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Tijvistelma:

Tdssd esityksessd, joka pyrkii olemaan helppotajuinen, tarkastellaan
vdlitysvaluuttojen kdyttod ulkomaankaupan laskutuksessa. Vdalitysvaluu-
tasta puhutaan silloin, kun laskutuksessa kdytetddan muuta kuin viejdn
taj tuojan valuuttaa. Useat seikat voivat johtaa vdlitysvaluutan kdyt-
t6on: (1) Homogeeniset hyddykkeet laskutetaan maailimankaupassa yleensd
yhdessd valuutassa, (1) mikd1i kaupan molempien osapuolten valuutan
ostovoimaan 1iittyy suurta epdvarmuutta, kolmas, ostovoimaltaan vakaam-
pi valuutta voi tulla kysymykseen, (1ii1) pyrkimys transaktiokustannus-
ten alentamiseen saattaa johtaa laskutuksen keskittdmiseen muutamiin

valuuttoihin, vaikka kauppaa kdytdisiinkin useihin maihin.



1. Johdanto

Ulkomaankaupan- tuonnin ja viennin- laskutuksessa kdytetddn kahden-
tyyppisida valuuttoja: vdlitys- (vehicle) ja ei-vdlitysvaluuttoja
(nonvehicle). Mikali kauppalaskua kirjoitettaessa kdytetdan ostajan

tai myyjan valuuttaa on kysymys jdalkimmdisestd tapauksesta; laskutus-
valuutan valintaa kdsittelevdssd kirjallisuudessa pddhuomio on yleensa
kiinnitetty juuri tdhdn tapaukseen. Jos sen sijaan kdytetddn jotakin
kolmatta valuuttaa, tdtd kutsutaan silloin vdlitysvaluutaksi. Tyypilli-
nen esimerkki on Yhdysvaltain dollarin (USD) kdyttd useiden homogeenis-

ten hyddykkeiden, kuten esimerkiksi raakaoljyn kaupan laskutuksessa.

Page'n (1981) mukaan USD:n osuus tdrkeimpien teollisuusmaiden viennin las-
kutuksessa ol1i pddosin v. 1979 tietoihin pohjautuen noin 55 %, kun Yhdys-
valtain osuus ao. viennistd samaan aikaan oli 12 % ja teollisuusmaiden
(p1. USA) vienti USA:han o011 runsas 10 %. Ndin pddadytdan arvioon, ettd
teollisuusmaiden kaupassa USD:n kdyttdé vdlitysvaluuttana edustaa vdhintdan
30 % koko kaupan arvosta. Palvelusten kaupan - bilateraalikauppaa lukuun-

ottamatta - laskutuksesta ei tiettdvdsti missddn ole se1v1te1ty.1)

1) Laajasti ottaen valitysvaluuttojen kdyttdda voitaisiin tarkastella
myos keskuspankkien toiminnassa, 1iikepankkien vdlisessd
maksuliikenteessd sekd arvopaperien kaupassa. Dollarin merkityksestd
keskuspankeille antaa karkean kuvan sen osuus valuuttamddrdisista
valuuttareserveistd, joka oli ldahes 70 % vuoden 1983 lopussa.
vdlitysvaluuttojen - ennen kaikkea Yhdysvaltain dollarin - kdytto
kansainvdlisil1d pddomamarkkinoilla on selvdsti yleisempdda kuin
tavarakaupan puolella. Esimerkiksi BIS:n tilastojen mukaan
teollisuusmaiden pankkien ulkomaanvaluutan mddardisistd saatavista
ei-pankkisektorilta ol1i noin kolme neljdsosaa dollarimddrdaisia
vuoden 1984 lopussa. Kansainvdlisistd (euro-)velkakirjalainoista oli
80 % dollarimddrdisid, kun Yhdysvaltalaisten yritysten osuus
Tiikkeellelasketuista velkakirjoista samaan aikaan oli vain noin
neljdnnes. Interbank-markkinoilla, jotka volyymiltaan ovat
moninkertaiset verrattuna kansainvdlisestd kaupasta sindnsd
aiheutuviin maksuliikkeisiin, Yhdysvaltain dollaria kdytetddn l1dhes
kaikissa transaktioissa. Yksinkertainen selitys dollarin suosiolle
ndi11d markkinoilla on transaktiokustannusten alhaisuus. Toisin
sanoen, jos suomalainen 1iikepankki haluaa itselleen esimerkiksi
Kreikan drakmoja, sille on halvempaa ostaa ensiksi doilareita ja
vasta n11114 drakmoja kuin ostaa suoraan markoilla drakmoja.



Valitysvaluutalla voi siis olla useita tehtdvid. Magee'n ja Raon (1980)
mukaan se voi toimia a) vaihdon vdlineend, b) laskentayksikkdénd ja c)
arvon sdilyttdjand. Namd kdsitteet ovat toki tuttuja rahateorian oppi-
kirjoista. Tdssd yhteydessd niille tulee antaa hieman toisenlainen
tulkinta: Jos jokin valuutta suoriutuu em. tehtdvistd kansainvdlisen
kaupan ja rahoituksen osalla paremmin kuin muut, sille lankeaa luonnos-

taan valitysvaluutan rooli.

Tdssd esityksessd tarkastellaan aluksi Tyhyesti luvussa 2 laskutus-
valuutan valinnan yhteydessd esitettyjd yleisid ndkdokohtia. Luvussa 3
esitetdan alustavia arvioita vdlitysvaluuttojen kdytostd Suomen ulko-
maankaupassa. Laskutusvaluutan valinta on keskeinen parametri, joka
vaikuttaa yrityksen tulo- ja menovirtoihin sekd kassavaroihin. Sen
vuoksi Tuvussa neljd esitetddn mahdollisimman yksinkertainen vienti-
yrityksen kassavirtojen malli, jossa kotimaiset valuuttatilit kytke-
tdan tarkasteluun. Viidennessd luvussa osoitetaan edelld esitettyyn
perustuen transaktiokustannusten sddstdét, jotka syntyvdt kdyttamalla
mieluummin harvoja kuin useita laskutusvaluuttoja. Esitys on osa
laajempaa, laskutusvaluuttojen kdytt6d koskevaa tutkimusprojektia

(ks. Leskelda-Sletteberg, 1985 ja Leskeld-Setti, 1986).

2 Yleistd laskutusvaluutan valinnasta

Kansainvdlistd kauppaa ja avotalouden problematiikkaa kdsittelevdssa
teoreettisessa kirjallisuudessa on tullut tavaksi jakaa hyddykkeet
kaupittaviin (tradables) ja ei-kaupittaviin (non-tradeables), vaikka-
kin kdytdnndssd raja ndiden vdli11d on horjuva. Tarkasteltaessa lasku-

tusvaluutan valintaongeimaa on McKinnon'in (1979) kdsityksen mukaan



hydodyllistda jakaa kaupittavat hyddykkeet edelleen homogeenisiin ja
heterogeenisiin. Tiivistden voidaan todeta, ettd homogeenisten hyddyk-
keiden kohdalla informaatio- ja transaktiokustannusten sdastd johtaa
laskutukseen yhdessd valuutassa, heterogeenisten hyddykkeiden osalta
sen sijaan viejdn tail tuojan valuuttakurssiriskin karttamiseen 1iitty-
vdt ndkokohdat korostuvat laskutusvaluuttapddtostd tehtdessd.

Taulukko 1. Laskutusvaluutan valinnan perustapaukseta)

Viejdn 1. Tuojan 1.
myyjan ostajan Valitys-
valuutta valuutta valuutta
Homogeeniset
hyddykkeet A B C
Heterogeeniset
hyddykkeet D E F

a) On tietysti selvdd, ettd jako homogeenisten ja heterogeenisten hyd-
dykkeiden vd1111d ei ole yksiselitteinen. Niinikdan vdlitysvaluutan
kdsitteeseen 1iittyy epamddrdisyyttd erityisesti tapauksessa, jossa
tarkastellaan kauppaa Yhdysvaltojen kanssa.

Homogeeniset (kaupittavat) hyddykkeet ovat nimensd mukaisesti tasa-

laatuisia ja eri tuottajien tuotteet ovat helposti verrattavissa
toisiinsa. Hinnat ovat jatkuvassa 1iikkeessd maailmanmarkkinoilla,
mutta arbitraasi pitdd hinnat yhtendisind, ellei viranomaisten asetta-
mat kiinti6t taj tullit tata estd. Monet perushyddykkeet voidaan
Tuokitella tdhdn kategoriaan. Homogeenisten perushyddykkeiden kohdalla
tuottajat ovat usein erillddn myynnistd, jotka keskittyessddn
kaupankdyntiin voivat hyddyntda skaalaetuja. Monille tdllaisille
hyddykkei1le on syntynyt omat porssinsd, joissa hyddykkeille

noteerataan usein myds futuruurihintoja.



Hyodykeporssikeskuksina voidaan mainita erityisesti Lontoo, New York ja
Chicago. Pdrsseissd hinnat noteerataan yleensd paikallisessa valuutassa
eli punnissa tai dollareissa. Kauppiaat ovat kuitenkin yleensd sen ver-
ran pienid, ettei yksityinen ostaja tai myyja pysty vaikuttamaan hin-
taan, joka mddrdytyy globaalin kysynndn ja tarjonnan perusteella. Yksit-
tdiset viejdt (ja tuojat) kdyttdvat poérssihintoja kuljetuskustannuksilla
korjattuna referenssihintoinaan (ks. Lehtimdki) ja Tuonnollista on tdl-
16in se, ettd noteeraukset tehddan samassa valuutassa kuin porssissakin.
Toisin sanoen informaatiokustannusten sddston vuoksi kdytetdan vdlitys-
valuuttoja. Tapauksen C taulukossa 1. pitdisi td116in olla selvasti

yleisempi kuin A tai B.

Heterogeenisten hyddykkeiden kohdalla tuotteiden erilaisuus, olkoonkin

se vaikka vain tietty tavaramerkki, sallii erilaisia hintoja samantapai-
sille (vaikkei identtisille) hyddykkeille. Ndille hyddykkeille on myds
tyypillistd, ettei niiden hinta vaihtele pdaivittdin, vaan kysynndn
vaihtelut heijastuvat varastojen muutoksina. Hallinnon ja markkinoinnin

kannalta hintoja kannattaa muuttaa vain "suhteellisen harvoin".

Tarkastellessaan heterogeenisten hydédykkeiden optimaalista laskutus-
valuutan valintaa McKinnon kiinnittdd huomiota siihen, ettd tuotanto-
kustannukset mddrdytyvdt yleensda suhteellisen pitkdaikaisten palkka- ja
alihankinta- yms. sopimusten perusteella kotimaan valuutassa. Valuutta-
kurssiriski voidaan siten vd1ttdd hinnoittelemalla tuote kotimaan valuu-

tassa.]) Ulkomainen ostaja joutuu siten ottamaan valuuttariskin.

1) Vientituloihin 11ittyvd epdvarmuus ei tdssdkddan tapauksessa poistu, jos
oletetaan, ettd yritys kdyttdd jonkintyyppistd listahinnoittelua. Hinta
vientimaiden valuutassa vaihtelee td116in valuuttakurssimuutosten mydta
ja sitd kautta myos kysyntddn 11ittyy epdavarmuutta (ks. Baron). Mikdli
viejdl1a on myds tuontipanoksia, jotka laskutetaan ulkomaanvaluutassa ei
ede11d esitetty tarkastelu mydskddn ole validi. On myds tdarkedd huomata,
ettd kotimaan vlauutan ostovoimaan 1iittyvd epavarmuus (ts. kotimainen
inflaatio) voi olla merkittdva.




Hinnan muutokset tapahtuvat harvein, td116in tuotannon ja viennin tai
tuonnin ja myyntien diskrepanssi ndkyy varastojen muutoksina. Tuojan
varastot ovat kuitenkin suojattuja valuuttariskiltd uudelleen arvos-
tuksen kautta, sikdali kuin hdn pystyy kontrolloimaan hintaa. Tdmd on
sitd todenndkdisempdd, mitd vahdisempi on tuonnin kanssa kilpailevan
kotimarkkinateollisuuden merkitys. Niin pdadytdan ns. Grassman'in

sddntodn ts. tapaus D (taulukko 1) pitdisi olla yleisempi kuin tapaus E.

Voidaan kysyd milloin heterogeenisten hyddykkeidenkin kaupassa
kdytetddn vdlitysvaluuttoja ts. onko tapaus F lainkaan relevantti.
Kaksi tekijdd 1isda vdlitysvaluutan kdyttéa em. hyddykkeiden kohdalla.
Ensinndkin transaktiokustannuksissa syntyvd sddstdé, jota tarkastellaan
tarkemmin tuonnempana. Toiseksi, kuten jo edelld lyhyesti todettiin,
mikd1i sekd myyjdn ettd ostajan valuutan ostovoimaan kotimaassa 1iittyy
huomattavaa epdvarmuutta, saattaa jokin kolmas, ostovoimaltaan

vakalampi valuutta olla kummankin kannalta parempi vaihtoehto.

Valuuttariskien minimointia kdsittelevdassd kirjallisuudessa ei kuiten-
kaan tavallisesti kiinnitetd huomiota hyddykkeiden erityispiirteisiin.
Vield olennaisempaa lienee se, ettd ldahtdkohtana on usein unilateraali-
nen pddtéksenteko koskien sitd, miten yrityksen tulisi optimaalisesti
valita laskutusvaluuttansa. Td116in ajatellaan, ettd kaupan toisella
osapuolella ei ole mitdan valkutusta asiaan. Lisdoletuksena esimerkiksi
Suomen kohdalla on, ettd keskuspankin politiikkana on sitoa valuutan
ulkoinen arvo tiettyyn valuuttakoriin. Valuuttakurssiriskin minimoinnin
lTopputuloksena saadaan yleensda jokin minimivarianssikori, jonka rakenne

perustuu historiasta estimoituun valuuttojen kovariansseihin.1) Trans-

1) Ndin joudutaan menettelemddn, vaikka onkin selvdd, ettd kansantalouk-
sien ja ulkomaankaupan rakenteen muutokset vaikuttavat valuuttakurs-
sien suhteisiin. Lisdksi eksogeenisten shokkien vaikutusta on vaikea
ottaa huomioon.



aktiokustannuksiin on myds kiinnitetty huomiota, si11d korissa olevien
valuuttojen mddrd rajataan kohtuulliseksi, niinpd Oksanen (1981) toteaa

ulkomaista ve]anottoa]) kasittelevdssa tutkimuksessaan:

..." transaktiokustannuksia voi kylldkin aiheutua kaikkien
kiinteiden valuuttakorien seuraamisesta, mutta voi olettaa,
ettd myds ndiden karttaminen tulee otetuksi huomioon, jos sekd
ostojen ja myyntien laskutuksessa ettd veloissa ja saatavissa
kdytetdan vain muutamia maailman pdavaluuttoja."

Tdassd kirjallisuudessa kiinnitetddn huomiota mydés odotettujen valuut-

tamddrdisten tulojen ja menojen yhteensovittamiseen.

Poikkeuksen unilateraalisesta ldhestymistavasta tekee Bilson (1983),
joka kelluvien valuuttakurssien tapauksessa on mallittanut valuutan
valintatilanteen kaksiparametrisena pelind, jossa odotetun hyddyn mak-
simoinnin kautta pdadytdan sopimuskdyrdtyyppiseen tasapainoratkaisuun.
Erityisen keskeisid tdssd ldhestymistavassa ovat toisaalta tuotanto-
kustannusten ja valuuttakurssin kovarianssi ja toisaalta tulojen ja
valuuttakurssin kovarianssi. Tdssd mallissa voidaan myds tasmdllisesti
arvioida viejadn ja tuojan merkitystd. Bilsonin tarkastelussa on
kuitenkin puutteena se, ettei valitysvaluuttojen kdyttdéd voi suoraan
perustella hdnen mallikehikollaan. Erddnd syynd tdhan lienee se, ettd

transaktiokustannukset on myds jatetty tarkastelun ulkopuolelle.

1) Valuuttojen valintaa ulkomaankaupan laskutuksessa voidaan pitda ana-
logisena ongelmana, sikdli kun ulkomaankaupan sopimukset tulkitaan
(useimmiten lyhytaikaisiksi) saataviksi tai veloiksi.



Ulkomaankaupan rahoitukseen 1iittyvdat ongelmat ovat varsin monitahoisia.
Laskutusvaluutan valinta on yhteydessd moniin muihin viennin ja tuonnin
rahoitukseen 1iittyvdan seikkaan, joista myyjdn ja ostajan on pddstdva
sopimukseen, jotta kauppa realisoituisi. Rahoitukseen 1iittyvid muita
kysymyksid ovat mm. maksutavan ja siihen 1iittyen sekd sopimus- ettd
luottoperiodin pituuden valinta. Niinikddn viejdn ja/tai tuojan pddtet-
tdvaksi jda, missd mddrin suojautua valuuttariskeiltd sopimuksen solmi-
misen jdlkeen esim. termiinitransaktioin. Vaikka yritys on pddttianyt
suojautua termiinikaupoin valuuttakurssiriskeiltd, on syytd tdl16inkin
kysyd, onko laskutusvaluutalla merkitystd. Haettaessa vastausta tdhdn
kysymykseen, joudutaan kiinnittamddn erityistd huomiota transaktiokus-
tannuksiin. Tdahdn kysymykseen palataan tarkemmin 4. ja 5. Tuvussa.
Seuraavassa luodaan lyhyt katsaus laskutusvaluuttojen kdyttdédn Suomen

ulkomaan kaupassa 1dhinnd vdlitysvaluutan kdyton ndkokulmasta.

3 Vdlitysvaluutat Suomen ulkomaankaupassa

Oheisesta kuviosta voidaan havaita, on vdlitysvaluutan kdyttd Suomen
ulkomaankaupassa varsin yleistd. Viennissd vdlitysvaluuttojen kdyttd on
kaksi kertaa yleisempdd kuin markan (FIM) kdyttd ja tuonnissakin se on
yhtd yleistd kuin markan kdyttd. Yleisin vdlitysvaluutta on USD ja
toiseksi yleisin on Ruotsin kruunu (SEK).Teollisuusmaiden kanssa kdy-
dyn kaupan osalta vdlitysvaluutan kdayton merkitys vaihtelee maittain

tuntuvasti kuten voidaan havaita taulukoista 1 ja 2.

Tuonnissa vdalitysvaluutan - 1&hinnd USD:n - kdyttd on yleisintd Italian,
Alankomaiden ja Belgian kanssa kdytdvdssd kaupassa. Italian kohdalla on
tosin huomattava, ettd Saksan markka (DEM) on tuonnissa selvdsti tdr-

kedmpi vdlitysvaluutta kuin USD ja viennissd DEM ja Ruotsin kruunu (SEK)



Kuvio 1. Laskutusvaluutat Suomen ulkomaankaupassa vuonna 1984.

VIENTI TUONTI

Maaramaan

valuutta

Taulukko 1. Laskutusvaluutat maittain tuonnissa v. 1984.

Osuus koko Tuojan
Alkuperd- tavaratuon- valuutta Myyjan Valitys-
maa nista, % 1. FIM valuutta valuutta

prosenttia tuonnin arvosta ko. maasta

Alankomaat 2.7 16.4 44 1 39.5
Belgia 1.9 25.4 35.3 39.3
Iso-Britannia 7.7 16.6 52.5 30.9
Italia 3.1 12.6 48.2 39.2
Japani 5.6 19.9 49.5 30.6
Norja 2.1 20.9 69.8 9.3
Ranska 3.2 16.2 66.9 16.9
Ruotsi 12.3 25.9 62.2 11.9
SLT 13.9 9.3 85.1 5.6
Sveitsi 1.6 15.3 73.3 11.4
Tanska 2.4 35.1 52.5 12.4
Yhdysvallat 5.0 4.5 91.8 3.6
Yhteensd 61.7 19.5 63.1 17.4

1) Yhdysvaltain dollarin osuus (pl. USD kdyttdé kaupassa USA:n kanssa)
ol1 20.2 % kokonaisviennin laskutuksesta ja 31.8 % kokonaistuonnin
laskutuksesta.



yhteensd ovat samanveroisia USD:n kanssa. Italian 1iira (ITL) on perin-
teisesti ollut heikko valuutta, mikd selittdnee vdalitysvaluuttojen run-
sasta kéyttéﬁ.]) DEM:n kdyttd on USD:ia selvdsti yleisempdd tuonnissa

Sveitsistd ja Itdvallasta (ei mukana taulukossa). Tuonnissa Pohjoismais-

ta vdlitysvaluutan kdytté on hyvin vdhdaista.

Taulukko 2. Laskutusvaluutat maittain viennissd v. 1984.

Osuus koko Viejan
Mddra- tavaravien- valuutta Ostajan valitys-
maa nistd, % 1. FIM valuutta valuutta

prosenttia viennin arvosta ko. maahan

Alankomaat 3.5 12.9 41.6 46.3
Belgia 1.5 8.0 54.9 37.0
Iso-Britannia 12.0 4.9 66.8 28.3
Italia 2.1 19.9 35.6 44 .5
Japani 1.3 8.7 44.8 46.5
Norja 4.5 19.0 49.7 373
Ranska 3.9 5.6 70.3 24.0
Ruotsi 12.3 28.9 57.8 3.8
SLT 9.6 8.8 66.6 24.6
Sveitsi 1.2 12.7 59.0 28.3
Tanska 4.1 172 41.4 41.4
Yhdysvallat 8.2 6.3 92.7 1.0
Yhteensd 64.3 13.3 62.8 23.9

Viennissd teollisuusmaihin vdlitysvaluutan kdyttd on yleisempdd kuin
tuonnissa, mikd lienee seurausta siitd, ettd viennissd ao. maiden osalta
homogeenisten hyddykkeiden osuus on suurempi kuin tuonnissa (kdyttotar-

koituksen/toimialan mukaan laskutusta tarkastellaan taulukoissa 3 ja 4).

1) On kuitenkin mielenkiintoista havaita, ettd 1iiran kdayttd viennissd
Suomeen on huomattavasti yleisempdd kuin Italian viennissd keskimda-
rin, jossa se italialaisen PROMETEIA-instituutin tekemdn kyselyn mu-
kaan o1 (v. 1983) vain 29.1 %. Saman tutkimuksen mukaan ITL:n osuus
koko tuonnin laskutuksessa oli 16.2 %. Samaan aikaan 1iiran osuus
Suomen Italianviennin laskutuksessa o711 25 % (v. 1983).
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Ndyttaisi mydés siltd, ettd tdrkeimpien kauppakumppanien kanssa kdyte-
tddan suhteellisesti vdhemmdn vdlitysvaluuttoja. Taulukkoihin 1 ja 2
sisdTtymattomien maiden kohdalla vdlitysvaluuttojen osuus o1i 79.4

(tuonti) ja 34.3 (vienti).

TauTlukko 3. Laskutusvaluutat tuonnissa kdyttotarkoituksen/toimialan
mukaan v. 19831)

Osuus koko Tuojan
Kdyttotarkoitus/ tavaratuon- valuutta Myyjédn Valitys-
Toimiala nista, % 1. FIM valuutta valuutta
Raaka-aineet 62.0 11.3 51.0 37.7
- elintarvike- yms. teoll. 4.3 6.2 46.0 47.8
- tevanaketeoll. 4.2 23.0 62.3 14.7
- kemian teoll. 24.4 8.8 16.7 74.5
- metalli- ja koneteoll. 15.9 11.4 84.1 4.5
- teollisuus yht. 56.9 11.1 48.2 40.7
Poltto- ja voiteluaineet 7.1 0.3 12.6 87.1
Investointitavarat 15.4 9.2 81.8 9.0
Kulutustavarat 15.0 22.17 63.0 14.3
- henkil6autot 2.9 25.3 55.8 18.9

1) Taulukossa esitetyt prosenttiluvut ovat vdlitysvaluuttojen osalta
minimiarvioita ja myyjdn valuutan osalta maksimiarvioita, jotka
perustuvat toisaalta tuonnin tilastoihin tavaroiden kdytdn mukaan
alkuperdamaittain ja toisaalta koko tuonnin laskutusvaluuttatilas-
toon. Tuojan valuutan osuus on sen sijaan tarkka arvio. On myds syy-
td huomauttaa, ettd taulukon 3 luvut kattavat koko tuonnin.

(L&hde: ks. taulukon 1 alaviitta 1).

)

Karkea toimialoittainen tarkaste]u1 ndyttdisi antavan tukea

McKinnon'in hypoteesille vdlitysvaluuttojen runsaammasta kdytdéstd homo-
geenisten tuotteiden osalla. Raaka-aineiden sekd poltto- ja voitelu-

aineiden osalla vdlitysvaluutan kdyttd on huomattavan yleistd. 61jyn ja

1) Koska laskutusvaluuttatilastoja ei ole saatavissa toimialoittain ja
maittain Tuokiteltuna, vdlitysvaluutan kdytdélle on laskettu minimi-
estimaatti vdahentdmdlld toimialan kokonaislaskutuksesta kussakin
valuutassa (joka on saatavissa virallisista tilastoista) ao. toimi-
alan vienti kyseisen valuutan maahan. Mikd1i laskutus ao. valuutassa
on yleisempdd kuin vienti kyseiseen maahan, ylijddvd osuus on vdli-
tysvaluutan omaista kdyttda.
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61jytuotteiden dollaripohjainen laskutus ndakyykin selvdsti kemian teol-
1isuuden raaka-aineiden sekd poltto- ja voiteluaineiden tuonnin lasku-
tuksessa. Poikkeuksina sddnndostd ovat kuitenkin raaka-aineet tevanake-
teollisuuteen, jossa markan kdyttdé on varsin yleistd, sekd metalli- ja
koneteollisuuden raaka-aineiden tuonti, josta valtaosa laskutetaan
myyjdn valuutassa. Kulutustavaroiden ja erityisesti investointitava-
roiden kohdalla myyjdn valuutan kdyttdé on selvdasti yleisintd, mikd
Grassman'in sdannon perusteella onkin odotettua, mutta myds markan

kdytto on selvdsti yleisempdd kuin raaka-aineiden tuonnissa.

Taulukko 4. Laskutusvaluutat toimialoittain viennissd v. 19831)

Osuus koko Viején
tavaravien- valuutta Ostajan valitys-
Toimiala nistd, % 1. FIM valuutta valuutta

prosenttia toimialan viennin arvosta

Elintarvike-, juoma- ja

tupakkateol1isuus 3.4 6.2 25.4 19.2
Tevanake 6.3 18.9 78.5 2.6
Puutavarateollisuus 10.0 12.4 53.8 33.8
Paperi- ja graaf.teollisuus 27.8 2.1 72.1 25.8
Kemian teollisuus 12.3 8.3 44.6 47.1
Metallien perusteollisuus 6.8 5.0 71.0 24.0
Metallituote ja kone-

teol1isuus 29.1 16.1 74.2 9.7
Koko teollisuus 97.5 10.1 12.2 17.7

1) Taulukossa esitetyt prosenttiluvut ovat vdlitysvaluuttojen osalta mini-
miarvioita ja ostajan valuutan osalta maksimiarvioita, jotka perustuvat
toisaalta viennin toimialoittaiseen jakaumaan mddramaittain ja toisaal-
ta koko viennin toimialoittaiseen laskutusvaluuttatilastoon. Viejan
valuutan osuus on sen sijaan tarkka arvio. Kuten havaitaan yhteensa-
riviltd vdlitysvaluuttojen osuus jddkin 1iian alhaiseksi. Luvut antavat
kuitenkin hyvdn kuvan vdlitysvaluutan merkityksen suuresta vaihtelusta
toimialoittain. (Lahde: Tullihallitus, Ulkomaankauppa 1983, osa 2,

SVI IA:103, Helsinki 1984.)
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Viennin laskutusvaluuttakdytantd vaihtelee myds tuntuvasti toimialoit-
tain. Markan kdyttdé on yleisintd tevanake-teollisuudessa sekd metalli-
tuote ja koneteollisuudessa. Vdalitysvaluutan kdyttdd ndil1lda toimialoilla
on hyvin vahdistda. Metsdteollisuus sekd erityisesti kemian teollisuus
sen sijaan kdyttdvdt runsaasti vdlitysvaluuttoja; sellun laskutuksessa
talvella 1984/85 mahdollisesti tapahtunut USD kdytdstd Tuopuminen kau-
passa EC-maiden kanssa ei tosin ndy vield ao. luvuissa. Puutavarateolli-
suudessa Ruotsin kruunua (SEK) kdytetddn kaksi kertaa useammin vdlitys-
valuuttana kuin dollaria. Paperi- ja graafisessa teollisuudessa dolla-

rin osuus vdlitysvaluutoista on noin 90 %, loput ovat SEK-mddrdisia.

Edel11d on Tuotu Tullihallituksen virallisiin tilastoihin pohjautuen]),
joskin hieman eri ndkdokulmasta, karkea yleiskatsaus laskutusvaluuttojen
kdyttoon Suomen ulkomaankaupassa maittain ja toimialoittain. Saadut
tulokset ovat vain suuntaa antavia ja yksityiskohtaisempi, tullausten
perusaineistoon tukeutuva analyysi on vireilld. On aihetta otaksua,
ettd esim. viejdn tai tuojan "koolla" ja jopa ao. kaupan suuruudel-

la saattaa olla huomattavaa vaikutusta laskutusvaluutan valinnassa.

1) Laskutusvaluuttojen tilastointi el monessakaan maassa ole yhtd sys-
temaattista kuin Suomessa. Tutkijan ndkokulmasta voisi kuitenkin
esittdd joitakin toivomuksia tietojen esittdmistavasta. Erityisen
mielenkiintoista olisi saada tietoja laskutusvaluutoista maittain ja
toimialoittain, jottei tarvitsisi tyytyd sen kaltaisiin epdsuoriin
arviointimeneteImiin mihin tdssd raportissa on turvauduttu. Ehkad
vield parempi olisi tavararyhmittdinen (SITC) ja maittainen tarkas-
telu, jolloin sekd vienti ettd tuonti voitaisiin esittdd saman Tuo-
kituksen mukaan. Olennaista lisdtietoa saataisiin tarkastelemala eri
laskutusvaluuttojen kdyttod myds transaktioiden (ts. tullausilmoi-
tusten) lukumddrdn mukaan. Samalla saataisiin myds tietoa transaktion
koon mahdollisesta vaikutuksesta laskutusvaluutan valinnassa. Tul-
lausilmoituksissa on myds tietoa maksuehdoista ja -ajoista sekd 11-
meisesti myds, optiona, tietoa sopimuksen teko ajankohdasta. Syste-
maattinen, toimialoittainen tai tavararyhmittdinen tieto aikavdlistd
sopimuksen soimimisesta tavaran toimittamisajankohtaan sekd toisaal-
ta tavaran toimittamisen ja maksuajankohdan vd1i11d olisi erittdin
mielenkiintoista. Jdlkimmdisestd on tietoa (maksuehdot) sekd Tulli-
hallituksen tullausiimoituksissa ettd Suomen Pankkiin tehtdvissa
valuutantarkkailuiImoituksissa.
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Perimmdisend tekijdnd em. tapauksissa saattaa kuitenkin olla viejin tai
tuojan suhtautuminen (valuuttakursseihin 1iittyvdan) riskiin. Sopimus-
periodin pituus, joka vaihtelee huomattavasti toimialoittain, vaikuttaa
valuuttariskiin ja siten myds laskutusvaluuttapdadtoksiin. Jo nyt saadut
alustavat tulokset osoittavat kuitenkin, ettd vdlitysvaluutan kdayttd on
huomattavan yleistd Suomen ulkomaankaupan laskutuksessa, mikd saattaa
olla merkittdvdd myos markan ulkoisen arvon sitomisen kannalta.
Seuraavissa luvuissa tarkastelemme lahemmin transaktiokustannusten
merkitystd laskutusvaluutan valinnassa ja yritdmme osoittaa, ettd
pyrkimys ndiden kustannusten alentamiseen johtaa vdlitysvaluutan

1isddntyvadn kdyttoon.

4. Laskutusvaluutat, valuuttatilit ja Tyhytaikaiset kotimaiset

sijoitukset

Laskutusvaluuttapddtokset vaikuttavat ratkaisevasti yrityksen tulo- ja
menovirtoihin eri valuutoissa. Toisaalta, l1ikvidien varojen tehokas
sijoittaminen vaikuttaa merkittdavdsti yrityksen kokonaistulokseen.
Tdssd ja seuraavassa luvussa laskutusvaluuttapddtoksia tarkastellaankin

1dhinnd yrityksen kdteisvarojen tehokkaan hoidon ndkdkulmasta.

Tarkastellaan tilannetta, jossa viejdn kotimaan valuutta on kansainvdli-
sestl vdhdn tunnettu. Tdmd seikka yhdessd kilpailutilanteen kanssa saat-

taa johtaa siihen, ettd vieja 1askuttaa]) ulkomaisessa valuutassa.

1) Tdssd yhteydessd ei tehdd eroa sopimus- eli hinnoitteluvaluutan ja mak-
suvaluutan vd11114, vaan oletetaan, ettd ne ovat samat ja kdytetddn sii-
td termid laskutusvaluutta.
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Oletetaan, ettd viejd saa tulonsa X kertasummana ja viejdn on kotiutet-
tava ne vdlittomdsti maksun saatuaan.]) Hdn ohjaa vientitulonsa koti-
maiselle valuuttatilille, jolle maksettava korko on nolla. Vieja voi

myds konvertoida valuuttatulot heti kotimaanvaluutaksi ja sijoittaa ne

tiT1i1le, jolle maksettava korko suunnitteluperiodilta t (0<t<1) on r.2)

Korkoa maksetaan riippumatta siitd, miten kauan varat on talletettu ao.
ti1111e; tosin tietenkin vain suhteessa talletusaikaan. Sijoittamisesta
ajheutuu kuitenkin transaktiokustannukset C = C(S) = a+b.S, jossa S on
konvertoitava rahamddara kotimaan valuutassa lausuttuna. Samat kustannuk-
set aiheutuvat myds mikdli S:n verran kotimaan valuuttaa konvertoidaan

ulkomaan valuutaksi.

On huomattava pitdd erossa kdsitteet transaktion suuruus (S) ja markki-
noiden suuruus. Tdssd yhteydessd tarkastelemme tilannetta vain yhden
yrityksen kannalta. Jdrkevdnd voidaan tietysti pitdd mydés l1ahtdkohtaa,

jossa transaktiokustannukset riippuvat ao. markkinoiden suuruudesta.

1) Esimerkiksi Suomessa viejdn on kotiutettava vientisaatavansa kahdeksan
pdivdn kuluessa siitd, kun hdn saa tulot haltuunsa. Td11da tarkoitetaan
sitd, ettd kertyneet valuuttatulot on joko vaihdettava Suomen markoiksi
tai ne voidaan tallettaa kotimaisen pankin valuuttatilille. Pankit tarjoa-
vat asiakkailleen sekd korottomia sekkitilejd, joissa nostoille ei ole
asetettu yldrajaa, ettd karttuvia talletustilejd, joille maksettu korko
on 3 %. Kolmanneksi yritykset voivat tallettaa suurehkoja valuuttaeria
mddrdajaksi tietyin irtisanomisehdoin. Korko vastaa 1ikimain kyseisen
valuutan ao. maturiteetin eurokorkoja. Valuuttatalletusten mddrd oli
vuoden 1984 lopussa yhteensd noin 8 mrd. mk eli vajaa 10 % vaihtotaseen
menoista. Ennen vuotta 1973 valuuttatalletustilien kdayttd oli nykyista
rajoitetumpaa. Kotimaisista valuuttatalletuksista tarkemmin ks. Suvanto
(1983). Suomen kdytdntd ei olennaisesti poikkea Ruotsin jdrjestelyista.
Sen sijaan esimerkiksi Norjassa ja Tanskassa vientitulojen kotiuttamista
koskevat mddrdykset ovat olleet tiukempia.

2) Voidaan myos ajatella, ettd r on korkoero valuuttatalletusten ja lyhyt-
aikaisten kotimaisten sijoitusten vdalilla.



15

Yrityksen tuotantokustannukset ovat mdardlitdan W, joista d:n suuruinen
osuus atheutuu kotimaisten tuotannontekijoiden kdytdéstd ja (1-d):n
suuruinen osuus tuontipanosten kéyt65t5.1) Oletetaan, ettd yritys

maksaa kotimaiset tuotantokustannuksensa suunnitteluperiodinsa Tlopussa
ja tuontipanoksista aiheutuvat kustannukset tasaisena virtana suunnitte-
luperiodin aikana ulkomaan valuutassa. Yksinkertaistuksen vuoksi olete-
taan 1isdksi, ettd vientitulot suunnitteluperiodilla ovat vdhintdan

yhtd suuret kuin tuotantokustannukset.

Yrityksen rahoituksen tehokas hoito edellyttda vientitulojen sijoitta-
mista, kertyvien tulojen ja transaktiokustannusten erotuksen maksimoin-
tia. On siis huomattava, ettd tuotantoteknologian valintaan, tuotteen
hinnoitteluun yms. 1iittyvdat optimointipddatokset on jo tehty ja sekd
tulot ettd kustannukset ovat tiedossa tdsmdllisesti sekd mddrdltadn
ettd ajoitukseltaan. Kysymyksessd on siis mahdollisimman yksinkertainen
portfolion koostumuksen valintatehtdvd. Se on analoginen Baumol'in
(1952) ja Tobin'in (1956) varastoteorian poh}alta johdettuun rahan
transaktiokysyntddn Tiittyvien tarkastelujen kanssa.2) Analyysia
voidaan syventdd tuomalla epdvarmuus tarkasteluun mukaan ja sallimalla
viejdlle useampia lyhytaikaisia sijoituskohteita, kuten esim. korkoa

tuottavat valuuttatalletukset.

1) Erdiden arvioiden mukaan noin neljdnnes Suomen tuonnista olisi vien-
nin aiheuttamaa. On huomattava, ettd tdssd arviossa ovat mukana vain
viennin raaka-aine- ja vdlituotepanokset. Ajallisesti kytkentd Tienee
sellainen, ettd tuontipanoksiin 1iittyvat vientitoimitukset tapahtu-
vat viimeistddn 1ikimain vuoden kuluessa tuonnista. Vientitavaroiden
tuottamiseen kdytettyjd, tuotuja investointitavaroita el edellad ole-
vaan arvioon sisally.

2) Swoboda (1968) on suorittanut osin samantyyppisen tarkastelun tuojan
tapauksessa.
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Kuten edelldolevasta kdy i1mi valuuttakurssit ovat myés yrityksen tie-
dossa eikd epdvarmuutta siten atheudu tdl1tdkdan osin. Voidaan ajatella,
ettd kyseessd kiinteiden valuuttakurssien jarjestelmd tai ettd yritys
on termiinikaupoin suojannut kaikki saatavansa ja maksunsa, mikd tie-
tenkin erityisesti ulkomaisten kustannusten tasaisen kertymisen vuoksi
edellyttdd melkoisen kehittyneiden termiinimarkkinoiden olemassa-

o1oa.1) Valuuttakurssi on 1isdksi normeerattu ykkoseksi.

Yrityksen kdytettdvissd olevat tulot periodin alussa ovat X ja sen
tuotantopanosten tuonnista aitheutuneiden valuuttamdardisten kustannus-

ten kertymd kullakin hetkelld t (0<t<1)

(1) WF(t) =t . (1-d)W

ja kysymys on siis siitd, miten yritys optimaalisesti konvertoi vienti-
tulonsa korkoa tuottaviin kotimaisiin talletuksiin. Kotimaisia tuotanto-
kustannuksia vastaava osa wD =d . W kannattaa sijoittaa valittomasti
korkoa tuottavalle tilille, jolloin se kasvaa korkoa koko periodin ajan.
Kysymys on siitd, missd mddrin my6és ulkomaisia kustannuksia varten
varattuja tuloja sijoitetaan kotimaan valuutan mddrdaisiin talletuksiin
kasvamaan korkoa ja missd vaiheessa ne konvertoidaan takaisin ulkomaan
valuuttaan maksujen suorittam1seksi.2) On selvda, ettd korkoa

tuottavat sijoitukset kannattaa tehdd heti periodin alussa, koska

korkoa kertyy vain ajalta, jolloin ao. summat ovat ti1i114d. Kun

1) On myds syytd huomata, ettd tdssd yhteydessd ei kiinnitetd huomiota
suojautumisesta, kuten esim. termiinikaupoista aiheutuviin kustannuk-
siin.

2) Kotimaan valuutan mddrdiset transatiokassat voitaisiin tietenkin
helposti ottaa mukaan olettamalla myds kotimaiset tuotantokustannuk-
set tasaisesti jakautuneiksi suunnitteluperiodilla. Y1ipdédtdnsd se,
missd madrin yritys pystyy ja missd mddrin sen kannattaa vaikuttaa
saataviensa ja maksujensa ajoitukseen on mielenkiintoinen.
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valuuttamddrdiset menot ovat tdsmdllisesti tiedossa eikd muitakaan
epdvarmuustekijoitd ole, valuuttaa kannattaa ostaa uudelleen vasta kun

valuuttatalletukset on tdysin kdaytetty.

On varsin todenndkéistd, ettd r>b ja itseasiassa oletamme, ettd r>2b,
jolloin kannattaa tehdd edestakaisia siirtoja valuutoista kotimaisiin
sijoituksiin ja takaisin valuuttoihin, mikd1i sijoitusaika on vdhintdan
2b/r. Tobin osoitti 1isdksi, ettd sijoitukset kannattaa purkaa tasavdlein

ja yhtdsuurina summina (s).

Tobin'in tuloksia suoraan hyvdksi kdyttden voidaan todeta, ettd ulko-
maisten menojen kattamiseen mydhemmin kdytettdvid sijoituksia on suun-

nitteluperiodin aikana hallussa keskimddrin

= 2
2 Bn = N=1 . we(1 - 4b%y |
L2) n 2n F ré

jossa n on transaktioiden lukumddrd. Saatu tuotto (ei-kiintedt trans-

aktiokustannukset vahennettyna):

3 Rn = D=1 Wwe . r(1 - 2by2
(3) n == F ( r)

ja nettotuotto (myds kiintedt transaktiokustannukset vdhennettynd):
4 0=l W . or(1 - 202 _ pa
(4 mp=lu (- 20

Sijoitetaan mp:n lausekkeeseen n:nl) paikalle gﬂ , Jolloin maksimointi-

tehtiviksi saadaan: mgx (Wp-S)r(1 - 32)2 - !%;Q
r

1) Baumol'ia mukaillen n:dad pidetddan tdl16in jatkuvana muuttujana.
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3
(5) h: -r(1 _@)2 +w|.'.a
r 52

0S

josta (kun havaitaan, ettd toisen kertaluvun ehto toteutuu):
1 ] -1

(6) s* = (Wp.a)2(1 - 2By" [ r 2

r

|

1
((1=d)X.ay2¢y _ 2by~1
r Y

]

josta edelleen saadaan valuuttatalletusten optimaaliseksi mddrdksi

(7) F* = 5%/2 .

Kaavasta (6) ndahddan, ettd valuuttatalletusten mdarda on positiivinen,
kun a on positiivinen ja r>2b. Ulkomaanvaluutan kdteistalletuksia ei
kannata pitdd siind tapauksessa, ettd tuotantokustannukset ovat tdysin
kotimaan valuutan mddrdaisid, ts. d = 1. Tdamd johtuu kuitenkin ongelman
muotoilusta, erityisesti tulojen ja menojen ajoittumista koskevista
oletuksista. Jos vientitulot kertyisivdt tasaisena virtana, kannattaisi
valuuttatalletuksia pitdd, vaikka ulkomaisia tuotantokustannuksia ei
olisi lainkaan. Toisena, joskin kummallisena daritapauksena voidaan
pitdd tilannetta, jossa tuotantokustannukset ovat tdysin ulkomaan valuu-
tan mddrdisid, ts. d = 0. Tdmd tilanne ei kuitenkaan merkitse sitd, etta
kotimatsia lyhytaikaisia sijoituksia ei kannattaisi tehdd lainkaan.
Yieisesti ottaen voidaan todeta - kuten on helppo arvata etukdteenkin -
ettd mitd suurempi on kotimaisten sijoitusten tuotto ja toisaalta mitd
pienemmdt ovat transaktiokustannukset, sitd enemmdn kotimaisia sijoituk-

sia kannattaa preferoida suhteessa korottomiin valuuttatalletuksiin.

Ede11d mainittu tarkastelu on tietenkin karkea, eikd se sellaisenaan rii-
td kuvaamaan todellisuutta esimerkiksi Suomen oloissa. Malli on ensinna-

kin staattinen, siind ei ole otettu huomioon lyhytaikaisia pddomanliikkei-



19

td ts. kauppaluottoja ja muutoinkin tarkastelua voidaan laajentaa diversi-
fioimalla sijoituskohteita. Sen 1isdksi{ mallissa on tehty voimakkaan yk-
sinkertaistavia olettamuksia koskien viejan maksuvirtoja. Tdaydellinen

varmuus valuuttakurssien suhteen on tietysti myds rajoittava oletus.

Perinteisesti rahan kysynndlle ndahddan myds muita motiiveja kuten
kdteiskassojen pitdminen varovaisuussyistd. Koska edel1d hahmotellussa
mallissa kustannusten suuruus, jakautuminen koti- ja ulkomaiseen osaan
sekd ajoittuminen on pddtoksentekijdn tiedossa, valuuttakassojen pita-
mistd el varovaisuussyistd tarvitse 1isdtd. Kdytdnndéssd ollaan usein
tilanteessa, jossa sijoituksen ovat mddrdaikaisia (ts. ennenaikaiseen
purkamiseen 1iittyy ylimdardisid kustannuksia) toisaalta maksujen
viivdstymisestd seuraa joitakin sanktioita. Jos valuuttakursseihin ja
siten valuuttamddrdisiin menoihin 1iittyy td116in epdvarmuutta,
valuuttamddardisten kateiskassojen kysyntd on suurempi kuin edelld

kuvatussa tilanteessa.

Valuutan kdteistalletusten hallussapitoon tuntuisi luontevalta 1i1ittda
my6s spekulaatiomotiivi. Ndin on erityisesti silloin, kun kotimaiseen
valuuttaan kohdistuu devalvaatio-odotuksia. On syytd korostaa, ettd
devalvaatio-odotusten vallitessa viejdn, joka kdyttdd myds tuontipanok-
sia, kannattaa kasvattaa valuuttatalletuksiaan sekd suojautuakseen ulko-
maisiin kustannuksiin 1iittyvdaltd kurssiriskiitd ettd havitellakseen
vientituloihin 1iittyvid valuuttakurssivoittoja. Tdssd mielessd valuut-
tatalletusten kehityksen poikkeamista transaktioperusteiselta trendiltad
(huolellisemmin spesifioidussa mallissa) voisi yrittdd kdyttdd kurssi-
odotusten indikaattorina. Toisaalta viejd11d on kdytdnndssd muitakin

keinoja suojautua valuuttakurssiriskilta.
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5. Vdlitysvaluutat ja transaktiokustannusten minimointi

Ede11d johdettiin viejdn ulkomaisen kdateistalletusten mddrd tilantees-
sa, jossa vie)d laskuttaa yksinomaan ulkomaisessa valuutassa. Tarkas-
tellaan nyt tilannetta, jossa viejd kdy kauppaa useissa eri maissa
olevien kumppaneiden kanssa. Tarkoituksena on osoittaa, ettd sekd
laskutuksen ettd maksujen keskittémisestﬁ yhteen valuuttaan (ns.

vdlitysvaluutta) syntyy sddastod transaktiokustannuksissa.

Oletetaan, ettd ndistd vientitoimituksista aiheutuu kustannukset

w1=x1, i=1,...,n, jossa n on valuuttojen (ja maiden) Tlukumddrd.
Niinikddn oletetaan, ettd transaktiokustannukset kaikkien ulkomaisten
valuuttojen ja kotimaisten lyhytaikaisten sijoitusten vdl1i11d ovat samat.
Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan myds, ettd eri maista saata-

via tuontipanoksia kdytetddn yhtda paljon ja niiden osuus kokonaiskustan-
nuksista on kussakin vientitoimituksessa 1-d. Tda116in viejd pitdd

valuuttatalletuksia n eri valuutassa mddrdt F:, F* ,F: (yhtdlat

LR
(6) ja (7)) eli yhteensd laskien viejdlld on kaiken kaikkiaan ulkomaisia

valuuttatalletuksia mdard1tddn:

—

i 2 1
A=y % - 2

L
(8) n Fi= o
= r

jossa kdteistalletukset on laskettu yhdessd valuutassa kdyttden asian-

omaisia valuuttakursseja.

Verrataan nyt edel11d kuvattua tilannetta siihen, jossa vieja vois11)

laskuttaa tulonsa ja maksaa vientipanoksensa yhdessd valuutassa. Olkoot

1) Tdssd el sen pitemmd1ti pohdita, miten tdmd olisi mahdollista.
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n - -
viennistd aiheutuneet tuotantokustannukset 1§1 Wy =W=x-= ¥x1 koti-
= i
maan valuutassa laskettuna ja olkoon tuontipanosten osuus kokonaiskus-
tannuksista edelleen (1-d). Talldin viejdn valuuttatalletuksen mddrak-

si yhden laskutusvaluutan tapauksessa saadaan:

1
(9) Fr. L(1=d)X.ay2(y _ 2by~!
2 r r

Korottamalla valuuttatili11d voidaan td116in pitda vdhemmdn valuuttaa

mddrd, joka saadaan vdhentdmd11d (9) kaavan (8) osoittamasta mddrdstd,

kun vield oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi, ettd X| = X, = ©o= X
N %

-l ZF' -‘F:

M D
1 1 1
2 = 2 =1 2

%(n_n)(.(l_d_)’“_'a (1-2)" - (n-n").F >0, kunn>1
r r

Kun lauseke (7) kerrotaan korolla r saadaan se 1isdys sijoitusten
tuotossa, Joka syntyy kun siirrytddan n laskutusvaluutasta yhteen

valuuttaan tdydellisen varmuuden vallitessa.

Kdytdnndssd valuuttakurssit muuttuvat jatkuvasti ja mikd1li kustannukset
termiinimarkkinoilla ovat suuret, yrityksen strategiana saattaa olla
laskutus valuuttakorissa, jonka painot vastaavat Suomen Pankin kdyttdmdn
valuuttaindeksin painoja. Yrityksen kannattaa kuitenkin vdhentdd lasku-
tusvaluuttakorissaan olevien valuuttojen Tukumddrd niin kauan kunnes
transaktiokustannusten vdhentymisestd (ja siten kasvaneista sijoitus-
tuloista) koituva hydty on suurempi kuin hyddyn menetys, joka aiheutuu

valuuttojen vdhentymisen myotd kasvavasta korin varianssista.
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