrityksistd yli nelji viidennestd kir-
jasi kaikki valuuttaveloista johtuneet valuuttatappionsa tulosvaikutteisesti
muina vuosina paitsi 1977, jolloin noin kolmannes joutui aktivoimaan reali-
soitumattomia kurssitappioitaan.
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Tutkittujen yritysten yhteenlasketuista bruttokurssitappioista, jotka olivat
noin 3.2 mrd. markkaa tutkimusajanjaksona, 67 %, oli perdisin pitki- ja ly-
hytaikaisista valuuttaveloista. Vain 20 9, havaituista bruttokurssivoitoista,
joiden yhteismifrd oli yli 1.3 mrd. markkaa, johtui yritysten ilmoituksen
mukaan viennistd. Suhteelliset nettokurssitappiot olivat vuonna 1977 kaik-
kiaan 2.6 9, liikkevaihdosta. Ryhmittdin eriteltyind ne olivat 3.9 9, metsiteol-
lisuusryhméssi ja 2.6 97, metalliteollisuusryhméssd; tuontiyritysryhméssi 4 ne
olivat perdti 7.3 9, liikevaihdosta. Vuonna 1977 realisoituneet nettotappiot
olivat vain noin 1/5 havaituista.

Sen seikan selvittimiseksi, missd marin yritysten valuuttatulosta voitiin pitdd
etukiiteen “annettuna’, so. yrityksen omasta aktiivisesta valuuttastrategiasta
riippumattomana, laskettiin estimoitu valuuttatulos. Havaitun ja estimoidun
tuloksen vilinen korrelaatio oli varsin korkea, joten tdsti pditellen suurin
osa kurssimuutoksista heijastuu ainakin Iyhyelld aikavililli valuuttatulok-
sessa automaattisesti. Pyrkimykset selvittid havaitun ja estimoidun tuloksen
vilistd erotusta edelleen erilaisten, valuuttastrategian tasoa, yrityksen likvidi-
teettid ja termiinikauppoja edustavien selittivien muuttujien avulla eivit joh-
taneet mainittavassa médrin lisdselitysten 10ytymiseen. THAmi viittaa siihen,
ettd valuuttastrategia on lilan monimutkainen prosessi selitettiviksi yksin-
kertaisen lineaarisen mallin ja muutamien harvojen muuttujien avulla.
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8. Esimerkkitapauksia valuuttastrategioista

81." Luvun sisiltd ja tarkoitus

Tutkimuksen empiirisen osan lopuksi analysoidaan seuraavassa yhteenvedon-
omaisesti yritysten todellista valuuttakdyttdytymistd esimerkkitapauksia tar-
kastelemalla.” Tutkimus kokonaisuudessaan on suuntautunut valuuttastrate-
gisesti aktiivisten yritysten. tarkasteluun, joten my0s tdssd luvussa suoritetta-
van analyysin kohteeksi valittiin otosyrityksid, joiden valuuttastrategia oli
" todettu erityisen kehittyneeksi ja valuuttatulosten perusteella arvioiden me-
nestyksekk#iksi. Valitut yritykset ovat ndin ollen erdiltd osin poikkeukselli-
sia. Yrityksistd kaksi oli vientiyrityksid ja yksi tuontiyritys.

Ensiksi tissd luvussa tarkastellaan yrityksen valuuttastrategisen ympériston,
resurssien, tavoitteiden ja valuuttatuloksen keskindisid riippuvuuksia kuvios-
sa 341 esitetyn analyyttisen kaavion mukaisesti. Toiseksi pyritidn kuvaamaan
menestyksellisti valuuttastrategiaa harjoittaneiden yritysten valuuttakiyttiy-
tymistd. Esimerkkitapausten avulla valotetaan lisiksi valuuttastrategiaa ni-
menomaan yrityksen johdon kannalta. !

Tutkimuksen luottamuksellisuusperiaatteen vuoksi kéytetddn yrityksistd pei-
tenimif. Yritysten tunnistamisen estdmiseksi tietyt numerotiedot on lisiksi
pyoristetty tavalla, jolla ei ole analyysin' kannalta oleellista merkitysti.

82. Finnfine

“Vientiyritys Finnfinen yli miljardin markan vuosivaihdosta viennin osuus oli
yli puolet. Tuonnin vuosittainen arvo oli 200—400 milj. markkaa. Tarkeim-
pien. vientivaluuttojen (SUR, USD ja SEK) osuus viennin kokonaisarvosta

1 BEsimerkkitapaukset edustavat osittain systeemiajattelua ja osittain niissfi tarkastellaan
asioita roolikeskeisesti. Edellinen katsomustapa pyrki kartoittamaan finaaliyhteyksid,
so. selvittelemiin pidimidrdhakuisten voimien ja toisiinsa suhteutettujen eri syiden
vaikutusta. Jilkimmiisen tavoitteena on niiden merkitysten ja sisdltGjen’ kartoitus,
joita- eri henkilét asettavat toiminnalleen ja ympiristdlleen, ja se tdhtdd tilannekoh-
taisiin tulkinta- ja prosessimalleihin. Ks. ARBNOR — BJERKE (ibid., s. 5—12).
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oli 80—90 9. Tarkeimmit tuontivaluutat olivat DEM, SEK, NOK ja GBP,
joiden yhteenlaskettu osuus oli 70—80 9,. Yrityksen valuuttavelat (pitkd- ja
Iyhytaikaiset) olivat yli 300 milj. markkaa.

Finnfinen keskitetyssd valuuttaorganisaatiossa (vrt. kuvio 531) rahoitusosasto
vastasi valuuttakurssien ja valuuttapositioiden seurannasta. Epévirallinen va-
luuttaryhmi kokoontui talousjohtajan johdolla vihintdin kerran kuukau-
dessa keskustelemaan kurssikehityksestd, rahoituksesta ja valuuttastrate-
giasta. Rahoitusosasto antoi viennistd vastuussa oleville' sddnnollisesti sopi-
musvaluuttoja koskevia suosituksia. Valuuttatilien, maksurytmin muutosten
ja muiden valuuttastrategisten operaatioiden hoito kuului rahoitusosastolle,
paitsi silloin kun kyseessid olivat tirkeéhkot poikkeamiset aikaisemmin nou-
datetusta valuuttastrategisesta linjasta. Lainavaluutoista rahoitusosasto kes-
kusteli sddnnollisesti talousjohtajan kanssa. Toimitusjohtajan kanssa neuvo-
teltiin, kun oli kyse suurehkoista valuuttalainoista tai huomattavista valuut-
tastrategian muutoksista.

Rahoitusosasto koostui kymmenestd henkilostd (konttorihenkilokunta mu-
kaan luettuna), joista muutamilla oli akateeminen loppututkinto. Viimeksi
mainittujen ja ylikassanhoitajan ajasta keskimédrin 1/3 oli omistettu valuut-
takysymyksille, rahoitusjohtajan ajasta 1/3 ja talousjohtajan ajasta 1/6. Mui-
hin toimintoihin verrattuna Finnfinessa kiytettiin valuuttakysymyksiin run-
saasti aikaa (asteikkoarvo *’paljon”, liite 4), ja edelld mainittua henkilokun-
nan miirdd pidettiin riittdvini. ! Jirjestelmillistd koulutusta valuuttakysy-
myksissd annettiin mm. tekemdlld ulkomaisiin pankkeihin tutustumisvierai-
Iuja sekd siten, ettd ulkomaisten pankkien valuutta-asiantuntijaryhmét tekivit
yritykseen neuvotteluvierailuja.

Valuuttakurssien seurannassa kiytettiin hyviksi mm. ulkomaiselta valuutta-
ennusteinstituutilta (Henley Center) ja pankilta (Marine Midland) tilattuja
valuuttaennusteita. Sitd vastoin yritykselld ei mielestddn ollut riittdvisti kiiyt-
tod Reuterin Monitorille, joka toimittaa jatkuvaa kurssi- ja korkoinformaa-
tiota ja jota pankit ja jotkut muut yritykset kéyttdvidt. Myynti- ja osto-osas-
toihin pitimiensd jatkuvien yhteyksien lisiksi rahoitusosasto jdrjesti vuosit-
tain yrityksen sisdisii valuuttaseminaareja.

Finnfinen pitkdn aikavilin valuuttastrategisiksi tavoitteiksi ilmoitettiin kurs-
sitappioiden vélttiminen sekd kurssivoittojen saavuftaminen aktiivisen trans-
aktiopolitiikan avulla. Lyhyelli aikavililld, kun valuuttakurssien odotettiin

1 Ajkaisemmin yrityksen palveluksessa oli ollut henkils (valuuttadealen), joka oli eri-
koistunut pelkéstiin valuuttakysymysten hoitoon.
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muuttuvan, yrityksen preferenssit muuttuivat siten, ettd kurssivoittojen tavoit-
telulle oltiin valmiita antamaan enemmén painoa. Finnfinen valuuttastrategi-
nen tavoitteenasettelu oli keskimidfrdistd aggressiivisempaa. Talousjohtaja
korosti kuitenkin, ettd yhtit ei spekuloinut, vaan riskeiltd suojauduttiin niin
pitkille kuin eri tilanteissa tuotto-, riski- ja kustannussyistd oli perusteltua.

Finnfine kiinnitti erityistdi huomiota hyvdidn valuuttapositioiden seurantaan,
ja se oli otosyrityksistd ainoa, joka laati positiolaskelmia 18 kuukaudeksi
eteenpiin. Positiot jaksotettiin ensimméisen kuukauden osalta paivittdin, toi-
sen kuukauden osalta viikoittain ja kolmannesta kuukaudesta lihtien kuu-
kausittain (ks. kuvio 551). Yksi tekiji, joka mahdollisti ndin pitkdlle ajan-
jaksolle laaditut luotettavat laskelmat, oli se, etti yritys sai huomattavan
osan tuloistaan pitkille tulevaisuuteen ulottuvien sopimusten perusteella.
Finnfinen nettoviennistd aiheutuneet USD-, SUR- ja SEK-tulot ylittivét taval-
lisesti sen samojen valuuttojen médrdiset menot, kun taas vajausta esiintyi
DEM:n ja jonkin verran myds CHF:n osalta. Finnfinen valuuttavirtojen
koostumusta — silld oli huomattavia kahden suhteellisen heikon valuutan
miirdisid tuloja ja kahden vahvan valuutan méiirdisida menoja — pidettiin
ongelmallisena.

Valuuttakurssien seurannan perusteella laadittiin Finnfinessa péivittiin mm.
yksityiskohtaisia avista- ja termiinikurssien kehitystd koskevia tilastoja. Ter-
miinikurssitiedot sisdlsivit valuutta/FIM-kurssien ohella myts kolmansien
valuuttojen (SEK/DEM, SEK/NLG, SEK/CHF jne.) vilisid kursseja 1—12
kuukauden pituisiksi termiinijaksoiksi. Yksityiskohtaiset, myynneissd ja os-
. toissa sovellettavia kursseja koskevat ohjeet saatettiin ajan tasalle sidnnollisin
véliajoin. Néiden yleisten valuuttaohjeiden seki sisdisen, lyhyempiin ja pitem-
piin toimituksiin sovellettavien kurssien mukaan luokitellun osto/myyntiluet-
telon avulla saattoivat tulosyksikéiden myynti- ja ostotoimintoja hoitavat eli-
met tehdd yhdenmukaisia tarjousvertailuja sekd hintalaskelmia. Yli 0.5 milj.
markan Suuruiset liiketoimet oli aina kisiteltdvi tapaus tapaukselta yhdessd
ostokeskuksen ja/tai rahoitusosaston kanssa. Kaikki ulkomaan valuutan m#4-
riiset maksut kulkivat rahoitusosaston kautta.

Valuuttastrategian peruslinjana oli pyrkid mahdollisuuksien mukaan tasapai-
nottamaan valuuttavirraf osto- ja myyntiosastoille annettavien sopimusva-
luuttasuositusten avulla sekd rahoitustoimia (valuuttatalletuksia, lainoja ja
swap-operaatioita) hyviksi kiyttden. Koska yrityksen vientivaluutat eivit
yleensd olleet sen pHitettdvissid, oste-osastojen suorittamaa valuuttojen valin-
taa pyrittiin valvomaan ja chjaamaan erittdin tarkasti. Taméin vuoksi tuonti-
valuuttojen hajonta oli erittiin merkittivi. Suuria vientisopimuksia valmis-
teltaessa neuvoteltiin niistd sddnnollisesti rahoitusosaston kanssa. Finnfine
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kédytti FIM-pohjaista laskutusta vientikaupassaan viahdn (1977 vain 1.2 %),
mihin vaikutti mm. pankkien ulkomailta tulevista FIM-maksuista perimd
1/8 prosentin suuruinen provisio. Myds tuonnissa oli FIM-laskutuksen osuus
vihidinen, vuonna 1977 vain noin 2.2 9. Yritys ei ollut tuontitoiminnoissaan
onnistunut lisiim#in FIM-pohjaista laskutusta, silli myyjdt olivat pitdneet
Suomen markkaa heikkona valuuttana ja katsoneet FIM-pohjaisen laskutuk-
sen edellyttivin hintojen tarkistamista.

Finnfinen valuuttatalletukset olivat tavallisesti vaihdettavien ylijiimévaluut-
tojen madrdisid, eikd niitd vaihdettu esimerkiksi vahvoiksi’> DEM- tai CHF-
talletuksiksi toisaalta vaihtokustannusten vilttimiseksi ja toisaalta korkeam-
man koron ja edullisten terminointimahdollisuuksien vuoksi. Tavallisesti ky-
seessd olivat 1/2—3 kuukauden tai enintdfin 6 kuukauden talletukset. Yrityk-
sen. omien, kurssikehitystd koskevien olettamusten mojalla pidettiin heikom-
pien valuuttojen talletusajat yleensd vahvempien valuuttojen talletusaikoja
Iyhempind. Heikommat valuutat k#ytettiin ensiksi siten, ettd niiden méirdis-
ten maksujen suorittamisen lisdksi niitd vaihdettiin vahvoiksi valuutoiksi
ndind valuuttoina suoritettavia maksuja varten. Finnfine saattoi huomattavan
suurien valuuttaylijidmiensd vuoksi tehdd suuriakin valuuttatalletuksia, joi-
den méird oli ajoittain 100 ja 200 milj. markan vilill4.

Valuuttamédrdisten saamisten ja velkojen yhteensovittamisen jdlkeen jidnei-
siin, yleensd pitkiin nettopositioihin Finnfine sovelsi tavallisesti tietynlaista
keskitien filosofiaa: puolet nettopositioista terminoitiin. Yrityksessi tillaista
menettelyd pidettiin spekulaatiosta pidéttiytyvind. Tdydelliseen terminointiin
ei haluttu ryhtyd, ja se olisi ollutkin kdytinnossd vaikeata alle 3 kuukauden
ja ylii 12 kuukauden sopimusten osalta. Voimakkaiden kurssinnousuodotus-
ten vallitessa (esim. vuonna 1977) terminointi kuitenkin védheni ja Finnfine
lisdsi huomattavasti valuuttatalletuksiaan. Valuuttojen termiinipreemioiden
pienentyessd kevddlld 1978 vihensi Finnfine huomattavasti terminointitoimin-
taansa. S

Finnfinen huomattavien USD-termiinimyyntien markka-arvo vaihteli ' vuo-
sina 1976—77 230 ja 280 milj. markan vililli vuotta kohden. Vuosina
1975—76 sen SUR-termiinimyynnit olivat yhteensi noin 160 milj. markkaa
ja vuosina 1975—77 sen SEK-termiinimyyntien yhteismédrd oli noin' 230
milj. markkaa. Toisaalta Finnfine teki vuosina 1974—77 suuria DEM-termii-
niostoja markka-arvoltaan kaikkiaan 130 milj. markkaa.

Niiden Valuutta-aéeman ohjausstrategioiden ohella Finnfine pyrki vdhentd-
midn valuuttariskejdfin valuuttasalkkuaan hajauttamalla (luku 634). Mm.
erdiden suurten vientisopimusten yhteydessd oli sovittu maksun.sitomisesta
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tiettyyn, tarkoitusta varten muodostettuun valuuttakoriin, jossa valuuttojen
X, Y ja Z painokertoimet olivat vastaavasti 60, 25 ja 15 9. Valuuttalainoja
hankkiessaan Finnfine pyrki mahdollisuuksien mukaan ottamaan huomioon
yhteensovittamisndkskohdat. Koko 1970-luvun ajan Finnfine oli johdonmu-
kaisesti karttanut — yhtd ainoata poikkeusta lukuun ottamatta — DEM- ja
- CHF-méiArdistd lainanottoa, osittain siksi ettd sen niiden valuuttojen mii-
rdiset menot olivat olleet vastaavia tuloja suuremmat. Yrityksen USD-m&i-
ridisestd lainanotosta aiheutunecet menot vastasivat osittain USD-ylijadméi.
Kaikkiin roll-over -rahoituslainoihin sisillytettiin monivaluuttachto ja Iyhyet
korkoperiodit, jotka mahdollistivat etukéteissuoritukset ja/tai valuutan vaih-
don. Viennin jilleenrahoitus pyrittiin yleensd hoitamaan sopimusvaluutan
médriisilla luotoilla.

Yhteensovittamisen, termiinikauppojen ja wvaluuttacocktailien lisiksi Finn-
fine k#ytti valuuttastrategiassaan ajoittain maksurytmin muuttamista. Taval-
lisesti se kuitenkin pyrki maksamaan tuontinsa nopeasti. Muutamassa har-
vassa tapauksessa oli kurssiklausuuleita kiytetty myds kotimaisissa toimitus-
sopimuksissa ulkoa tuotujen komponenttien osalta.

Finnfinella ei ollut mainittavassa mé#irin valuuttayhteisty6td ulkomaisten
tytdryhtididen kanssa. Yrityksen omaa valuuttastrategiaa jossain médrin ra-
joittavina tekijoind pidettiin sekd byrokraattisuutta ettd yrityksen hajautta-
mista useiksi tulosyksikdiksi. Finnfinen keskim##irdinen eri valuuttastrate-
gisten keinojen kiyttotiheys oli otoksen korkeimpia (pistearvo oli yli 3 ja
otoksen keskiarvo 2.2).

Voimakas motivoituneisuus ja korkea ambitiotaso nidyttivit olevan ominai-
sia Finnfinen valuuttaorganisaatiolle. Yrityksessd oltiin mm. sitd mieltd, ettd
olisi ’yhtd vastuutonta johtaa tehdasta ilman tuotannon suunnittelua kuin
lyddd laimin valuuttavirtoja ja niiden aikajakaumia koskevien yksityiskoh-
taisten laskelmien sekd selkeiin valuuttastrategian laatiminen”. Toimituksia
koskevien jilkikéteislaskelmien yhteydessi valvottiin mm. “lopullista” va-
luuttatulosta. Midrittelyongelmia oli syntynyt mm. korkotulojen ja termiini-
voittojen vertailussa sekd- ylipddtdin termiinivoittojen médrityksessd: olisiko
termiinikurssia verrattava kaupantekoajankohdan sisdiseen kurssiin vai sopi-
muksentekopdivin avistakurssiin vai erdpdivin avistakurssiin? Jédlkikéteis-
laskelmien tarkoituksena oli kuvastaa pikemminkin “efektiivisen” valuutta-
tuloksen kisitettd kuin kirjanpitoteknisid havaittuja kurssieroja.

Tutkituista yrityksistd vain Finnfine noudatti portfoliolinjaa terminointipoli-

tiikassaan. Yritys ei terminoinut yksittdisi transaktioitaan tapaus tapauksel-
ta, vaan terminoinnin kohteena olivat nettovaluuttapositiot, jopa siten ettei
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tiedetty eikd oltu kiinnostuneita siitd, minki vientitoimen terminoinnista oli
kyse tai koskiko terminointi valuuttalainojen kuoletuksia ja korkoja vai tuon-
tivelkoja. Hyvin maksuvalmiustilanteen vallitessa saatettiin ajoittain tehdi
termiinimyynnin kanssa samanaikaisesti valuuttatalletus (swap).

Termiinimyyntejd tehtdessd tarkistettiin aina valuuttabudjetin avulla, ettd ko.
valuuttaa todella oli eriipdiviksi tulossa yritykseen. Niin meneteltiin, jottei
termiinisopimusten kattamiseksi olisi jouduttu turvautumaan tarpeettomiin
valuutan avistaostoithin. Viennisti saatujen valuuttojen avistavaihdossa kiy-
tettiin hyviksi usein ulkomaisia pankkeja. Vasta sen jilkeen Kkotiutettiin ha-
lutut valuuttaerit. Finnfine oli harvoin vaihtanut kotimaan valuuttaa ulko-
maan valuutaksi valuuttamenojensa suorittamiseksi, mikd vidhensi sen agio-
kustannuksia. ‘

Kolmansien valuuttojen (lihinnd SEK/DEM) ristikkdisterminointiin turvau-
duttiin ajoittain suuressa médrin pyrittdessd suojautumaan DEM-méiriisiin
maksuihin Hittyviltd kurssiriskeiltd tilanteissa, joissa DEM:n kurssin odotet-
tiin nousevan. Ryhdyttiessd tillaiseen vahvan valuutan mi4rdisten maksujen
terminointiin heikkoa valuuttaa vastaan punnittiin vastakkain esimerkiksi
SEK:n devalvointiriskid ja DEM:n revalvointiriskid. Vastaavasti voitiin esi-
merkiksi FIM:n devalvaatiota odotettacssa vaikkapa GBP-méidriisen va-
jeen terminointi suorittaa GBP:n ja jonkin kolmannen, heikompana pidetyn
valuutan kesken ja ndin vilttdd FIM:n kdyttd terminoinnissa.

Finnfinen valuuttatuloslukuja on esitetty seuraavassa asetelmassa (mmk):

Havaitut (K) Realisoitu- Havaitut suhteelliset !
x*
K
neet (K) T)’ %
1970—77 1977 1977 1970—77 1977
(keskiarvo)
Kurssivoitot 257 77 23 2.9 4.1
Kurssitappiot —251 —62 —22 —2.8 —3.3
Netto +6 +15 + 1 +0.1 - +0.8

1T = liikevaihto.

Valuuttatulos oli erityisen tyydyttdvi, kun otetaan huomioon yrityksen edel-
14 mainitut huomattavat valuuttavelat. Vain kaksi muuta vientiryvhmédin kuu-
luvaa yritystd ylti voosina 1970—77 véhiisiin havaittuihin nettovoittoihin.
Voittoja syntyi lahinnd pitkiaikaisista valouttaveloista (kurssien laskun vuok-
si), pankkitalletuksista ja termiinikaupoista, mutta ajoittain-kuitenkin myos
pitkdaikaisista valuuttasaamisista. Vuosina 1976—77 Finnfine noudatti tilin-
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phdtosstrategiaa, jonka mukaan se kirjasi realisoitumattomatkin kurssitap-
pionsa tulosvaikutteisesti; joinakin aikaisempina vuosina ne oli aktivoitu.

83. Firinpride

Vientiyritys Finnpriden runsaan 1/2 mrd. markan vuotuisesta liikevaihdosta
viennin osuus oli yli puolet. Tuonnin arvo oli vajaat 100 milj. markkaa vuo-
dessa ja valuuttavelkojen (lyhyt- ja pitkdaikaisten) yhteismdidrd oli yli 100
milj. markkaa brutto. Finnpridella oli lisiksi tuotantotoimintaa harjoittavia
ulkomaisia tytdryhticitd. Emoyhtion vientivaluutat olivat p##asiallisesti si-
dottuja valuuttoja sekd USD ja SEK. Tarkeimmit tuontivaluutat olivat SEK,
DEM ja NOK. '

Finnpriden suhteellisen voimakkaasti keskitetyn valuuttaorganisaation ylin
elin toimitusjohtajan jilkeen oli rahoitustydryhmd, jonka puheenjohtajana
toimi talousjohtaja ja jonka jdsenind olivat yhtion rahoitusjohtaja, johtava
lakimies sekd yksi valuutta-asioihin perehtynyt, korkeakoulututkinnon suo-
rittanut avustaja. Rahoitustydryhmi kokoontui vihintddn kerran kuukaudes-
sa ja. kisitteli rahoituskysymysten lisiksi valuuttastrategian péilinjoja. Va-
Iuutta-asioiden kiytdnnon hoidosta vastasi padkonttorin rahoitusosasto. Kaik-
kiaan kymmenkunta rahoitusosaston ja kassaosaston henkilskuntaan kuulu-
vaa oli tekemisissi valuuttakysymysten kanssa, joiden hoito oli vuodesta
1972 alkaen tapahtunut pédpiirteittiin juuri kuvatun valuuttaorganisaation
mukaisesti. Suunnitteilla oli vield yhden lisihenkilon palkkaaminen valuutta-
kysymyksid hoitamaan.

Kun seuranta- ja strategiajirjestelmien sisdfinajovaihe oli jo takanapidin ja
ne olivat hyvin integroituneet, arvioitiin valuuttakysymysten (suunnittelun
jne.) vaatima aika yrityksessd kaikkiaan vain yhdeksi tydvuodeksi. Yrityk-
sessd arveltiin my®0s, ettd “lilan suuri viisaus valuuttakysymyksissi voi tulla
kalliiksi”’, esimerkiksi siten ettd ryhdyttdisiin oftamaan riskejd heikoin pe-
rustein. Sen wvuoksi rahoitustyéryhmi harkitsi kokonaisstrategiaa sddnndl-
lisin véliajoin.

Rahoitustyoryhmissi tapahtuneen keskustelun jdlkeen rahoitushallinto hoiti
yhdessd talousjohtajan kanssa valuuttalainoja ja kaikkia normaaliin valuutta-
strategiaan liittyvid asioita, ml. terminoinnit, valuuttatiliasiat jne. Seki vienti-
ettd tuontisopimusvaluutat oli huomattavalta osin lydty lukkoon, mutta ty-
taryhtiGilld sen sijaan oli enemmén valintamahdollisuuksia. Vientivaluuttoja
olivat yleensi ostajamaiden valuutat; silloin kun valinnan mahdollisuuksia
oli, kyseeseen tuli useimmiten USD tai DEM.
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Samoin kuin Finnfine piti Finnpridekin kurssivoittojen saavuttamista tir-
kedind lyhyen aikavilin tavoitteena. Pitkiin aikavilin tavoitteiden ilmoitettiin
olevan korostetusti defensiivisid. Yrityksen harjoittaman valuuttasuunnittelun
lihtskohtana oli sopimusvaluuttojen luokittelu kolmeen ryhmiin: Heikot,
vahvat ja muut valuutat. Esimerkiksi vuonna 1974 FIM ja GBP kuuluivat
heikkoihin ja DEM sekd CHF vahvoihin. Kurssikehityksen arviointi suori-
tettiin osittain ulkopuolisilta (Henley Center, Business International) tilattu-
jen kurssiennusteiden perusteella. Tulosyksikéille annettujen ohjeiden mu-
kaan oli myynnin osalta suosittava vahvoja valuuttoja. Yrityksen joutuessa
myyméin heikkona valuuttana tapahtuvaa maksua vastaan ohjeena, oli ter-
minointi. Ostoissa taas oli ohjeiden mukaan suosittava kotimaanvaluutan tai
sitd heikomman valuutan kéytt6d. Jos maksu kuitenkin jouduttiin suoritta-
maan markkaa vahvempana valuuttana, ohjeiden mukaan tuli terminoida.
“Suomen markkaa ei kiytetty viennissd ollenkaan ja tuonnissakin sen kdyttd
oli vithiisti.

Valuuttastrategian perustan muodostivat yksityiskohtaiset 12 kuukauden va-
luuttapositiolaskelmat. Ne saatettiin ajan tasalle kuukausittain ja niitd kor-
jattiin my6s, jos rahoitustyoryhmi oli tehnyt tirkeitd asiaan vaikuttavia pii-
toksid. Noudatetun valuuttastrategian p#élinjana oli valuuttasaamisten ja
-velkojen yhteensovittaminen. Yl jddvdt heikkojen valuuttojen mé#rdiset
pitkit positiot katettiin usein terminoimalla, kun taas vahvojen valuuttojen
médrdisiin Iyhyihin positioihin liittyviltd riskeilti suojauduttiin valuutanos-
tojen ja valuuttatalletusten avulla.

Tytiryhtidille suuntautuva vienti tapahtui useimmiten ndiden sijaintimaan
valuuttaa vastaan, jolloin pddmésdrand oli valuuttariskien keskittdminen p#i-
konttorin valuuttapooliin”. Pdfsdfintdisesti emoyhtié antoi tytiryhticille
valuuttastrategiaa koskevia yleisia suosituksia ja tietoja sekd piti niihin kiin-
tedtd yhteyttd. Liian sitovien ohjeiden antamista pyrittiin kuitenkin valtti-
midn, koska haluttiin siilyttda tietty méérd joustavuutta ja jattdd liikkuma-
tilaa myds paikallisiin arvioihin perustuville ratkaisuille. Kaikki valuutan-
myyntiongelmat kisiteltiin mikdli mahdollista péikonttorissa. Sen sijaan
pédkonttorin oli vaikeata auttaa tulosyksikoitd valuutan ostoissa, silld yrityk-
sen kaikilla tulosyksikéilld oli valuuttaylijiiméd. Omaksuttujen perussdén-
t6jen mukaan sellaiset valuuttaylijiimit, joita padkonttori ei voinut kidyttdd
tai kattaa, oli pafsiintoisesti joko myytivi avistakaupalla tai terminoitava. 1
Rahoitustyoryhmin pisitokset valuuttatilien hajauttamisesta olivat tilanteesta

1 Finnpride oli kehitellyt valuuttavirtaennusteita ja terminointipd4tSksid varten mate-
maattisen mallin. Jirjestelmi oli rajoitettu eikd vaatinut on-line-jarjestelyjd.
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riippuvaisia, mutta usein riskit jaettiin siten, etti talletuksista 1/3 pidettiin
DEM-, 1/3 CHF- ja 1/3 USD-m##rdisind.

Jotta tehtdville tarjouksille saataisiin vankka pohja, tulosyksikot kdyttivit
myyntihintalaskelmissaan 6—12 kuukauden termiinikursseja lihtokohtanaan.
Kyse oli ndin ollen “terminoinnista’ suhteessa yrityksen keskusjohtoon, joka
puolestaan sitten pddtti yrityksen valuutta-aseman mukaan, oliko todellinen
terminointi tarpeen vai oliko kiytettivd hyviksi muita suojautumiskeinoja,
esimerkiksi yhteensovittamista. Rahoitushallinto sovelsi sisdistd kidyttod var-
ten tarkoitettuja standardikursseja, joiden taso médrdttiin kunkin vuoden
alussa ja joita tarkistettiin vuoden kuluessa ainoastaan suhteellisen suurten
kurssien tasomuutosten jalkeen.

Finnpriden termiinitransakfioista valtaosan muodostivat suuret SUR-termiii-
nimyynnit, joiden markka-arvo vuonna 1977 oli noin 160 milj. markkaa. Li-
siksi tehtiin vdhdisempid USD- ja DEM-termiiniostoja sekdi SEK-myyntejd
eri vuosina. Myos pienid DKK- ja NOK-midrid ostettiin ja myytiin termii-
nilla.

Muista valuuttastrategisista keinoista kiytettiin ennen kaikkea maksurytmin
suuleja, aktiivista yhteistyGtd tytdryhtididen kanssa sekd valuuttaklausuuleita
kotimaisten, suuria tuontikomponentteja sisdltivien toimitusten yhteydessi.
Yleisend sidntond tuonnissa, varsinkin vahvoina valuuttoina maksettavassa,
oli lyhyiden maksuaikojen hyviksikdyttd, mikd johti tuntuviin kéteisalen-
nuksiin. CHF- -tai DEM-mifriisid lainoja ei otettu ja aikaisemmat DEM-
lainat oli maksettu takaisin.

Finnpriden valuuttatulokset kdyvit ilmi seuraavasta asetelmasta (mmk):

Havaitut (K) Realisoi- Havaitut suhteelliset *
*
tuneet (K) (%) » %
1970—77 1977 1977 1970—77 1977
(keskiarvo)
Kurssivoitot 26 15 15 1.1 2.7
Kurssitappiot —35 —12 — 6 —1.6 —21 -

Netto —9 + 3 + 9 —0.5 +0.6

1T = ].iikev;ihto.

Vuosina 1970—77 Finnpriden havaittu nettotulos oli vientiyritysryhmén par-
haita ja vuonna 1977 koko otoksen toiseksi paras. Vuonna 1977 myos reali-
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soitunut nettotulos oli otoksen toiseksi paras. Suhteutettuna liikevaihtoon oli
nettotulos vuosina 1970—77 seitsemén parhaan joukossa. Kaikki kurssitap- -
piot, realisoitumattomat mukaan luettuina, kirjattiin koko tarkasteluajanjak-
sona tulosvaikutteisesti.

84. Finnsale

Kauppayritys Finnsalen vuosivaihto ylitti miljardi markkaa, vuotuisen tuon-
nin arvo oli 300—500 milj. markkaa ja vuotuisen viennin arvo 50— 100 milj.
markkaa. Sen tirkeimmit tuontivaluutat olivat USD, GBP, DEM, NLG ja
SEK, mainitussa jirjestyksessd. FIM-mé#4rdisen tuonnin osuus oli noin 11 .
Tarkeimmit vientivaluutat olivat SEK, DEM ja USD. FIM-médrdisen vien-
nin osuus oli alle 10 9, kokonaisviennistd. Valuuttavelkojen m#ird (joista
2/3 oli tilivelkoja) vuonna 1977 vaihteli 200 ja 300 milj. markan vililld; lihes
kaikki valuuttavelat olivat USD-velkoja.

Osittain hajautettu, talousjohtajan ja rahoitushallinnon johtama valuuttaor-
ganisaatio antoi sdinnollisesti valuuttasuosituksia osto-osastoille, joilla kui-
tenkin oli oikeus lopullisesti p#ittid sopimusvaluutoista. Ajoittain jirjestet-
tiin ostotoimintaa koskevia seminaareja, joissa annettiin valuuttainformaa-
tiota. Vientiyksikot olivat valuutta-asioissa suhteellisen itsendisid. Vientiva-
luuttoja pidettiin useimmiten etukéteen annettuina. Suojautumisstrategiasta,
mm. tirkefistd terminointipolitiikasta, keskusteltiin perusteellisesti yrityksen
johdon piirissd 3—4 kertaa vuodessa ja lisdksi aina kurssimuutoksia odotet-
taessa rahoitusjohtajan laatimien perusteellisten seivitysten pohjalta.

Tdrkeimpdnd pitkdn aikavidlin valuuttastrategisena tavoitteena pidettiin va-
Inuttatappioiden vilttdmistd. Kurssivoittojen aktiivinen tavoittelu pitkien va-
luuttapositioiden avulla oli tuonnollisista syistd (yritykseen tulevien valuut-
tavirtojen pienuuden vuoksi) vihimerkityksistd.

Kuukausittain laadittaviin valuuttapositiolaskelmiin sisillytettiin tuontiluotot,
Iyhytaikaiset kotimaiset valuuttavelat, vientisaamiset, valuuttatilit sekd ter-
miinierdt. Tulevaisuuden valuuttapositiota koskevia valuuttalajeittaisia laskel-
mia ei tehty, koska niisti saatavan hyodyn ei uskottu korvaavan suurta tyo-
médrad. Tutkimusajanjaksona Finnsale ei kiyttinyt valuuttakurssiseuran-
nassaan apuna ulkopuolisia ennusteita; aikaisemmin se oli kiiyttinyt Henley
Center -ennusteinstituutin palveluksia. Rahoitushallinto jakoi kuitenkin va-
Inutat epévirallisesti vahvoihin ja heikkoihin ja oli sddnnollisesti yhteydessd
pankkinsa valuuttaosastoon.
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Finnsalen valuuttastrategia perustui erityisesti vuonna 1977 maksurytmin
muutosten hyviksikdyttoon sekd laajamittaiseen tuonti- sekd muiden valuut-
tavelkojen terminointiin, Esimerkiksi vuonna 1977 sen termiinimyyntien
(jotka olivat ldhes yksinomaisesti USD-miiriisii) vasta-arvo oli yli 200 milj.
markkaa. Lisdksi pyrittiin mahdollisuuksien mukaan ohjailemaan tuontiva-
luuttojen valintaa kurssikehitystd koskevien ennakointien mukaisesti.

FIM-pohjaisten sopimusten kdyttdd rajoittivat toisaalta ulkomaisten toimit-
tajien hintakompensaatiovaatimukset ja toisaalta se, ettd osto-osastoilla ei
uskottu FIM-sopimusten kdyttomahdollisuuksiin. Kaikki valuuttatulot ohjat-
tiin valuuottatileille, mutta juoksevien menojen suuren volyymin vuoksi ndiden
tilien enimmaissaldo oli harvoin 1—2 milj. markkaa suurempi.

Samoin kuin monet muut tuontiyritykset saattoi Finnsalekin siirtdd kurssiris-

kinsd osittain muiden kannettaviksi. FIM:n devalvointien jilkeen tulosyksi-

koille annettiin vilittomiisti seuraavat ohjeet:

1. ol tutkittava, mitd mahdollisuuksia oli hintasdfinnostelystd vapaiden va-
rastotavaroiden hintojen korottamiseen, ~

2. oli valmisteltava tulevien tuontitavaroiden uutta hinnoittelua; ja

3. oli kiytivd suoria neuvotteluja ulkomaisten tavarantoimittajien kanssa
devalvaation hintavaikutusten jakamisesta.

Kolmas kohta vastasi epivirallista valuuttaklausuulia. Huomattavana tuonti-
yrityksend Finnsale sai monesti ulkomaiset tavarantoimiftajat alentamaan
osittain seki jo laskutettujen etts tulossa olevien tavaroiden valuuttapohjaisia
hintoja. Néissd tapauksissa eivit Finnsalen FIM-miériiset tuontihinnat siis
kohonneet valuuttakurssien yleistd nousua vastaavasti.

Varastossa olleiden, hintasdfinnistelyn alaisten kulutustavaroiden kotimaisia
hintoja €i kuitenkaan voitu nostaa, silld annettujen tietojen mukaan hintaval-
vontaviranomaiset sallivat hintojen tarkistamisen vasta uuden, muuttuneiden
valuuttakurssien mukaisen laskun esittimisen jilkeen. Erdiden hintasddnnos-
telyn piiriin kuulumattomien varastossa olleiden tavaroiden (erityisesti konei-
den) hintoja voitiin kuitenkin osittain tarkistaa esimerkiksi helmikuussa 1978
tapahtuneen devalvoinnin jilkeen. Rahoitusosasto perusteli edelld mainituissa
kirjallisissa ohjeissaan esitettyji toimenpiteitd siten, ettd tuontivelkojen FIM-
médrdinen, devalvaatiosta aiheutunut kasvu edellytti hintakompensaatiota.

Em. syiden takia tuontisektorissa esiintyi usein huomattavia eroja havaittujen
kurssitappioiden ja niiden tulosvaikutusten valilld.
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hoituseriin liittyvit kurssitappiot. Esimerkiksi tuontikaupassa tilaus- ja mak-
sunsuoritusajankohdan vililld syntyneitd kurssitappioita ei rekisterdity, vaan
laskut kirjattiin maksupdivin kursseja kiyttden. Viennin osalta laskettiin
kuitenkin laskutus- ja maksamisajankohtien vilisend aikana syntyneet kurs-
sivoitot. Vielipd terminoidut tuontivelat kirjattiin tilinpditGsajankohdan
avistakurssien mukaan korkeampien termiinikurssien sijasta. Tulosyksikét
eiviit olleet yleensd kiinnostuneita kurssiheilahteluista; useimmiten ne tiesivit
~maksupdivin kurssin ja kiyttivdt sitd tavaran hinnoittelun Ihtokohtana.

Vaikka siis rahoitushallinto otti kantaakseen kaikki kurssitappiot, tavaratoi-
mituksiin liittyvat terminointikustannukset kohdistuivat tulosyksikéihin, TE-
mi “kaupallinen” terminointi oli vihdistd, koska tulosyksikot olivat sitd miel-
td, etti termiinikurssien korkean tason vuoksi ne olisivat hinnoitelleet itsensd
ulos markkinoilta, elleiviit kilpailijatkin terminoineet. Tulosyksikoiden termi-
nointihalukkuutta vihensi lisdksi edelld mainittu hintavalvontakdytinto.

Finnsalen valuuttastrategian tavoitteita, keinoja ja tuloksia devalvointivuoden
1977 aikana voidaan valottaa tarkemmin haastattelutietojen avulla.

Yrityksen rahoitushallinto arvioi jo varhaiskeslld 1977 eréifissd johtokunnalle
laatimassaan muistiossa, ettd huhtikuussa suoritettu FIM:n devalvointi ei
ollut riittivi maan ulkomaisen kilpailukyvyn palauttamiseksi. Valuuttastra-
tegian ldhtokohtana oli se, ettdi FIM devalvoitaisiin syksylld uudelleen. SEK:n
devalvoinnin todennik&isyyden arvioitiin tukevan tdtd olettamusta, koska
kruunun devalvointi olisi edelleen lisinnyt kurssien nousupainetta Suomessa.
Finnsalen nettovaluuttavelat olivat lihes 300 milj. markkaa, josta lyhytai-
kaista tuontivelkaa oli 130 milj. markkaa ja kotimaista valuuttavelkaa 40
milj. markkaa. Valuuttavelkoja ei ollut terminoitu. Vuosien mittaan tuonti-
velat oli muunnettu lihes kokonaan USD-médrdisiksi.

FIM:n mahdollisen 15 prosentin devalvaation laskettiin johtavan 44 milj.
markan suuruisiin, tuonti- ja muista valuuttaveloista johtuviin suoranaisiin
kurssitappioihin. Valintatilanne oli seuraavanlainen: jos kaikki terminointi-
kelpoiset 1 valuuttavelat olisi terminoitu, lisikustannukset olisivat vallitsevin
termiinikurssein laskettuna olleet 15—18 milj. markkaa. Termiinipreemioita
(tietyissd tapauksissa S—6 9%, ks. kuvio 6323) pidettiin edullisina verrattaessa
niitd huhtikuun devalvointia edeltineisiin, jopa 17 prosentin preemioihin, Ra-
hoitushallinto esitti, ettd terminointi kannattaisi ndin ollen siindkin tapauk-
sessa, ettd FIM devalvoitaisiin tai USD muutoin vahvistuisi vaikkapa vain
3 9, seuraavien kuuden kuukauden kuluessa.

1 Normaalisti 3—12 kuukaunden kuluessa eriiintyvit tuontiluotot, kuoletukset ja korot.
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Edelld esitettyjen pohdintojen nojalla esitettiin johtokunnalle, ettd Finnsale
muuttaisi valuuttastrategista linjaansa siten, ettd toisaalta pyrittdisiin valuut-
tavelkojen voimakkaaseen vdhentimiseen ja toisaalta jdljelle jadvien valuut-
tavelkojen terminointiin. Jatkuvasti yllipidettivéksi terminointikatteeksi eh-
dotettiin 80 milj. markkaa, joka vastasi alle puolta yrityksen ulkomaisista
valuuttaveloista (kotimaisia valuuttavelkoja ei voitu terminoida). Johtokunta
hyviksyi esityksen mm. siksi, ettdi FIM:n odotettiin joutuvan lisdintyvin
spekuloinnin kohteeksi, minké otaksuttiin nostavan suojautumiskustannuksia
(termiinikurssitasoa) kesin kuluessa.

Vuonna 1977 oli elokuun alkuun. mennessi (kuukautta ennen devalvointia)
tehtyjen termiiniostojen maird 92 milj. markkaa. Ne kattoivat marras-helmi-
kuussa erdfintyvit valuuttavelat. Terminointikustannukset sopimusten teko-
péivien avistakursseihin verrattuna olivat keskiméérin 5 9, veloista eli vajaat
5 milj. markkaa. Myos kaikki uudet tuontiluotot terminoitiin elokuun alusta
labtien. Osto-osastoja kehotettiin mahdollisuuksien mukaan nopeuttamaan
sellaisten tuontivelkojen maksamista, jotka oli joka tapauksessa maksettava
lahikuukausina. Maksuvalmiussyistd ei loka—joulukuussa lankeavia tuonti-
velkoja voitu kuitenkaan maksaa pois.

Devalvaation jadlkeen syksylld 1977 Finnsalen johtokunta laati kokonaisarvion
noudatetun valuuttastrategian vaikutuksista. Laskennallisten devalvaatiotap-
pioiden arvioitiin vuoden aikana olleen 20 milj. markkaa (ml. 5 milj. markan
terminointikustannukset). Lukuun sisiltyivit sekd realisoituneet ettd realisoi-
tumattomat, valuuttalainoista aiheutuneet kurssitappiot. Noudatetun valuutta-
strategian vaikutuksia koskevat arviot ulotettiin mysGs kauemmas menneisyy-
teen. Vuonna 1975 kurssitappiot olivat olleet yli 5 milj. markkaa ja vuonna
1976 yli 1 milj. markkaa. Jos Finnsale olisi terminoinut kaikki tuontivelkansa
vuosina 1975—77, terminointikustannukset 1 olisivat olleet 58 milj. markkaa,
kun taas kurssitappiot olivat kaikkiaan 27 milj. markkaa, miki johtui lihinngd
avistakurssien vakaasta kehityksestd vuosina 1975—76. Tdmén laskelman
mukaisesti valittu, enemmin avoimia positioita jittivi linja oli johtanut 31
milj. markkaa parempaan tulokseen. Tuontiluottojen keskimédrdinen korko-
taso oli 8 9%, kun taas kotimaisesta lyhytaikaisesta rahoituksesta alhaisenkin
arvion mukaan maksettu korko oli 12 9,. Yritys maksoi nédin ollen korkoina
noin 16 milj. markkaa vihemmin kuin siini tapauksessa, etti se olisi onnis-
tunut korvaamaan kaikki tuontiluottonsa kotimaisin lainoin.

Finnfinen suorittama valuuttastrategian valinta tukee edelld esitettyji korko-
pariteettilaskelmiin liittyvid huomioita. Taulukossa 6331 esitettiin periaatteel-

1 Sopimusten tekopdivin avistakursseihin verrattuna.
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lisena ohjeena, eftd kotimainen rahoitus ja maksujen suorittaminen etukéteen
kannattaa, jos yrityksen marginaalikorkotaso on korkopariteettitason alapuo-
lella — kuten ainakin aluksi oli ilmeisesti laita Finnsalen tapauksessa. Sen
vuoksi kdytettiin kaikkia tarjolla olevia rahoitusmahdollisuuksia maksuryt-
min muuttamiseen. Vain silloin kun korkokustannukset olisivat ylittdneet
korkopariteettia vastaavan tason ja/tai rahoitusmahdollisuudet ehtyivit, tur-
vauduttiin terminointiin,

Finnsalen suorittama lisdanalyysi viittasi sithen, etti syyskuun alussa tapah-
tunut FIM:n 3 prosentin suuruinen devalvaatio oli edelleen liian pieni. Ta-
min vuoksi Finnsale turvautui syksyn 1977 kuluessa jatkuvasti maksurytmin
muutoksiin, so. pyrki mahdollisimman nopeasti maksamaan ldhikuukausien
aikana lankeavat tuontilaskunsa. Siten yrityksen valuuttavelat supistuivat
elokuussa edelleen 20 milj. markkaa ja marras—tammikuussa 10 milj. mark-
kaa. Maksuvalmiusnikdkohdat rajoittivat kuitenkin etukéteissuorituksia, jos-
kin yrityksen valuuttavelat elo—tammikuussa vihenivitkin kaikkiaan 77 milj.
markkaa. Marras—joulukuussa tehtiin lisiksi suuria termiiniostoja, joiden
kokonaism#drd ylitti 80 milj. markkaa. Finnsale oli n#din ollen suojautunut
mahdollisimman pitkédlle valuuttavelkojen potentiaalisia kurssitappioita vas-
taan joko maksamalla valuuttavelat pois maksuvalmiusnidkokohtien puitteissa
tai terminoimalla ne. ! Vuoden 1978 helmikuun alussa, ennen FIM:n 8 pro-
sentin suuruista devalvaatiota, yrityksen valuuttavelat olivat — kireisti raha-
markkinoista ja yrityksen tuonnin arvon kasvusta huolimatta — Ilihes 100
milj. markkaa pienemmit kuin vuotta aikaisemmin ja tuontivelkojen kat-
teena olevien termiiniostojen médrd oli 116 milj. markkaa. Finnsalen havaitut
valuuttatulokset, jotka edelld esitetyistd syistd aliarvioivat tappioita ja koh-
distuvat l#hinnd rahoituseriin, olivat (mmk):

Havaitut (K) Realisoi- Havaitut suhteelliset !
*
K
tuneet (K) (?) ,%
1970—77 1977 1977 1970—77 1977
(keskiarvo)

Kurssivoitot 1 1 1 0.0 0.0
Kurssitappiot —25 —10 —10 —0.1 —0.2
Netto —24 —9 —9 —0.1 —0.2

1T = liikevaihto.

1 Termiinikauppoja koskevien sidnndsten mukaan yrityksen 45 milj. markan suuruisia
kotimaisia valuuttalainoja ei voitu terminoida, ja myds muista valuuttam#iriisistd
kuoletuksista ja koroista olivat terminointikelpoisia ainoastaan vuoden kuluessa mak-
settaviksi lankeavat. Kun myds pitkiaikaisten valuuttamiiriisten rahoituslainojen kat-
sottiin olevan sidottuja kidyttSpidiomainvestointeihin, rahoitushallinto arvioi deval-
vaatioista aiheutuneiden hankinta-arvojen kohoamisen “kompensoivan” kurssitappiot.
Vientisaamisten arvo oli tammikuun lopussa noin 13 milj. markkaa.
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Sekd havaitut etti realisoituneet nettoméfrdiset kurssitappiot olivat lihelld
tuontiyritysryhmiin keskiarvoa. Suhteelliset nettomédrdiset kurssitappiot oli-
vat pienimpien joukossa. Vuoden 1977 osalta ilmoitettiin vain realisoitu-
- neet kurssivoitto- ja -tappioerdt, jotka muodostivat kaksi kolmannesta kai-
kista kurssivoitoista ja -tappioista. Sekd realisoituneet ettd realisoitumattomat
kurssitappiot kirjattiin tulosvaikutteisesti, koska haluttiin tiukasti noudattaa
varovaisuusperiaatetta. Poikkeamista téstd linjasta merkitsi kuitenkin se, ettd
terminoidut velat arvostettiin kiyttden kirjauspdivin avistakursseja.

85. Johtopaitoksid

Esimerkkiyritysten suhteellisen hyviin valuuttatuloksiin johtaneiden ominai-
suuksien tarkastelua pyrittiin edelleen helpottamaan vertaamalla toisiinsa néi-
den ja muiden otosyritysten valuuttastrategisia tavoitteita ja resursseja sekid

Kuvio 851.
ESIMERKKITAPAUSTEN JA MUIDEN OTOSYRITYSTEN VERTAILU

TAVOITTEET RESURSSIT
E | M E|(MmM

Kurssivoittojen Ajankdyttd val. strat. 3.0}22
saavuttaminen Valuuttakurssiseuranta | 3.0 | 2.2
lyhyelld aika- Valuutta-as. seuranta 30122
valilla 3.0 3.0 Maksuvalmius (quick
Kurssitappioiden ratio} 1009
valttiminen 4.7 4.7 Valuuttavelat/liikevaihto{ 0.11] 029

VALUUTTASTRATEGIA
E| M

Valuuttastrateg. kei-
’( nojen kiyttotiheys: !‘
keskimddrin 27121
termiinitransaktiot | 4.0 | 2.3
yhteensovittaminen | 3.7 | 2.8

-

VALUUTTATULOKSET
E M E = esimerkkitapaukset,
* keskimédrin
Ko M = muut otosyritykset,
% —0.30|~-0.85| keskimadrin
K, = nettovaluuttatulos

T =liikevaihto
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niiden valuuftastrategiassaan noudattamia linjoja (ks. kuvio 851).1 Tar-
kasteltujen kolmen yrityksen dilmoittamat valuuttastrategiset tavoitteet
eivit ambitiotasoltaan eronneet keskimdirin muiden otosyritysten ilmoit-
tamista. Kumpaankin ryhméfin kuuluvat yritykset pitivat kurssitappioi-
den valttimistd erittdin tdrkefind. Toisaalta kuitenkin esimerkkiyritykset oli-
vat valmiita kyttdmédin organisatorisia voimavarojaan muita yrityksid huo-
mattavasti enemmin valuuttastrategisiin tarkoituksiin: haastattelutulosten
mukaan esimerkkiyritykset kidyttivit kolmanneksen verran enemmin aikaa
valuuttastrategisille kysymyksille kuin muut yritykset. Samoin sekd valuutta-
kurssien ettd valuuttapositioiden seurannan taso oli edellisissi korkeampi
kuin jalkimméisissd. Esimerkkiyritysten maksuvalmius oli suunnilleen saman-
lainen kuin muidenkin otosyritysten, mutta niiden suhteelliset valuuttavelat
olivat huomattavasti pienemmit. Tidmi heijasti osittain esimerkkiyritysten
tietoista pyrkimystd pitdi valuuttavelkansa valuuttastrategisista syistd pie-
nind (vrt. esim. Finnsale).

Kolmen tarkastellun yrityksen valuuttastrategia vaikutti myos keskiméddristd
miiritietoisemmalta. Ne olivat kiiyttdneet erilaisia valuuttastrategisia keinoja
huomattavasti useammin kuin muut yritykset (kaikkien valuuttastrategisten
keinojen keskim#érdistd kiyttotiheyttd osoittava pistearvo oli esimerkkiyri-
tyksilld noin neljinnestd korkeampi kuin muilla otosyrityksilld). Yksittdisistd
keinoista esimerkkiyritykset olivat turvautuneet sekd terminointiin etti yh-
teensovittamiseen muita huomattavasti useammin. Siitd huolimatta ettd kol-
men esimerkkitapauksena tarkastellun yrityksen vuosien 1970—77 valuutta-
tulokset olivat kokonaisuutena tarkastelfuina lievésti tappiolliset, ne olivat
kuitenkin keskim#drin lihes kolme kertaa paremmat kuin muiden yritysten.
Tém4i selittynee suureksi osaksi siten, etti esimerkkiyritysten valuuttavelat
olivat osittain niiden harjoittaman tietoisen polititkan ansiosta muiden yri-
tysten valuuttavelkoja pienemmit, ettd ne eiviit olleet ottancet vahvojen va-
Inuttojen — esim. DEM ja CHF — méériisid valuuttalainoja ja ettd valuutta-
asioiden johto oli niissd ollut hyvi.

1 Kuvio on kuvion 341 yksinkertaistus ja pyrkii lihinnd valottamaan esimerkki;capaus-
ten ja muiden yritysten vélisid kvantitatiivisia suhteita.
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9. Yhteenveto ja johtopaditokset

£

Luvussa 91 esitetdtin vain yleisid johtopditoksid otosyritysten kayttdytymises-
td, koska tavanomaiset, tutkimustehtivin eri osiin liittyviit tiivistelmit on jo
esitetty asianomaisten lukujen yhteydessi. Luvussa 92 tarkastellaan tutki-
muksen tavoitteen mukaisesti kehiteltyjd hypoteeseja, joita voidaan kiiyttid
perustana - etsittdessd lihttkohtia jatkotutkimuksille. Luvussa 93 esitetdfin
muutamia tutkimuksessa ilmenneitd mikro- ja makrotaloudellisia seuraa-
muksia. - ‘

91. Otosyrityksiéi koskevia johtopdatoksia

Valuuttakurssien voimakas vaihtelu aibeutti valuuttaoperaatioita harjoitta-
ville yrityksille ongelmia, joita ne eivit olleet aikaisemmin kohdanneet. Ni-
mé ongelmat ovat tuskin luonteeltaan ohimenevid, silli paluu kiinteisiin va-,
luuttakursseihin ei ole nikopiirissd ja suomalaisyritysten valuuttavelat ovat
siksi suuret, ettei niiden kovin nopea vihentdminen ole mahdollista. Valuut-
takurssien heilahdellessa esiintyi tosin subteellisen rauhallisiakin ajanjaksoja,
mutta kurssien vdhittdiset suuret livkumat taj #killiset, hyppadyksenomaiset
kurssimuutokset keskeyttivdt tdllaiset vakaan kehityksen jaksot. Tuntuvien
mikrotaloudellisten vaikutusten lisdksi oli yritysten valuuttakdyttdytymiselld
myos. laajakantoisia makrotaloudellisia seuraamuksia, silld yli 90 9, Suomen
valuuttavirroista kulkee yritysten kautta. Tutkittujen 32 yrityksen osuus oli
kolmannes maan ulkomaankaupasta ja valuuttaveloista.

Yritysten valuuttatuloksiin vaikuttavat lahinnd ulkoiset valuuttastrategiset
ympiristotekijit (mm. kurssimuutokset, valuuttasi@innGkset) sekd yritysten
omat tavoitteet, resurssit ja valuuttastrategia. Ymparistotekijoitd tarkastel-
laan tdssd luvussa myShemmin. Yrityksen valuuttariski médrdytyy sen va-
luuttaposition (valuuttavelat vihennettyind samojen valuuttojen mé#drdisilla
saamisilla) perusteella; jos mettovelka on mollan suuruinen, riskid ei ole ko.
valuutan osalta.

Tutkittujen yritysten pitkdn aikavdlin valuuttastrategisessa tavoitteenasette-
lussa korostui riskien karttaminen. Riskin karttaminen kuvastaa vastenmieli-
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syyttd suunnitellun tulotason vaihteluja kohtaan. Yritysten valuuttastrategi-
nen aktiivisuus vaihteli lyhyelld aikavililli yleensd kuitenkin valuuttakurssi-
vaihteluiden suuruuden ja kurssimuutosodotusten voimakkuuden mukaan.
Yritysten pyrkimys aikaansaada huomattavien kurssimuutosodotusten valli-
tessa suuria muutoksia valuuttapositioissaan ei merkinnyt niiden riskinkartta-
mispyrkimyksen heikentymistd, koska valuuttakurssien odotettiin muuttuvan
vain tiettyyn suuntaan.

Piivittdin vaihtelevien valuuttakurssien tapauksessa — *’normaaliolosuhteis-
sa” — valuuttastrategia jatkuvana liiketaloudellisena ongelmana erosi sisd-
syntyisiltd kurssimuutoksilta (FIM:n devalvaatiolta) suojautumiseen tdhtds-
vistd valuuttastrategiasta toisaalta odotusten voimakkuusasteen ja toisaalta
suojautumismahdollisuuksien osalta. Sisfisyntyisten kurssimuutosten yhtey-
dessd olivat valuuttavelkoja omaavien otosyritysten riskinvihentimismahdol-
lisuudet pienemmét kuin ulkosyntyisten, keskenffin erisuuntaisten vihittiis-
ten kurssimuutosten tapauksessa. Devalvoinnin yhteydessd kurssien muutok-
set olivat yhtd suuria ja samansuuntaisia, ja niin ollen valuuttasalkun hajaut-
taminen (esim. useita sopimusvaluuttoja kdyttimilli tai turvautumalla va-
luuttacocktaileihin) ei olisi pienentinyt riskeja.

Yritykset eiviit pyrkineet johdonmukaisesti suojautumaan kaikilta valuutta-
riskéiltd (kattamaan kaikkia valuuttapositioitaan). Tdmi johtui lghinnd kidy-
tinnon vaikeuksista esimerkiksi niiden pyrkiessi yhteensovittamaan velkoja
ja saamisia tai suojautumiskustannusten korkeudesta esimerkiksi terminoin-
tia kiytettidessd. Yritykset noudattivat valikoivaa politiikkaa ja pyrkivit suo-
jautumaan osittain sellaisiin valuuttoihin liittyviltd riskeiltd, joiden kurssit

niyttivit kehittyvin erityisen epdedulliseen suuntaan. Airimmiistapaukset,

joissa olisi pyritty pitkélld aikavililld suojautumaan kaikkia riskeji vastaan
ndiden suuruudesta riippumatta tai joissa olisi noudatettu valuuttapositiot
tdysin huomiotta jittivad antaa-mennd-politiikkaa, olivat erittdin harvinaisia.

Vientiyrityksilld oli paljon useampia valuuttastrategisia vaihtoehtoja kuin
tuontiyrityksilld. Tarkeimmét valuuttapositioiden ohjauskeinot olivat tirkeys-
jarjestyksessd lueteltuina yhteensovittaminen, maksurytmin muutokset, va-
luuttatilit, termiinikaupat, valuutta- ja hintaklausuulit sekii sopimusvaluutan
vaihtaminen.: Yritykset perustelivat normaalin kurssiepdvarmuuden vallitessa
noudattamaansa puolustuksellista valuuttastrategiaa ldhinni silld, etteiviit ne
katsoneet omaavansa riittdvisti sellaista taitamista, jota voimavarojen kiyttod
aktiiviseen riskin ottamiseen olisi edellyttinyt. Lisdksi ne katsoivat liiallisen
valuuttakysymyksille omistetun toimeliaisuuden kohdistuvan niiden oman
varsinaisen toiminta-alueen ulkopuolelle, Devalvaatio-odotusten vallitessa
omaksuttu aktiivisempi asennoituminen merkitsi sitd, ettd yritykset pyrkivit
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lahinnd maksurytmin muutosten (aientamisen/viiviistimisen) ja terminoinnin
avulla joko maksimoimaan valuuttamiiriiset nettosaamisensa (pitkiit valuut-
tapositionsa) tai minimoimaan wvaluuttam#irdiset nettovelkansa (lyhyet va-
luuttapositionsa). :

Makrotasolla kurssimuutosodotusten ollessa voimakkaita valuuttavaranto
joutui huomattavan paineen alaiseksi, mikd synnytti tarpeen ryhtyi tilannetta
korjaaviin valuutta- ja rahapoliittisiin toimiin. Yritysten vilkastunut valuutta-
strateginen aktiviteetti johti lisiksi tiettyjen valuuttastrategisten keinojen
kdyttomahdollisuuksien vihenemiseen ja/tai kallistumiseen. Kurssinousujen
odotus yhdessd #killisesti lisifintyneiden termiiniostojen kanssa johti vuonna
1977 ajoittain termiinipreemioiden kohoamiseen ja siten samalla myds tuon-
nin ja valuuttavelkojen terminoinnin kallistumiseen. Maksurytmin muutosten
synnyttimd valuuttavarannon ehtymisen uhka aiheutti osaltaan Suomen Pan-
kin paivaluottokoron kohoamisen 23 prosentiksi ja sitd seuranneen pankkien
rahoituspotentiaalin kapenemisen. Niin ollen valuuttastrategisia keinoja voi-
tiin k#yttdd hyviksi ajoittain — ainakin jos kustannukset haluttiin pitds koh-
tuullisina — 1dhinnd vain first-come, first-served” -periaatteen mukaisesti.

Valuuttakurssimuutosten vaikutusta yrityksiin voidaan my6s tarkastella nii-
den taloudellisessa ympéristossi lahinnd vuosina 1974—75 tapahtuneen muu-
toksen muodostamaa taustaa vasten. Yrityksethdn olivat tottuneet 1950-lu-
vulta ldhtien miltei keskeytymittoméin, nopeaan taloudelliseen kasvuun.
Ulkomaankauppa lisdéintyi nopeasti ja yritysten kannattavuus oli useimmiten
hyvd. Tulevaisuuden nikymit vaikuttivat valoisilta ja kotimaista luottoa oli
saatavissa. Tillaisessa tilanteessa moni nyt tutkituista yrityksistd oli toimeen-
pannut suuria investointihankkeita. Suotuisat kysyntdennusteet sekd pyrkimys
modernin tekniikan ja suurtuotannon etujen hyviksikiyttoon olivat johtaneet
sangen mittaviin investointeihin. Investointilaskelmissa Idhdettiin 1ihinnid
kotimaisen rahoituksen ja riittdvin omarahoitusasteen pohjalta.

Yritysten ympéristossd oOljykriisin jilkeen tapahtuneet perustavanlaatuiset
muutokset veivdt pohjan niiden investointilaskelmilta. Energian ja raaka-
aineiden hintojen poikkeuksellisen nopea nousu yhdessd titd nousua hillit-
semidn tarkoitetun, teollisuusmaiden noudattaman kontraktiivisen polititkan
kanssa johti taloudellisen kasvun jyrkkdidn hidastumiseen Suomen péimark-
kina-alueilla. * Kiinteiden valuuttakurssien jirjestelmd hajosi lopullisesti ja
valuuttakurssit alkoivat heilahdella voimakkaasti. Valuuttavarannon laskiessa

1 Esim. heindkuussa 1973 julkaisemassaan ennusteessa OECD ennakoi OECD-maiden
BKT:n kasvuksi vuonna 1974 runsaat 5 %, joulukuussa se ennusti kasvuksi 3 3/4 % ja
heindkuussa 1974 vain 19%,. Todellinen tulos oli 0.1 %b.
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suurten vaihtotasevajausten johdosta kotimaiset rahoitusmarkkinat kiristyi-
vit. 1

Yritysten omarahoitusmahdollisuuksien vaikeutuessa ja kotimaisten pankkien
rahoitusmahdollisuuksien asteittain heiketessd voitiin aloitetut investointi-
hankkeet viedd paitokseen usein vain lisidmilld ulkomaista rahoitusta voi-
makkaasti. Tdméin johdosta otosyritysten nettovaluuttavelat miltei kolmin-
kertaistuivat vuodesta 1973 vuoteen 1977 eli nousivat runsaasta 5 mrd. mar-
kasta Iihes 15 mrd. markkaan. L

Seki laajamittaiset ulkomaiset rahoitusoperaatiot ettd valuuttakurssien hei-
lahtelu olivat yrityksille uudenlaisia kokemuksia. Yritysjohto ei pitdnyt va-
Iuuttalainojen ottamista ensi sijassa ongelmallisena. Joissakin tapauksissa pi-
koskevia neuvotteluja suorastaan yrityksen nauttimaa arvonantoa lisadvini.
Vahvojen valuuttojen médriisten lainojen alhaiset korot olivat omiaan syn-
nyttimédn tiettyd korkoilluusiota; usein ldhdettiin toiveikkaasti otaksumasta,
ettd kurssit tuskin nousisivat enemp#d kuin heikkoihin valuuttoihin verrat-
tuna saavutettavissa olevaa korkosdfistod vastaavasti. Usean otosyrityksen
rahoitusjohto ei ollut varustautunut kisittelemddn joustavasti tdllaisia perus-
tavaa laatua olevia rahoitusvolyymin ja -rakenteen muutoksia epdvakaiden
valuuttakurssien vallitessa.

Kun tietyt lainavaluutat nousivat sekd trendinomaisesti ettd erityisesti Suo-
messa vuonna 1977 tapahtuneen kahden suhteellisen pienen devalvaation
vuoksi, useimmat otosyrityksistd olivat edelld mainitusta syystd rakenteelli-
sesti aivan toisenlaisessa asemassa kuin esimerkiksi vuonna 1967 tapahtuneen
suuremman devalvaation yhvteydéssﬁ. Otosyritysten havaittlijen (ilmoitettujen)
kurssitappioiden bruttomidrdstd, joka oli yhteensd noin 3 160 milj. markkaa
tarkasteltuna ajanjaksona, 67 9, oli aiheutunut pitkd- ja lyhytaikaisista va-
Iuuttaveloista. Vuoden 1977 havaituista nettotappioista kuitenkin vain noin
viidennes oli realisoituneita siind mielessd, ettd ne olivat vuoden kuluessa
vaikuttaneet ko. yritysten kassavirtoihin, Timi johtui lihinni siitd, etti va-
luuttavelkojen arvostuksessa noudatettu varovaisuusperiaate kohotti velan
FIM-mdirdistd arvoa “etukiteen’. Havaitun valuuttatuloksen lisiksi tulivat
viennistd koituneet raportoimattomat kurssivoitot ja tuonnista koituneet ra-
portoimattomat kurssitappiot. On myos huomattava, ettd vaikka vahvojen
valuuttojen miiriisistd veloista aiheutui suurempia kurssitappioita kuin heik-
kojen valuuttojen mifrdisistd, edellisisti maksettavat alemmat korot olivat
omiaan jonkin verran pienentimidn titi eroa rahoituskustannuksissa.

1 Perusteellisen tdti koskevan analyysin on esittinyt WARIS (ibid.,.s. 111 Seur.).
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Tutkittujen yritysten keskimédrin suurista valuuttaveloista ja sovelletuista
kirjanpitoperiaatteista seurasi, ettd niiden lyhyen aikaviilin, esimerkiksi vuo-
den 1977, havaittu valuuttatulos oli suureksi osaksi “annettu”. T#td kési-
tystd tukee vertailu yritysten raportoitujen, havaittujen valuuttatulosten ja
tietylld tavalla estimoitujen (laskennallisten) valuuttatulosten vélilld. Havait-
tujen ja estimoitujen tulosten vilinen korrelaatio vuosina 197377 oli 0.69.
Toisaalta tarkasteltaessa kolmea, erityisen hyvin kehittyneen valuuttaorgani-
saation ja menestyksellisten valuuttatulostensa perusteella valittua esimerkki-
yritystd paljastui mielenkiintoisia nikokohtia yritysten mahdollisuuksista vai-
kuttaa pitkdlld aikavalilld valuuttatuloksiinsa.

Kolmen esimerkkiyrityksen valuuttastrategiset tavoitteet eiviit olleet a priori
kunnianhimoisempia kuin muiden yritysten, mutta nimé yritykset sijoittivat
huomattavasti muita enemméin organisatorisia voimavaroja valuuttastrate-
giaansa. Myos valuuttastrategian eri keinojen kiyttotiheys oli ndissd yrityk-
sissé huomattavasti keskim##rdistd suurempi. Erityisesti ne olivat kdyttineet
paljon terminointia ja valuuttavelkojen ja -saamisten yhteensovittamista. N&i-
den yritysten suhteelliset valuuttavelat olivat tuntuvasti keskim#frdistd pie-
nemmit, osittain sen vuoksi ettd ne olivat tietoisesti pyrkineet pitdméddn va-
luuttavelkansa alhaisina ja osittain luultavasti alun alkaenkin muihin yrityk-
siin verrattuna pitdvimpien rahoituslaskelmien ansiosta. Liikevaihtoon ver-
rattuna néiden yritysten valuuttatulokset olivat lihes kolme kertaa keskimii-
riistd parempia. Tdmé johtui ldhinnd siitd, ettd ne olivat vdhentineet valuut-
tavelkojaan ja vilttineet johdonmukaisesti vahvojen” valuuttojen médrdists
lainanottoa ja ettd niilld oli hyvin kehittynyt valuutta-asiain hallinto.

Tirkein tekijd kurssitappioiden vilttimisessd ndytti olevan varovaisuus va-
luuttavelkoja otettaessa yleensd ja erityisesti *vddrien” valuuttojen karttami-
nen lainavaluuttoja valittaessa. Tutkimuksessa on tullut ilmi muitakin kuin
esimerkkitapausten yhteydessd mainittuja tekijoitd. Niissd tapauksissa, joissa
valuuttastrategia oli osoittautunut menestyksekkéiksi, oli yrityksen ylin johto
ollut aktiivisesti mukana valuuttastrategiaa muotoiltacssa sekd sithen liittyvid
tirkeimpid pddtoksid tehtiessd, sen sijaan ettd kysymykset olisi uskottu vihi-
arvoisiksi teknisiksi yksityiskohdiksi katsottuina jonkun rahoitustoimintoja
hoitavan henkilon tehtdviksi. TAmi mahdollisti sellaisten suuria linjoja kos-
kevien ratkaisujen teon, joiden potentiaalinen taloudellinen vaikutus yrityk-
seen oli suuri, kuten k#vi ilmi mm. esimerkkiyritysten toimintaa tarkastel-
taessa.

Menestyksekkdiden yritysten valuuttaorganisaatio oli lisiksi selvipiirteinen
ja yleensi voimakkaasti keskitetty. Valuuttakysymyksille omistettiin suhteel-
lisen paljon aikaa ja yritykset kdyttivit valuuttakurssiseurannassaan ja va-
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luuttapositiolaskelmissaan kehittyneiti menetelmid. Sddnnollisesti jdrjestet-
tyjen yrityksen sisdiisten valuuttakokousten ohella oli yrityksilld joissakin ta-
pauksissa omia valuuttatydryhmid. Lisiksi oltiin- liheisessd yhteydessd -va-
luuttapankkien . asiantuntijoihin ja usein laadittiin valuuttatuloksia koskevia
jalkik#teislaskelmia. Ndin ollen valuutta-asiain sisdisen ohjannan sekd niitd
koskevien laskelmien ja raportoinnin taso oli menestyksekkiissd yrityksissd
muiden yritysten vastaavaa tasoa korkeampi. -

Yhteenvedonomaisesti voidaan yritysten valuuttastrategian todeta siséltivin
niin monitahoisia — mm. huomattavaan epdvarmuuteen, strategiavaihtoehto-
jen lukuisuuteen, rakenteellisiin rajoituksiin ja menetelmikysymyksiin liitty-
vid — ongelmia, ettd niistd selviytyminen oli otosyrityksille ollut keskim#irin
huomattavan vaikeata. Vaikka useimmissa yrityksissd valuuttaorganisaatiota
vihitellen ryhdyttiin kehittdm#in, tissd tutkimuksessa on pystytty osoitta-
maan joitakin merkittdvid puutteita yritysten valuuttastrategisessa valmiu-
dessa. Tutkimuksessa on osoitettu myds, ettd ongelmia voitiin lievittdd ja
ettd yritykset pystyivit ainakin pitkdlld aikavililli parantamaan valuuttatu-
lostaan.

Kuitenkin esimerkiksi vuoden 1977 devalvaation vaikutuksesta nousseet lai-
navaluuttojen kurssit aiheuttivat sen, ettd suuret valuuttavelat omaava yritys
olisi tuskin edes “optimaalisella” valuuttapolitiikallakaan voinut vilttdd tun-
tuvia, havaittuja kurssitappioita, joista kuitenkin vain osa realisoitui lyhyelld
aikavililli. Kurssitappioiden vilttdmistd vaikeutti yleinen maksuvalmiusase-
man kireys, jonka vuoksi huomattavat valuuttavirtoihin vaikuttavat maksu-
rytmin muutokset eivdt useimmissa tapauksissa olleet mahdollisia.

92. Tutkimustulosten yleistettdvyydestd

Yritysten valuuttastrateginen k#yttdytyminen ja sen seurannaisvaikutukset
ndyttivit edellyttivin uutta sekd mikro- ettd makrotaloudellista teorianmuo-
dostusta. Tdtd varten tarvitaan selkeitd kysymyksenasetteluja, jotka ovat
" yleisempid kuin otosyrityksid koskeneet johtopddtokset ja joita voidaan myds
testata empiirisesti. :

Yritykset eividt ilmeisesti aseta itselleen tuottoja ja/tai riskid koskevia mii-
rallisid valuuttastrategisia tavoitteita, vaan pyrkivit summittaisesti hahmotel-
tuihin, subjektiivisiin tavoitteisiin, jotka vaihtelevat suunnitteluhorisontin pi-
tuuden mukaan. Piipaino on kuitenkin riskien karttamisessa.

Mainitunlainen pitkin aikavilin tavoitteenasettelu niyttd4 olevan ristiriidassa
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uusklassisten, mm. voiton maksimointia koskevien olettamusten kanssa ja
merkitsevin suboptimoinnin ja rajoitetun rationaalisuuden hyviksymistd.
Yritysten rajoitettu rationaalisuus on luonnollinen seuraus siitd, ettd niiden
kéytettdvissd olevat tiedot ovat puutteelliset ja ettd niiden on vaikea enna-
koida ja mahdoton ottaa huomioon kaikkia kiyttdytymisvaihtoehtoja.

Kayttaytymisessd esiintyy huomattavia eroja sekd eri yritysten ja yritysryh-
mien vililli ettd vienti- ja tuontiyritysten valilli. Niitd seikkoja on vaikeata
sovittaa yhteen valuuttateorian voiton maksimointia valuuttatuloksessa tavoit-
televan “edustavan yrityksen” Kkisitteen kanssa.

Pitkdn aikavilin tekijoistd lahinnd megatiiviset yllykkeet, so. kurssitappiot,
ovat omiaan kohottamaan yritysten valuuttastrategista aktiviteettitasoa. Suu-
ret kurssitappiot on raportoitava, yritysjohto vaatii niiden selittdmisti ja ne
merkitsevit yrityksille epdmieluista julkisuutta. On luonnollista, ettd yritysten
johto pyrkii vilttdimé#in téllaisia héiriotekijoitd. Yritysten péitostoiminnoille
on usein tunnusomaista tietty “kriisireaktioiden’ luonne. Tdmi on sopusoin-
nussa sen behavioristisen k#sitystavan kanssa, ettd piitoksentekoprosesseja
el panna alulle jatkuvasti, vaan niille on usein luonteenomaista satunnainen
ongelmien etsinti ja ratkaiseminen.

Valuuttastrategisten keinojen kaytto ei yleensd pohjaudu laaja-alaiseen, tat-
jolla olevien eri vaihtoehtojen ja tarkoitusta varten laadittujen tuotto-, riski-
ja kustannuslaskelmien vertailevaan tarkasteluun. Yritysten kiyttdytyminen
ei tissikiin subteessa niytd olevan valuuttateorian maksimointiotaksumien
mukaista vaan edustaa rajoitetfua rationaalisuutta. Tdmén hypoteesin ja
portfolioteorian vilinen vertailu viittaa siihen, etti yritykset eivit sovella
portfolioteorian mukaista pédttelyd, joka edellyttdd pitkille menevid erikois-
tietoa odotetuista tuotoista, riskeistd ja tulevaisuuden kustannuksista, Toi-
saalta portfolioteoria kuitenkin tarjoaa kiyttokelpoisen viitekehyksen valuut-
tastrategian ja eri keinojen vaihtoehtoiskustannusten analysoinnille. ‘

Pitkilld aikavililld yritykset kaftavat vain osan niille kaikkein *’riskipitoisim-
mista” valuutoista aiheutuvista riskeistdfn. T#td kisitystd voidaan verrata
tiydellinen neutralointi tai valuuttapositiot hunomiotta jattdvd “antaa menni’
-politiikka.

Yritykset, joilla on p#iasiallisesti pitkid positioita, katsovat ilmeisesti, etté
poikkeamat korkopariteetista eivit ole satunnaisia vaan systemaattisia ja ettd
termiinikurssit aliarvioivat avistakurssien tulevan nousun. Muussa tapauk-
sessa viejit kattaisivat avoimet pitkdt positionsa terminoimalla. Pitkien posi-
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tioiden katsotaan johtavan suurempiin kassavirtoihin kuin tasapainotettujen
tai lyhyiden positioiden. Lyhyiden positioiden valintaan — mm. terminoin-
nista luopumalla — johtaa piinvastainen ajatuskulku siten, ettd esimerkiksi
maahantuojat pitivit termiinikursseja lilan korkeina arvioimiinsa tulevaisuu-
den avistakursseihin verrattuina. Lyhyiden positioiden otaksutaan johtavan
pienempiin menoihin tai suurempiin tuloihin kuin muiden vaihtoehtojen.

93. Eriitd mikro- ja makrotaloudellisia seuraamuksia

Tutkimustavoitteiden ulkopuolelta ja esitettyjen johtopaitosten lisdksi voi-
daan tutkimustulosten perusteella esittdd vield joitakin, ldhinnd talouspoli-
titkkaan liittyvid nidkokohtia.

Suomalaisyritysten kansainvélisen kilpailukyvyn ylldpitiminen edellyttid pe-
riaatteessa, ettd niiden potentiaaliset riskeiltd suojautumisen mahdollisuudet
ovat ainakin yhtd hyvit kuin ulkomaisten kilpailijoidenkin. Kilpailukyvyn
sdilyttiminen suhteessa dynaamisiin ulkomaisiin yrityksiin saattaa siten vaa-
tia suuremman toimintavapauden suomista suomalaisyrityksille. On mm. tir-
kedtd tarjota suomalaisyrityksille mahdollisundet lisdtd valuuttastrategista
know-how-tietoaan ulkomaisten operaatioiden avulla. Ennen kaikkea kiris-
tynyt kilpailu asettaa monella alalla suuria vaatimuksia rahoitustekniikalle.
Valuuttakurssien epivarmuuden lis#éintyminen mutkistaa asiaa edelleen. Yri-
tyksissd, joiden talous- ja rahoitusosastot ovat laajuudeltaan ja laadultaan
alimitoitetut, saattavat téllaiset valuuttaolot muodostua yrityksen kasvun jar-
ruksi.

Muuan edelld sanottuun Hittyvd valuuttastrateginen rakenteellinen ongelma
on se, etti suomalaisyritykset kidyttivit kotimaanvaluuttaa viennissdfin ja
tuonnissaan hyvin vihin. Esimerkiksi sen osuus viennisti oli vain noin 3 %,
kun esimerkiksi Ruotsissa vastaava osuus oli lihes 70 9,. FIM:n kiyttd on
ollut vihiistd rakenteellisista syistd mutta my6s siksi, ettdi FIM:n on jatku-
vasti otaksuttu voivan ainoastaan heiketd. Erds asiaan vaikuttanut seikka
lienee myds ollut vientiluottojirjestelmin saama muoto. Muuttuneessa tilan-
teessa, jossa tapahtuu pdivittdistd kurssiheilahtelua kumpaankin suuntaan,
FIM-laskutus on erdissd tapauvksissa varma suojautumisvaihtoehto.

FIM:n kiyton lisiiminen vienti- ja tuontikaupassa olisikin toivottavaa.
Tétd voitaisiin Iuultavasti edistédd jossain médrin yritysten, pankkien ja viran-
omaisten piirissi tapahtuvalla asennemuutoksella. Myds kehittyneemmiit,
yleisten (korkopariteettilinjaa noudattavien) valuuttamarkkinaperiaatteiden
mukaisesti toimivat FIM-termiinimarkkinat ovat omiaan helpottamaan
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FIM:n kansainvilisti kiyttod tarjoamalla ulkomaiselle osapuolelle tarpeen
vaatiessa aikaisempaa paremmat suojautumismahdollisuudet. Vaikka FIM:n
osuus jdi joka tapauksessa vdhdiseksi verrattuna esimerkiksi SEK:n osuuteen
Ruotsin ulkomaankaupassa, siti voitaneen kuitenkin lisdtd tuntuvasti nykyi-
sestd. Suojautumismahdollisuuksien paranemisen lisiksi FIM:n kiytto saat-
taisi osaltaan edistii vientitoiminnan lisidmistd Idhinnd pienissd ja keskisuu-
rissa yrityksissd, joita kurssiriskit ja mutkallisina pidettyjen valuuttakysymys-
ten hoitaminen on pelottanut.

Valuuttakursseja koskeva epdvarmuus on aiheuttanut Suomessa 1970-luvulla
usein liioiteltuja kurssimuutosodotuksia sek#, pitemmin tai Iyhyemmin vii-
vein, tulopolitiikkaan kohdistunutta painetta. Devalvointien positiivista, avoi-
meen sektoriin kohdistuvaa tulovaikutusta on kuitenkin vihentinyt timin
sektorin valuuttavelkojen samanaikainen lisiintyminen. Tulopoliittiset kom-
pensaatiovaatimukset padsevit helposti toteutumaan palkkojen ja kantohin-
tojen korotusten kautta. Suurelta osin ulkoa tuotavan energian hinnankoro-
tukset ovat lisdnneet teollisuuden haavoittuvuutta tuontihintoja nostamalla.
FIM:n kdyton lisidminen voisi ainakin jonkin verran vdhentdd kurssimuu-
tosten kansantaloudelle aiheuttamia shokkivaikutuksia sekd tulopolitiikkaan
sisdltyvad spekulatiivista ainesta.

Useimmat otosyrityksisti ndyttivéit vdhitellen hyviksyneen kisityksen, ettei
pitkid, hdiri6ttomid, nopean taloudellisen kasvun kausia endd tule. T#llaisessa
tilanteessa valuuttakurssishokit ja havaitut suuret kurssitappiot todenn#koi-
sesti aiheuttavat sen, ettd yritykset suosivat ulkomaanvaluutan méirdistd lai-
nanottoa entistd vihemmin ja/tai nostavat hankkeille asettamiaan tuottovaa-
timuksia valuuttaepdvarmuuden potentiaalisia vaikutuksia vihentddkseen.
Esimerkiksi devalvaatiovuonna 1977 kohosivat otosyritysten havaitut netto-
kurssitappiot 2.6 prosenttiin niiden liikevaihdosta. Pddomakustannukset siis
lisasintyvit asteittain kurssitappioiden myotd. Samanaikaisesti saattaa netto-
valuuttavelkaa oleva yritys painottaa riskien tasaamiseksi entisti enemmiin
hankkeiden valuutanansaintakykyd. Eri yrityksissd téllaiset arvioinnit ovat
tietenkin eriluonteisia, mutta joka tapauksessa ne muuttavat eri hankkeiden
rahoituslaskelmien pohjaa. Tdllaisten tekijéiden yhteisvaikutus saattaa olla
omiaan vidhentim#dn investointitoimintaa maassa sekd hidastamaan koko-
naistaloudellista kasvuvauhtia.

Myos yritysten valuuttastrategisten operaatioiden valuutta- ja rahapolitiikalle
asettamat vaatimukset ovat suuresti muuttuneet. Maksurytmin muutoksien
ajheuttaman valuuttojen maasta virtaamisen vaikutuksesta vuonna 1977 olisi
Suomen Pankin valuuttavaranto ilman varantoluottojen nostamista lihes eh-
tynyt. Kun timé tapahtui erittdin kireissi maksuvalmiustilanteessa, muutos-
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potentiaali on todenn#kdisesti keveimpien rahamarkkinoiden aikana vastaa-
vasti suurempi. Suomen Pankin vaihdettavien valuuttojen varannon olisikin
oltava huomattavasti entistd suurempi, silli matala valuuttavarannon taso
saattaa voimistaa kurssimuutosodotuksia ja muuttaa ne itsedin toteuttaviksi
profetioiksi. Valuuttavarannon tason s#ilyttimiseksi voimakkaiden kurssi-

muutosodotusten vallitessa tarvitaan tehokkaita rahapoliittisia toimia, mm,
aktiivista korkopolitiikkaa.
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Liite 1

SUOMEN VALUUTTAJARJESTELMAN KEHITYS)

Pariarvo

Muutettiin 12.10.1967 0.211590 grammaksi kultaa T FIM kohden (FIM
4.20 USD:Ita) ]
Valuuttakurssien péivittdinen vaihtelualue 1 % parikurssin kahden puolen

Keskuskurssi |_
20.12.1971 alkaen FIM 4.10 USD:lta. Vaihtelualue 2 1/4 % keskuskurssin

kahden puolen
Keskuskurssi 11
15.2.1973 alkaen FIM 3.90 USD:lta. Vaihtelualue 2 1/4 % keskuskurssin
kahden puolen

Liukuvat kurssit
4.6.1973 alkaen. Ei vaihtelurajoja USD:lle eikd muille valuutoille

Devalvaatio 5.4.1977
FIM:n keskimaéraistd arvoa alennettiin 5.7% (kurssit nousivat keskim. 6 %)

Devalvaatio 1.9.1977
FIM:n keskimiérdistd arvoa alennettiin 3 % (kurssit nousivat keskim. 3.1 %)

Rahalain_muutos 1.11.1977

Uusi kasite: FIM:n ulkoinen arvo, iimaistaan valuuttaindeksilukuna, jonka
vaihtelualue 4 1/2%. Vaihtelurajat ja indeksin Taskentaperusteet vahvistaa
valtioneuvosto Suomen Pankin esityksestd. Pariarvokésitteestd luovuttiin.

Devalvaatio 17.2.1978

FIM:n ulkoista arvoa alennettiin 8 % (kurssit nousivat keskim#irin 8.7 %
1.11.1977 vahvistetuista vaihtelurajoista)

1)
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Liite 2

Yhteensovittamisen, terminoinnin ja maksurytmin muuttamisen
viilinen valintatilanne: esimerkkitapaus

Vientiyritys Finndeal totesi 30. 5. 1978 laaditussa valuuttabudjetissaan, ettd
sille syntyisi kolmen kuukauden kuluttua, 30. 8., pitkd nettopositio ma4ril-
tddn USD 500 000. USD oli noussut voimakkaasti — 3. 1. 1978 myyntikurssi
oli ollut 3.98 FIM/USD ja 30.5. se oli 4.30 (nousua 8 9%,) — ilman ettd
USA:n maksutase olisi parantunut tai muita perustavanlaatuisia muutoksia
(hallituksen energiapolitiikka, inflaatiovauhti) olisi tapahtunut. Finndeal
odotti siksi USD-kurssin laskevan. Kolmen kuukauden aikavili ei ollut riit-
tavin pitkd riskiposition eliminoimiseksi juoksevia transaktioita ohjailemalla
(esim. pyrkimilld rakenteelliseen, laskutusvaluutan vaihdon tai valuuttaklau-
suulien avulla toteutuvaan yhteensovittamiseen). Finndealin rahoitus- ja wva-
luuttaryhmé laati karkean arvion USD:n kurssin kehityksestd 30. 8. saakka.
Ryhmi pédtyi kolmeen kurssikehitysvaihtoehtoon, jotka arvioituine toden-
nikoisyyksineen on esitetty seuraavassa asetelmassa.

USD:n avistakurssia FIM/USD Todenn#kdisyys-
koskeva olettamus arvio
1. vakaa 4.30 0.50
2. laskee 5% 4,09 0.30
3. laskee 109 3.87 0.20

Laskelmien tulos riippuu suuressa mé#érin todenndkoisyysarviointien paik-
kansapitdvyydestd, mikd pitee kuitenkin kaikkeen epéivarmuuden vallitessa
tapahtuvaan taloudelliseen piitoksentekoon. Kurssiarvioiden ]a vastaavien
todenn#kdisyysarvojen méirittdminen voidaan usein perustaa esim. kansain-
vilisten pankkien tai muiden ennusteita laativien laitosten tekemiin kurssi-
ennusteisiin, jotka ovat usein osoittautuneet ainakin oikeansuuntaisiksi.

Myos muut esimerkin edellytykset on tehty mahdollisimman realistisiksi. Ul-
komaiselle velalliselle etukéteissuorituksesta myonnettivd kéteisalennus seu-
raa normaalia kiytintdd, so. 0. 25(RUSD) = 2.1 9, jossa R"* on kiypi vuo-
tuinen eurodollarikorko. Korkosi#istd viejin maksaessa pois kotimaisen lai-

nansa samanaikaisesti ottamallaan ulkomaisella kurssinsuojauslainalla on
0.25(R) = 2.39, jossa R on kiypi kotimainen vuotuinen korko. Kolmen
kuukauden USD-termiinikurssi (myynti) on FIM 4.344, ja korko- yms. pank-
kikulut kolmen kuukauden eurodollarilainasta ovat 2.7 9%,.

Eri kurssivaihtoehdoista odotettu tappio ilman suojautumistoimenpiteiti on

(Y) eli

=

o t41 — Pt+1 (Ea,c+1 - Ea,t)
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jossa valuuttapositio P = C—D; C = valuuttasaamiset, D = valuuttavelat,

E .= USD-avistakurssi 30.5 ja ﬁa ot = odotettu USD-avistakurssi 30.8.
Mainittua kolmea kurssikehityshypoteesia soveltaen saadaan no policy”

-tapauksessa LFIM):
LY, o+ 0
2. Y, ,,, =—105000
3. Y,,,, =—215000

Kun suojautumistoimet eliminoivat “no policy” -vaihtoehtoihin 2 ja 3 litty-
véit kurssitappiot, saadaan odotetuksi bruttotuotoksi suojautumistoimien

jiilkeen? =Y.

Vihentimilld eri suojautumistoimista aiheutuneet kulut (Q) odotetuista brut-

totuotoista (Y —Q) saadaan seuraavassa asetelmassa esitettivit FIM-méaardi-
set nettotulot. :

Vaihtoehtoisten menetelmien kustannukset ja nettotuotito (esimerkkitapaus)

Valuuttastrateginen Kurssi- Kustannukset Netto-
keino hypoteesi tuotto
Kiteismaksu ja
-alennus 1 PUSD%4.30%(0.021—0.023) =  —4 300 4300
2 PYP%4.09%(0.021—0.023) = —4090 109 090
3 PYUSP%3.87%(0.021—0.023) = —3870 218870
Termiinimyynti 1 PUSD ¢ (4.30—4.344) = —22000 22 000
2 PUSD % (4.09—4.344) = —127000 232000
3 PUSP ¢ (3.87—4.344) = —237000 452000
Suojautuminen 1 PYSPx 4,30 % (0.027—0.023) = 8600 —8600
valuuttalainan 2 PUSD 4.09 % (0.027—0.023) = 8180 96 820
avulla -3 PUSP ¢ 3.87 % (0.027—0.023) = 7740 207260

Nettotuotfojen ja todenndkoisyysarvojen (P) perusteella voidaan vaihtoeh-
toisten kurssinsuojaamismahdollisuuksien painotetut odotetut FIM-mé#rdiset
nettotuotot laskea seuraavan kaavan mukaan: '

Y = Zp (Y—0); i = 1, 2, 3 (kurssihypoteesit)

Vaihtoehtoisten keinojen painotehlt odotetut nettotuotof *

Valuuttastrateginen keino Painotettu odotettu
nettotuotto (FIM)

Kiteismaksu ja -alennus ' + 78 650

Termiinimyynti +171 000

Suojautuminen valuuttalainan avulla + 66200

1 Pydoristettyjd lukuja.
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Téssd esitetyn vertailun mukaan terminointi vaikutti siis USD:n korkean
termiinipreemion takia ylivoimaisesti edullisimmalta Finndealille. Kiteis-
maksu (so. etukiteisperinti alennusta vastaan) antoi jonkin verran paremman
tuloksen kuin suojautuminen valuuttalainan avulla, silli kiteisalennus oli
valuuttalainasta aiheutuvia kokonaiskustannuksia pienempi.

Jos suojautumistoimien vaikutus maksuvalmiuteen otetaan myds huo-
mioon, kiteismaksun ja valuuttalainan ottamisen houkuttelevuus termi-
nointiin verrattuna kuitenkin lisiintyy. Toisaalta termiinikauppojen no-
peus puhuu timin suojautumiskeinon puolesta. Vaikkei mitddn olennaista
kurssimuutosta tapahtuisikaan (kurssihypoteesi 1), jo valuuttalainan kiyt-
tdmisestd suojautumiskeinona atheutuu “’tarpeettomia’ kustannuksia FIM
8 600, kun taas muut keinot johtavat tissikin tapauksessa tuottojen hsaan—
tymiseen (vrt. Reckweg, ibid., s. 100).

Kun USD-nettoposnmm yleensd koostuvat saamisista useilta velallisilta, yritys
joutuu ottamaan yhteyttd useihin velallisiinsa, joiden bruttovelat sille ovat
yhteensid USD 500 000. Kaytinnossd yritys tietenkin kdintyisi Iihinnd niiden
velallistensa puoleen, joiden se otaksuisi vaativan pienimpid k#teisalennuksia.
Vaihtoehtoisesti yritys voi kdyttdd useita valuuttastrategisia rinnakkaisia kei-
noja kokonaisriskien eliminoimiseksi (esimerkiksi terminoida osan -saata-
vistaan ja pyrkid saamaan kiteismaksun toisesta osasta). Téydelliseen ter-
minointiin verrattuna tdstd on se etu, etti menettelylld on os1tta1n myontei-
nen vaikutus yrityksen maksuvalmiuteen.
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Liite 3

Ryhmi 1973 1974 1975 1976 1977 1973—77
(keskiarvo)

1 0.26 0.27 0.35 0.42 0.46 0.35

2 0.34 0.27 0.37 0.39 041 0.36

3 0.11 0.13 0.14 0.14 0.19 0.14

4 0.54 0.64 0.88 0.83 0.95 0.77

5 0.04 0.05 0.04 0.03 0.03 0.04

6 013 . 0.12 0.10 0.10 0.09 0.11

Kaikki yritykset 0.24 0.25 0.31 0.32 0.36 0.30

D =D + D

D = pitkdaikaiset valuuttavelat; D® = lyhytaikaiset valuuttavelat; T = liikevaihto.

Liite -4

Yritysten ajankidytté valuuttastrategisiin tarkoituksiin
(luvut ovat ryhmikeskiarvoja)

Ryhmi Keskiarvo

[= RO LS N
[
(=

Kaikki yritykset 2.2

Asteikko 1—3 (1 = vihén, 2 = kohtalaisesti, 3 = paljon)
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Liite 5

Yritysten termiinikaupat yritysryhmittiin 1970—77, mmk

Yritysryhmi 1970 1971 1972 1973 ' 1974 1975 1976 1977 >1970—77
1 F, 0.0 0.0 " 3.7 14.2 59.2 55.5 93.4 55.8 281.8
F., 0.0 0.0 0.0 0.0 1.6 17.0 188.1 266.1 472.8
F, 0.0 0.0 3.7 14.2 57.6 38.5 —94.7 —2103 —191.0
2 F, 0.0 32 26.8 63.6 154.5 269.5 488.3 608.0 1613.9
F. 0.0 0.0 74 75.3 30.3 61.6 115.6 146.7 436.9
F, 0.0 3.2 194 —11.7 124.2 207.9 372.7 461.3 1177.0
3 F, 0.0 0.0 2.2 " 6.1 12.1 111 19.6 233 74.4
F., 0.0 0.0 0.0 0.0 : 20.2 16.6 45.5 16.6 98.9
E, 0.0 0.0 2.2 ) 6.1 —8.1 —5.5 --25.9 6.7 —24.5
4 F, 0.0 0.0 0.0 7.2 19.9 28.9 13.3 69.1 138.4
F. 0.0 0.0 0.0 25.1 81.7 136.5 17.4 36.1 296.8
F, 0.0 0.0 00 —17.9 —61.8 —107.6 —4.1 33.0 —158.4
5 F, 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.7 1.7
F, 4.3 10.0 204 142.0 156.5 1427 142.1 603.7 1221.7
F, —4.3 —10.0 —204 —142.0 —156.5 —142.7 ~—142.1 —602.0 —1220.0
6 F, 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
F. 0.0 0.0 2.5 16.9 2.2 7.4 1.6 12 318
F, 0.0 0.0 —2.5 —16.9 —2.2 —74 —1.6 —12 —31.8
S1—6 F, 0.0 32 32.7 91.1 245.7 365.0 614.6' 757.9 21102
F., 4.3 10.0 30.3 259.3 292.5 381.8 510.3 10704 2 558.9
F, —4.3 —6.8 2.4 —168.2 —46.8 —16.8 104.3 —312.5 —448.7
F_ = termiinivaluutan myynnit; ¥ = termiinivaluutan ostot; F, = F, — F_




Liite 6

Yritysten termiinikauppojen (F) valunttajakautuma 1973—77, %

1973 1974 1975 1976 1977 1973—177
(keskiarvo)
FUSP 72.0 49.4 325 398 - 444 47.6
FEBP 12.7 16.8 122 55 7.0 10.8
FDEM 8.6 0.6 0.7 12 3.6 2.9
FEK 2.7 20.6 26.0 184 127 16.1
| . 0.0 22.7 28.5 27.1 19.6
FOo¢ 4.0 12.6 59 6.6 52 6.9
1000 . 1000 100.0 1000 1000
FUsP 67.9 68.6 80.0 52.5 - 643 66.7
FCBP 5.8 14 2.5 0.4 0.1 2.0
FOEM 15.1 287 154 15.8 o121 17.4
FSEK 23 00 0.0 2.7 0.6 11
FSUR . 0.0 0.0 236 6.5 7.5
FOC 8.9 . 1.3 2.1 5.0 16.4 6.7
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
F, = termiinimyynnit; F,, = termiiniostot; OC = muut valuutat.

Liite 7

Yritysten vientivaluuttajakautuma, %/p

1973 1974 1975 1976 1977 1973—77
(keskiarvo)
USD 184 17.8 18.4 20.5 272 21.0
GBP 19.2 18.3 13.6 12.5 9.9 140
BEF 0.9 1.1 0.8 0.8 1.3 1.0
DKK 2.0 1.8 1.6 1.7 1.8 1.7
FIM 3.5 3.6 4.0 3.7 24 34
FRF 4.5 4.6 3.0 3.4 2.8 3.6
DEM 9.3 9.1 6.7 7.0 9 8.4
NLG 24 23 1.6 2.0 1.8 20
NOK 5.0 2.6 3.1 2.3 24 2.9
) SEK 15.0 19.8 17.9 182 - 17.2 17.7
; CHF 12 1.1 . 0.8 0.5 0.6 0.8
‘s SUR 14.8 14.9 26.2 24.7 21.6 21.0
; ocC . 38 3.0 2.3 2.7 1.6 2.5
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Liite 8

Yritysten tuontivaluuttajakautuma, ¢/o

1973 1974 1975 1976 1977 1973—77
(keskiarvo)
USD. 41.1 50.5 48.4 © 510 56.1 50.5
GBP 7.3 74 7.8 55 6.2 6.7
BEF 0.3 0.3 0.3 02 0.2 0.2
DKK 1.1 1.1 0.9 0.7 0.8 0.9
FIM " 3.0 22 2.6 27 2.7 2.6
FRF 1.5 1.2 1.6 1.2 1.0 1.3
DEM 17.3 13.3 12.9 11.6 9.7 12.4
NLG 1.5 1.1 1.2 1.1 1.3 1.2
NOK 2.5 23 2.1 2.3 24 2.3
SEK 12.8 9.7 10.7 10.7 7.6 10.0
CHF 1.2 0.7 .07 0.7 0.7 0.8
SUR 72 7.9 8.1 9.3 8.5 8.2
ocC 32 2.5 27 3.0 2.8 2.9
Liite 9 o
Yritysten valuuttavelkojen jakautuma valuutoittain, /o
1973 1974 1975 1976 1977 197377
(keskiarvo)
USD 37.7 394 42.1 444 454 42.7
GBP 5.9 4.7 3.6 3.0 24 3.5
BEF 0.7 0.6 0.3 0.4 0.5 0.5
DKK 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
FRF 2.0 1.4 1.0 0.7 0.7 1.0
DEM 20.1 15.6 17.6 19.0 C 177 17.9
NLG 0.8 0.7 0.4 0.3 0.2 0.4
NOK 0.1 0.5 0.4 0.8 0.7 0.6
SEK 1.6 1.6 1.9 22 2.2 1.9
CHF 15.0 12.1 11.0 10.3 10.6 11.3
SUR 133 20.1 17.9 14.2 14.1 15.8
oC 2.7 32 3.8 47 5.4 43
Liite 10
Yritysten vientivaluuttajakautuma yritysryhmittiin, /o )
1973 1974 1975 1976 1977 1973—77
(keskiarvo)
Yritys-
ryhmi 1
USD 16.3 135 15.9 15.3 18.3 15.8
GBP 24.8 242 19.7 19.2 17.1 20.9
BEF 1.2 1.6 1.2 1.0 1.5 1.3
DKK 1.8 1.7 1.6 1.6 1.9 1.7
FIM 3.6 37 3.8 4.5 2.4 3.6
FRF - 59 5.8 4.5 52 4,5 52
DEM 10.8 9.8 7.7 9.2 8.7 9.2
NLG 3.5 33 2.5 32 31 31
NOK 2.3 2.1 2.5 24 2.6 2.4
SEK 10.3 142 13.1 13.4 17.2 13.8
CHF 12 1.2 0.9 0.7 1.1 1.0
SUR 14.8 16.1 24, 21.3 20.2 19.4
oC 35 2.8 2.6 3.0 1.4 2.6
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T s

1973 1974 1975 1976 1977 1973—77
(keskiarvo)

Yritys-
ryhmi 2
USD 23.7 24.6 21.9 20.3 27.0 23.7
GBP 59 6.5 43 4.8 4.0 4.8
BEF 04 0.5 04 0.5 1.5 0.8
DKK 1.7 1.0 0.6 0.9 0.9 0.9
FIM 1.6 2.1 3.5 1.6 1.3 1.9
FRF 2.6 24 1.2 1.8 1.9 1.9
DEM 7.5 9.2 5.6 52 12.3 84
NLG 0.2 0.2 0.1 0.7 0.8 05"
NOK 11.4 3.1 34 1.8 1.8 33
SEK 25.0 339 24.5 262 185 244
CHF 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1
SUR 159 13.0 329 342 28.5 27.1
ocC 4.0 3.3 1.4 1.9 1.4 22
Yritys-
ryhmi 3
USD 4.1 5.7 44 152 5.8 7.5
GBP 31.0 256 18.1 14.5 15.4 19.9
BEF
DKK 7.2 74 8.7 838 13.0 9.2
FIM 2.5 29 2.4 6.3 11.3 5.5
FRF
DEM 2.4 2.6 4.2 32 4.5 3.5
NLG 1.2 1.6 1.1 04 1.2 1.1
NOK 6.0 5.1 6.0 59 8.2 6.3
SEK 21.6 21.2 29.5 21.1 18.5 22.3
CHF 1.4 1.7 2.8 0.3 0.5 1.3
SUR 13.9 18.7 17.2 16.1 15.6 16.4
oC 8.7 7.5 5.6 82 59 7.0
Yritys-
ryhmi 4
USD 61.6 59.5 59.0 922 92.9 832
GBP 6.6 1.8 12.2 2.7 1.0 2.8
BEF
DKK 0.1 0.6 0.3
FIM 0.1 0.2 0.1 0.1
FRF 1.6 9.6 25 1.0 0.7 22
DEM 6.5 8.6 72 0.2 23
NLG i
NOK 6.5 - 38 6.5 0.7 0.2 1.7
SEK 15.8 16.0 11.9 29 4.5 7.1
CHF 0.1 0.1
SUR
oC 1.3 0.5 0.6 0.2 0.1 0.3
Yritys-
ryhmi 5
USD 9.0 16.4 18.8 15.1 15.9 15.4
GBP 14.5 10.4 9.8 42 2.5 7.7
BEF 13 0.5 1.0 1.0 0.7 0.9
DKK 2.8 36 2.7 39 3.1 33
FIM 17.1 17.1 16.4 14.3 15.0 15.8
FRF 02 0.9 0.5 04 0.4 0.5
DEM 6.5 4.0 52 39 7.2 53
NLG 22 2.8 3.3 2.9 3.6 3.0

158




1973 1974 1975 1976 1977 1973—77
(keskiarvo)
NOK 4.8 34 4.3 4.8 6.2 4.7
SEK 13.8 13.0 13.5 194 254 17.5
CHF 5.5 59 3.0 3.1 21 3.8
SUR 19.9 19.7 19.0 24.3 15.2 19.7
oC 24 22 2.5 2.7 2.5 24
Yritys-
ryhmé 6
USD 18.1 27.0 8.6 2.3 2.2 72
GBP 1.0 6.5 31
BEF
DKK 119 9.5 8.3 72 3.8 6.4
FIM 20.6 18.1 20.3 15.7 8.6 13.7
FRF " 25 0.9 2.6 2.6 2.0 22
DEM 0.6 29 27.6 17.5 14.5
NLG 1.7 0.8
NOK 3.1 4.6 34 .22 7.3 5.0
SEK 325 22.1 22.9 27.6 28.5 27.0
CHF 37 3.1 2.6 3.0 1.6 24
SUR 6.4 232 6.7 7.0
ocC 7.5 7.7 52 10.8 13.5 10.7
" Liite 11
Yritysten tuontivaluuttajakautuma yritysryhmittiin, 9,
1973 1974 1975 1976 1977 1973—77
(keskiarvo)
Yritys-
ryhmi 1
USD 18.4 16.9 15.8 11.8 15.8 15.5
GBP 11.0 10.7 8.6 8.3 10.5 9.8
BEF 1.1 1.1 1.1 1.0 0.4 0.9
DKK 1.6 14 0.9 0.9 1.3 1.2
FIM 5.1 5.6 53 4.6 7.5 5.7
FRF 22 2.2 2.8 1.8 1.6 2.2
DEM 163 15.0 14.9 15.8 12.5 14.8
NLG 2.2 2.5 2.5 2.6 3.3 2.6
NOK 3.0 33 2.9 2.6 2.8 2.9
SEK 10.4 8.6 11.6 12.3 9.0 10.3
CHF 1.3 1.2 1.0 1.0 0.7 1.0
SUR 24.7 29.1 29.8 33.5 31.8 30.1
oC 2.7 2.3 2.8 3.7 3.2 3.0
Yritys-
ryhmi 2
USD 10.5 10.9 10.3 9.5 9.3 10.0
GBP 44 6.4 5.0 4.9 71 5.7
BEF 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
DKK 1.1 12 1.2 0.6 1.3 1.1
FIM 02 0.1 0.2 1.2 0.9 0.6
FRF 04 04 0.3 0.4 0.2 0.3
DEM 22.5 232 204 19.5 18.5 20.5
NLG 0.7 0.9 0.8 0.7 0.6 0.7
NOK 6.3 6.3 6.1 6.7 5.6 6.2
SEK 34.7 30.9 32.7 31.9 27.8 31.1
CHF 1.4 1.5 1.5 0.8 1.6 14
SUR 15.8 164 19.5 19.5 23.7 19.5
oC 1.9 1.8 1.9 4.2 33 2.8
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1973 1974 1975 1976 1977 1973—177
(keskiarvo)

Yritys-
ryhmi 3
USD - 13.1 11.9 11.4 10.7 13.0 119
GBP 6.3 13.5 10.5 7.9 134 10.7.
BEF 0.3 0.3 0.7 1.0 1.0 0.7
DKK 23 22 1.9 2.2 1.9 2.0
FIM 12.1 12.9 124 18.8 12,5 13.9
FRF 1.3 0.8 1.1 1.6 1.7 1.3
DEM 217.8 25.1 25.3 25.7 17.6 23.8
NLG 4.9 6.0 6.9 5.0 57 5.8
NOK 74 59 6.1 6.5 6.5 6.4
SEK 51 4.3 4.4 4.7 5.4 4.8
CHF 2.9 3.1 3.0 1.9 1.8 2.5
SUR
ocC 16.5 14.0 16.3 14.0 19.5 16.2
Yritys-
ryhmi 4
USD 76.6 85.2 86.3 873 90.2 86.4
GBP 3.6 3.7 58 1.9 1.7 32
BEF 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
DKK
FIM 0.8 0.8 1.1 0.8 04 0.7
FRF 0.4 0.3 0.8 0.3 0.2 04
DEM 8.4 22 - 23 1.7 2.0 2.6
NLG 0.3 0.3 © 0.1 0.1 0.1 0.2
NOK 0.4 0.7 0.1 0.1 1.0 0.5
SEK 7.6 43 2.7 3.9 1.0 33
CHF 0.8 0.3 0.2 0.4 0.3 0.3
SUR 0.8 1.9 0.5 34 2.8 2.1
oC 03 0.2 0.1 0.2 0.1 02
Yritys-
rybmi 5
USD 43.0 43.9 43.7 424 49.6 44.9
GBP 7.9 7. 7.8 8.2 9.3 8.3
BEF 0.1 0.2 0.2 - 0.2 0.3 0.2
DKK 2.6 4.0 32 2.6 2.1 2.8
FIM 7.0 4.6 5.9 51 5.4 55
FRF 2.0 2.4 2.2 2.3 1.4 2.0,
DEM 13.5 17.3 15.0 15.3 111 14.4
NLG 2.8 1.2 1.7 - 1.6 24 1.9
NOK 33 3.0 2.9 4.0 34 33
SEK 9.4 1.7 8.4 9.2 7.8 8.4
CHF 1.7 0.9 0.9 1.1 0.9 1.1
SUR 1.7 1.3 1.4 1.5 0.6 1.2
oC 5.1 5.8 6.7 6.5 57 6.0
Yritys-
ryhmi 6
USD 9.9 74 10.3 127 13.9 10.7
GBP 15.8 19.2 21.8 18.4 18.7 189 -
BEF 0.9 0.9 0.8 0.1 0.5
DKK 0.7 0.8 0.7 0.6 0.6 0.7
FIM 0.4 0.3 1.5 " 29 43 1.8
FRF 42 3.9 44 5.3 5.7 4.7
DEM 434 41.3 39.5 37.8 36.0 39.6
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1973 1974 1975 1976 1977 1973—77
(keskiarvo)
NLG 2.0 1.9 2.6 33 3.0 2.6
NOK 04 0.4 02 04 0.2 0.3
SEK 12.9 13.7 10.9 10.3 10.2 11.6
CHF 02 0.1 0.5 04 0.1 0.3
SUR 3.0 34 1.5 1.6 1.7 2.3
oC 62 6.8 53 6.3 5.5 6.0
Liite 12
Yritysten valunttamiiirdisten velkojen jakautuma yritysryhmittiin, 9,
1973 1974 1975 1976 1977 197377
. (keskiarvo)
Yritys-
ryhmi 1
UsSD 553 61.1 59.5 64.6 63.5 61.7
GBP 54 6.2 4.5 2.7 2.2 3.8
BEF 1.5 1.2 0.7 0.8 1.4 1.1
DKK 0.1 01 0.1 0.1
FIM ’ '
FRF 5.4 42 34 1.9 1.9 2.9
DEM 12.2 9.4 14.0 14.2 13.9 13.1
NLG 0.6 0.8 0.3 0.2 0.2 0.4
NOK 0.1 0.2 0.3 04 0.2
SEK 0.1 0.7 0.5 1.3 0.9 0.8
CHF 184 14.1 14.7 11.9 132 13.9
SUR
oC 1.0 2.2 2.2 2.1 24 2.1
Yritys-
ryhmi 2
USD 35.0 35.0 38.6 40.7 514 41.9
GBP 13.0 12.0 9.7 9.8 73 9.8
BEF 1.0 0.9 0.6 0.5 0.5 0.6
DKK 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1
FIM
FRF 0.1 ‘0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
DEM 16.7 16.4 14.5 15.3 122 14.6
NLG 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
NOK 0.2 0.5 0.3 0.3 04 0.4
SEK 39 4.4 6.8 6.9 53 5.7
CHF 20.7 18.7 122 94 9.3 12.7
SUR 73 10.2 14.3 12.3 94 10.9
ocC 1.9 1.6 2.7 4.6 3.8 3.1
Yritys-
ryhmi 3
USD 18.5 28.3 41.2 40.2 29.1 32.3
GBP 04 0.8 0.8 0.3 0.5
BEF 0.3 0.1 0.1 5 0.1
DKK 14
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1973 1974 1975 1976 1977 1973—77
(keskiarvo)

FIM
FRF .
DEM 29.6 278 26.6 272 19.3 252
NLG
NOK
SEK 0.2 4.5 28.2 9.2
CHF 46.2 43.1 31.1 25.8 21.8 312
SUR 0.1 0.1 0.1
ocC 52 0.3 0.2 1.4 1.2 1.4
Yritys-
ryhmi 4
USD 16.6 22.9 31.5 29.7 28.2 27.6
GBP 2.7 1.2 0.7 0.3 0.2 .07
BEF 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
DKK 0.2 0.1 0.1 0.1
FIM
FRF 0.8 0.3 0.1 0.2 0.1 02
DEM 28.6 15.9 19.2 232 22.3 21.3
NLG 2.1 1.1 0.7 0.6 0.4 0.8
NOK 0.9 0.6 1.6 1.1 1.0
SEK 1.4 1.1 0.6 0.2 0.1 0.5
CHF 6.2 6.6 6.6 7.6 9.4 7.7
SUR 40.1 46.2 35.1 29.7 29.4 34.1
ocC 1.1 3.5 4.8 6.9 8.6 6.0
Yritys-
ryhmi 5
USD 49.2 484 47.3 51.6 65.9 52.9
GBP 0.1 0.1 0.1 0.1 0.5 0.1
BEF
DKK
FIM
FRF
DEM 412 38.9 324 24.6 232 30.8
NLG )
NOK
SEK 0.1 0.3 0.2 02 0.2 0.2
CHF 8.9 11.1 19.1 22.8 6.6 14.5
SUR
oC 0.6 1.3 1.0 0.8 3.7 1.5
Yritys-
ryhmi 6
USD 59.6 59.6 52.8 54.9 50.3 55.6
GBP 0.2 02 0.2 0.2 0.4 0.2
BEF
DKK 0.3 0.1
FIM
FRF 2.6 1.4 14 14 1.0 1.5
DEM 53 13.9 18.7 23.6 27.7 17.9
NLG 0.2 0.2 0.2 02 0.2 0.2
NOK 0.5 0.9 0.2 04 0.6 0.5
SEK 2.0 1.6 14 14 1.5 1.6
CHF 0.1 0.1 1.8 2.0 22 1.2
SUR 0.8 0.6 0.7 0.8 14 0.8
ocC 28.7 212 22.6 151 14.9 204
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' Liite 13

Kuukausittaisten avistakurssimuutosten ! korrelaatio 1970—77

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

USD/GBP 0.23 003 —0.30 0.40 0.30 031 —0.32 0.88
BEF 097 —016 —027 —0.76 —0.56 —0.63 -—0.26 0.79
DKK 094 —0.15 005 <079 —0.54 —0.34 0.21 0.67

FRF 0.28 004 —050 —0.80 —0.12 —0.44 0.16 0.93
DEM —0.20 031 -—-014 —074 —055 —059 —0.14 0.70
NLG 0.56 015 -—010 —0.56 —0.28 —0.50 —0.28 0.81
NOK 078 —0.13 005 —060 —0.30 —0.70 0.06 0.60

SEK 066 —0.07 —025 —022 —041 —0.64 —0.19 —0.02

CHF 0.12 0.58 007 —0.66 —036 —0.42 0.74 0.55

- SUR 1.00 1.00 1.00 —0.03 0.53 0.16 0.90 0.89
GBP/BEF 0.12 0.80 034 —0.35 0.37 021 —0.50 0.73
DKK 0.23 0.89 055 —042 0.40 027 —0.63 0.66

FRF 0.17 0.44 046 —0.23 021 —0.13 0.02 0.82
DEM —0.24 0.46 019 —058 —0.01 —0.01 —048 0.70
NLG —0.44 0.70 0.08 —0.28 0.53 035 —0.24 0.78
NOK 0.20 081 —0.04 —0.12 0.51 0.07 —0.58 0.60

SEK 0.22 0.81 042 —0.16 037 —0.002 —0.40 0.02

CHF —0.08 036 —046 —0.32 007 —023 —048 0.63

SUR 0.23 0.03 —0.30 015 —0.12 021 —042 0.91
BEF/DKK 0.92 0.87 0.74 0.96 0.94 0.84 0.74 0.95
FRF 0.27 0.20 0.88 0.97 0.35 071 —0.07 0.88
DEM -—0.24 0.38 0.74 0.92 0.50 0.87 0.83 0.95
NLG 0.63 0.79 0.85 0.91 0.88 0.93 0.84 0.99
NOK 0.79 080 —0.25 0.75 0.84 0.89 0.91 0.88

SEK 0.62 0.77 0.88 0.59 0.77 0.87 0.93 0.21

CHF 0.20 0.19 0.18 0.78 0.77 049 —0.07 0.81

SUR 097 —016 —0.27 004 —0.72 —025 —0.12 0.80
DKK/FRF 0.22 0.46 0.59 0.93 0.48 0.84 0.06 0.80
DEM —0.38 0.48 0.50 0.91 0.51 0.84 0.72 091
NLG 0.46 0.70 0.58 0.91 0.89 0.88 0.56 0.96
NOK 0.89 0.93 0.03 0.72 0.83 0.86 0.86 0.93

SEK 0.54 0.89 0.77 0.55 0.85 0.83 0.63 0.44

CHF 0.25 0.33 0.06 0.72 0.72 0.32 0.28 0.74

SUR 094 —0.15 005 —0.004 —0.59 —0.05 0.28 0.72
FRF/DEM 0.06 0.32 0.64 084 —0.14 073 —0.08 0.87
NLG —0.21 0.21 0.65 0.84 0.34 0.71 0.14 0.90
NOK -—0.11 041 —0.02 0.84 0.41 0.76 0.17 0.67

SEK 0.23 0.73 0.84 0.53 0.36 0.81 0.14 0.13

CHF 0.21 036 —0.07 0.80 0.42 0.34 0.36 0.70

SUR 0.28 0.04 —0.50 0.003 —0.13 —0.17 0.10 0.83
DEM/NLG 0.17 0.77 0.74 0.78 0.48 0.89 0.74 0.95
NOK —0.32 0.67 —0.09 0.70 0.56 0.85 0.78 0.79

SEK —0.12 0.46 0.69 0.68 0.52 0.80 0.69 0.22

CHF —0.21 0.92 0.53 0.79 0.26 0.70 0.05 0.87

SUR —0.20 031 —014 —0.02 —033 —034 —0.07 0.70
NLG/NOK 0.54 081 —0.19 0.60 0.94 0.85 0.73 0.86
SEK 0.36 0.65 0.75 0.58 0.87 0.80 0.84 0.22

CHF 0.17 0.67 0.46 0.57 0.82 058 —0.26 0.80

SUR 0.56 015 —0.10 003 —0.63 —034 —0.17 0.81

1 Laskettuna kyseisen valuutan

muutoksesta FIM:n suhteen.

avistakurssien kuukausikeskiarvojen prosentuaalisesta
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1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
NOK/SEK -0.49 0.82 0.10 0.68 0.87 0.96 0.89 0.53
CHF 0.44 0.50 —0.08 0.79 0.74 0.40 0.24 0.63
SUR 0.78 —0.13 005 —0.25 —0.62 —0.10 0.15 0.72
SEK/CHF 0.16 0.34 0.15 0.58 0.70 0.36 0.01 0.04
SUR 0.66 —0.07 —025 —0.04 —050 —0.17 —0.05 0.19
CHF/SUR 0.12 0.58 0.07 012 —0.60 —0.70 0.57 0.58
Liite 14
Yritysten quick ratio (QR) *
(luvut ovat ryvhmikeskiarvoja)
Ryhm#i 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1970—77
(keskiarvo)
1 0.91 0.82 1.06 0.83 0.77 0.78 0.69 0.68 0.82
2 1.00 0.95 2.46 2.01 1.16 1.00 0.77 0.74 1.26
3 0.94 1.05 1.32 1.23 0.73 0.83 0.80 0.80 0.96
4 0.84 1.02 0.83 0.59 0.57 0.53 0.63 0.58 0.70
5 1.00 1.07 1.02 0.94 091 0.82 0.77 0.75 0.91
6 1.07 0.90 1.10 1.12 1.03 1.02 1.02 1.07 . 1.04
Kaikki
yritykset 0.96 0.97 1.30 1.12 0.86 0.83 0.78 0.77 0.95
1QR = rahoitusomaisuus — (saamiset toimitusluotoista--ennakkomaksut, suoritetut)
" lyhytaikaiset velat — ennakkomaksut, vastaanotetut
Liite 15 )
Keskimiigriiset avistamyyntikurssit vuosina 1970—77, mk
Valuutta 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
1 USD 4,180 4,174 4.146 3.816 3.774 3.679 3.864 4.029
1 GBP 10.014 10.205 10.368 9.355 8.833 8.155 6.983 7.042
100 SEK 80.62 81.82 87.20 87.76 85.22 88.80 88.86 90.21
100 NOK  58.52 59.50 62.97 66.64 68.44 70.59 70.95 75.83
100 DKK  55.76 56.41 59.72 63.47 62.17 64.21 64.04 67.23
100 DEM 114.67 120.17 130.07 144.34 14621 149.80 153.78 174.15
100 NLG 11562 119.72 12922 137.50 140.70 145.73 146.42 164.59
100 BEF?! 8.421 8.607 9.424 9.852 9.715 10.033 10.030 11.277
100 CHF 97.00 101.63 108.64 121.22 127.19 142.64 15486 168.70
100 FRF?! 75.62 75.78 82.25 86.10 78.65 86.00 81.09 82.16
100 ITL 0.6669 0.6765 0.7110 0.6571 0.5827 0.565 0.468 0.459
100 ATS 16.18 16.75 17.95 19.71 20.27 21.18 21.59 24.47
1 SUR 4.680 4.684 4.960 5.159 4.995 5.093 5.125 5.745
100 JPY 2 — — — — 1.282 1.244 1.307 1.512
100 PTE 14.69 14.99 15.41 15.78 15.00 14.52 12.89 10.65
100 ESP 6.03 6.06 6.46 6.61 6.58 6.43 5.80 5.57
100 IKR 477 4.82 4,74 427 3.90 243 2.14 2.04

1 Kaupallinen kurssi.
2 Suomen Pankki ei noteerannut vuosina 1970—73.
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SYMBOLILUETTELO

»

e

avistakurssi

= termiinikurssi

= tuonti

= liikevaihto

vienti

havaittu kurssivoitto (m#dritelmé luvussa 72)

= havaittu kurssitappio

= havaittu nettovaluuttatulos

= kurssivoitto, vienti

kurssitappio, vienti

nettovaluuttatulos, vienti

= kurssivoitto, lyhytaikaiset valuuttasaamiset

= kurssitappio, lyhytaikaiset valuuttasaamiset

= nettovaluuttatolos, lyhytaikaiset valuuttasaamiset

kurssivoitto, Iyhytaikaiset valuuttavelat
kurssitappio, lyhytaikaiset valuuttavelat

nettovaluuttatulos, lyhytaikaiset valuuttavelat

= kurssivoitto, pitkdaikaiset valuuttasaamiset

= kurssitappio, pitkiaikaiset valuuttasaamiset

nettovaluuttatulos, pitkdaikaiset valuuttasaamiset

kurssivoitto, pitkdaikaiset valuuttavelat

= kurssitappio, pitkdaikaiset valuuttavelat

= nettovaluuttatulos, pitkiaikaiset valuuttavelat

= kurssivoitto, tuonti

kurssitappio, tuonti
nettovaluuttatulos, tuonti

kurssivoitto, valuuttalainojen lyhennykset

kurssitappio, valuuttalainojen Iyhennykset

= nettovaluuttatulos, valuuttalainojen lyhennykset

= Lkurssivoitto, valuuttatalletukset

kurssitappio, valuuttatalletukset

nettovaluuttatulos, valuuttatalletukset

= kurssivoitot, muut

kurssitappiot, muut




USD
GBP
BEF
DKK
FIM
FRF
DEM
NLG
NOK
SEK

nettovaluuttatulos, muut erit

= valuuttasaamiset, Iyhytaikaiset

= valuuttasaamiset, pitkiaikaiset

= valuuttasaamiset, yhteensi

= valuuttavelat, Iyhytaikaiset

= valuuttavelat, pitk#aikaiset

= valuuttavelat, yhteensi

= termiinivaluutan ostot

= termiinivaluutan myynnit

= valuutta-aseman seurannan taso (asteikko 1—3)

ajankdyttd valuuttastrategisiin kysymyksiin (asteikko 1—3)
valuuttastrategisten keinojen kiyttStiheys (asteikko 1—35)

= valuuttakurssiseurannan taso (asteikko 1—3)

= maksuvalmius (quick ratio)

= korkotaso, kotimainen

= korkotaso, ulkomainen

=R, —R

= tuotto

suojautumiskustannukset

= riski (keskihajonta)

keskiarvo

odotettu arvo.

= estimoitu arvo

toteutunut arvo
viittaa yritykseen
viittaa ajankohtaan
USA:n dollari

Englannin punta

= Belgian frangi

= Tanskan kruunu

= Suomen markka

= Ranskan frangi

= Saksan liittotasavallan markka

= Hollannin floriini

= Norjan kruunu

Ruotsin krgunu
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CHF
SUR
ocC
JPY
PTE
ATS
ITL
ESP

Yritys-
ryhmé

172

Sveitsin frangi

= rupla

= muut valuutat

= Japanin jeni

= Portugalin escudo

= Itdvallan shillinki

= Italian liira

il

Espanjan peseta

metséteollisuus

metalliteollisuus

uusvientiteollisuus .

raaka-aineiden ja investointitavaroiden tuonti omaa kiytt6d varten
kulutustavaroiden tuonti :

kaupallinen raaka-aineiden ja investointitavaroiden tuonti




Suomen Pankin julkaisuja. Sarja B (ISSN 0357—4776)

(1—31, Suomen Pankin taloustieteellisen tutkimuslaitoksen julkaisuja, ISSN 0081—
9484)

11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.

19.
20.
21.
22.

23.

. VALTER LINDBERG Suomen kansantulo 1926—1938. 1943. 185 s. Saksankieli-

nen tiivistelma.

MATTI LEPPO Der private und der o6ffentliche Anteil am Volkseinkommen.
1943. 104 s.

T. JUNNILA Omaisuusvero vakautetun tulon lisiverotuksen toteuttajana. 1945.
183 s. Englanninkielinen tiivistelm&.

MIKKO TAMMINEN Suomen kaupunkien asuntotuotannon vaihtelut ja niiden
syyt itsendiisyyden aikana. 1945. 281 s.+-liite. Englanninkielinen tiivistelma.

T. JUNNILA — G. MODEEN Fyysillisten henkiloiden verorasitus Suomessa vuo-
sina 1938 ja 1945. 1945. 82 s.

HEIKKI VALVANNE YhteisGjen verotus Suomessa vuosina 1938—1945. 1947.
105 s.

YNGVAR HEIKEL Industrins utveckling i Finland &ren 1937--1944, en under-

sokning pa basen av fGretagens bokslutssiffror. 1947. 158 s. Englanninkielinen
tiivistelm4.

. T. JUNNILA Inflaatio. Ensimméiinen osa. Inflaatioiden esiintyminen ja niiden

rahanarvoteoreettinen selitys. Suomen inflqatio vuosina 1939—1946. 1947. 304 s.
MIKKO TAMMINEN Valuuttakurssit ja valuuttapolitiikka. I osa. 1948. 218 s.
HEIKKI VALVANNE Valtion tulot ja menot sekd kassaliike. Ehdotus tutkimus-
menetelmiksi ja timén sovellutus vuosiin 1945—1947. 1949. 117 s.

K.O. ALHO Suomen uudenaikaisen teollisuuden synty ja kehitys 1860—1914.
1949. 240 s.

REINO ROSSI Suomen Pankin korkopolitiikka vuosina 1914—1938. 1951. 327 s.
Englanninkielinen tiivistelma.

HEIMER BJORKQVIST Guldmyntfotens inférande i Finland Aren 1877-—1878.
1953. 478 s. Englanninkielinen tiivistelm4.

OLE BACKMAN Sidotusta maksuliikkeesta Suomen ulkomaankaupassa. 1954.
92 s.

NILS MEINANDER Rinteeffekten. En studie Gver réntans roll i moderna sam-
hallen. 1955. 310 s. Englanninkielinen tiivistelmi.

VEIKKO HALME Vienti Suomen suhdannetekl]ana vuosina 1870—1939 1955.
365 s. Englanninkielinen tiivistelmi.

REINO ROSSI Suomen luottojirjestelmé ja rahalaitosten luotonantokyky. 1956.
191 s.

HEIKKI VALVANNE Budjettierotus budjettipolitiikan makrotaloudellisessa teo-
riassa. 1956. 194 s. Englanninkielinen tiivistelma.

HEIMER BJORKQVIST Prisrorelser och penningvérde i Finland under guldmynt-
fotsperioden 1878—1913. En struktur- och konjunkturanalys. 1958. XII+391 s.
Englanninkielinen tiivistelmi.

J.J. PAUNIO Tutkimus avoimen inflaation teoriasta. 1959. 154 s. Englanninkie-
linen tiivistelmd. Englanninkielinen laitos: A Study in the Theory of Open In-
flation. 1961. 143 s.

AHTI KARJALAINEN Suomen Pankin rahapolitiikan ja valtion talouden viliset
suhteet vuosina 1811—1953 Idhinnid likviditeettianalyysin valossa. 1959. 183 s.
Englanninkielinen tiivistelma.

PENTTI VIITA Suomen maatalouden ja teollisuuden tuotantokustannushinnat
verrattuna kansainvilisen kaupan hintoihin vuosina 1953—1958. 1959. 155 s.
Englanninkielinen tiivistelmi.

JAAKKQO LASSILA Kansantalouden kirjanpito. 1960. 92 s.




24.
25.
26.

" 27

28.
29.

30.
31.

32.

33.

34,

TIMO HELELA Tutkimus teollisuustydntekijoiden palkkojen muutoksista ja nii-
hin vaikuttavista tekijoistd. 1963. 186 s. Englanninkielinen tiivistelmd.

JAAKKO LASSILA Rahalaitosten kéyttdytymisestd ja luottoekspansiosta yksin-
kertaisilla rahoitusmarkkinoilla. 1966. 172 s. Englanninkielinen tiivistelmi.
LAURI KORPELAINEN Tutkimus kestokulutushyddykkeiden kysynnisti Suo-
messa vuosina 1948—1964, 1967. 139 s. Englanninkielinen tiivistelma.

HENRI J. VARTIAINEN Valtion tulojen kasvuun sisdltyvd automatiikka sekd
verotusperusteiden muutokset Suomessa vuosina 1950—1964. 1968. 216 s. Englan-
ninkielinen tiivistelma.

PERTTI KUKKONEN Analysis of Seasonal and Other Short-term Variations
with Applications to Finnish Economic Time Series. 1968. 136 s.

MARKKU PUNTILA Pankkijirjestelmén rahoitusvarannot Suomen taloudelli-
sessa kehityksessd vuosina 1948—1964. 1969. 116 s. Englanninkielinen tiivistelma.
J.J. PAUNIO A Theoretical Analysis of Growth and Cycles. 1969. 80 s.

AHTI MOLANDER A Study of Prices, Wages and Employment in Finland,
1957—1966. 1969. 119 s.

KARI NARS Foretagets valutastrategi. Undersdkning av ett urval finska foretags
beteende under valutaosdkerhet 1970—77. 1979. 214 s. Englanninkielinen tiivistel-
mi. (ISBN 951-686-054-0.) Suomenkielinen laitos: Yrityksen valuuttastrategia. Tut-
kimus suomalaisyritysten kdyttiytymisestd valuuttaepdvarmuuden vallitessa 1970—
77. 1980. 172 s. (ISBN 951-686-063-X)

SIXTEN KORKMAN Exchange Rate Policy, Employment and External Balance.
1980. 133 s. (ISBN 951-686-057-5)

PETER NYBERG Emigration, ekonomisk tillvixt och stabilitet. En teoretisk
undersGkning kring emigrationens orsaker och effekter pd medelldng sikt. 1980.

- 135 s. Englanninkielinen tiivistelm#d. (ISBN 951-686-058-3)




