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Tiivistelma:

Tassa esityksessa, joka pyrkii olemaan helppotajuinen, tarkastellaan

valitysvaluuttojen kayttea ulkomaankaupan laskutuksessa. Valitysvaluu

tasta puhutaan silloin, kun laskutuksessa kaytetaan mu uta kuin viejan

tai tuojan valuuttaa. Useat seikat voivat johtaa valitysvaluutan kayt

teon: (i) Homogeeniset hyodykkeet laskutetaan maailmankaupassa yleensa

yhdessa valuutassa, (ii) mikali kaupan molempien osapuolten valuutan

ostovoimaan liittyy suurta epavarmuutta, kolmas, ostovoimaltaan vakaam

pi valuutta voi tulla kysymykseen, (iii) pyrkimys transaktiokustannus

ten alentamiseen saattaa johtaa laskutuksen keskittamiseen muutamiin

valuuttoihin, vaikka kauppaa kaytaisiinkin useihin maihin.



1. Johdanto

Ulkomaankaupan- tuonnin ja viennin- laskutuksessa kaytetaan kahden-

tyyppisia valuuttoja: valitys- (vehicle) ja ei-valitysvaluuttoja

(nonvehicle). Mikali kauppalaskua kirjoitettaessa kaytetaan ostajan

tai myyjan valuuttaa on kysymys jalkimmaisesta tapauksesta; laskutus-

valuutan valintaa kasittelevassa kirjallisuudessa paahuomio on yleensa

kiinnitetty juuri tahan tapaukseen. Jos sen sijaan kaytetaan jotakin

kolmatta valuuttaa, tata kutsutaan silloin valitysvaluutaksi. Tyypilli

nen esimerkki on Yhdysvaltain dollarin (USD) kaytto useiden homogeenis-

ten hyodykkeiden, kuten esimerkiksi raakaoljyn kaupan laskutuksessa.

Page1n (1981) mukaan USD:n osuus tarkeimpien teollisuusmaiden viennin las-

kutuksessa oli paaosin v. 1979 tietoihin pohjautuen noin 55 %, kun Yhdys-

valtain osuus ao. v;ennista samaan aikaan oli 12 % ja teollisuusmaiden

(pl. USA) vienti USA:han oli runsas 10 %. Nain paadytaan arvioon. etta

teollisuusmaiden kaupassa USD:n kaytto valitysvaluuttana edustaa vahintaan

30 % koko kaupan arvosta. Palvelusten kaupan - bilateraalikauppaa lukuun

ottamatta - laskutuksesta ei tiettavasti missaan ole selvitelty.1)

1) Laajasti ottaen valitysvaluuttojen kayttoa voitaisiin tarkastella
my6s keskuspankkien toiminnassa, liikepankkien valisessa
maksuliikenteessa seka arvopaper;en kaupassa. Dollarin merkityksesta
keskuspankeille antaa karkean kuvan sen osuus valuuttamaaraisista
valuuttareserveista, joka oli lahes 70 % vuoden 1983 lopussa.
Valitysvaluuttojen - ennen kaikkea Yhdysvaltain dollarin - kaytto
kansainvalisilla paaomamarkkinoilla on selvasti yleisempaa kuin
tavarakaupan puolella. Esimerkiksi BIS:n tilastojen mukaan
teollisuusmaiden pankkien ulkomaanvaluutan maaraisista saatavista
ei-pankkisektorilta oli noin kolme neljasosaa dollarimaaraisia
vuoden 1984 lopussa. Kansainvalisista (euro-)velkakirjalainoista oli
80 %dollarimaaraisia, kun Yhdysvaltalaisten yritysten osuus
liikkeellelasketuista velkakirjoista samaan aikaan oli vain noin
neljannes. Interbank-markkinoilla, jotka volyymiltaan ovat
moninkertaiset verrattuna kansainvalisesta kaupasta sinansa
aiheutuviin maksuliikkeisiin, Yhdysvaltain dollaria kaytetaan lahes
kaikissa transaktioissa. Yksinkertainen selitys dollarin suosiolle
nailla markkinoilla on transaktiokustannusten alhaisuus. Toisin
sanoen, jos suomalainen liikepankki haluaa itselleen esimerkiks;
Kreikan drakmoja, sille on halvempaa ostaa ensiks; dollareita ja
vasta n;illa drakmoja kuin ostaa suoraan markoilla drakmoja.



2

Valitysvaluutalla voi siis olla useita tehtavia. Magee'n ja Raon (1980)

mukaan se voi toimia a) vaihdon valineena, b) laskentayksikk6na ja c)

arvon sailyttajana. Nama kasitteet ovat toki tuttuja rahateorian oppi

kirjoista. Tassa yhteydessa niille tulee antaa hieman toisenlainen

tulkinta: Jos jokin valuutta suoriutuu em. tehtavista kansainvalisen

kaupan ja rahoituksen osalla paremmin kuin muut, sille lankeaa luonnos

taan valitysvaluutan rooli.

Tassa esityksessa tarkastellaan aluksi lyhyesti luvussa 2 laskutus

valuutan valinnan yhteydessa esitettyja yleisia nak6kohtia. Luvussa 3

esitetaan alustavia arvioita valitysvaluuttojen kayt6sta Suomen ulko

maankaupassa. Laskutusvaluutan valinta on keskeinen parametri, joka

vaikuttaa yrityksen tulo- ja menovirtoihin seka kassavaroihin. Sen

vuoksi luvussa nelja esitetaan mahdollisimman yksinkertainen vienti

yrityksen kassavirtojen malli, jossa kotimaiset valuuttatilit kytke

taan tarkasteluun. Viidennessa luvussa osoitetaan edella esitettyyn

perustuen transaktiokustannusten saast6t, jotka syntyvat kayttamalla

mieluummin harvoja kuin useita laskutusvaluuttoja. Esitys on osa

laajempaa, laskutusvaluuttojen kaytt6a koskevaa tutkimusprojektia

(ks. Leskela-Sletteberg, 1985 ja Leskela-Setti, 1986).

2. Y1eista laskutusvaluutan valinnasta

Kansainva1ista kauppaa ja avotalouden problematiikkaa kasittelevassa

teoreettisessa kirjallisuudessa on tullut tavaksi jakaa hy6dykkeet

kaupittaviin (tradables) ja ei-kaupittaviin (non-tradeables), vaikka

kin kaytann6ssa raja naiden valilla on horjuva. Tarkasteltaessa lasku

tusvaluutan valintaongelmaa on McKinnon'in (1979) kasityksen mukaan
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hy6dy11ista jakaa kaupittavat hy6dykkeet ede11een homogeenisiin ja

heterogeenisiin. Tiivistaen voidaan todeta, etta homogeenisten hy6dyk-

keiden kohda11a informaatio- ja transaktiokustannusten saast6 johtaa

1askutukseen yhdessa va1uutassa, heterogeenisten hy6dykkeiden osa1ta

sen sijaan viejan tai tuojan va1uuttakurssiriskin karttamiseen 1iitty-

vat nak6kohdat korostuvat 1askutusva1uuttapaat6sta tehtaessa.

Tau1ukko 1. Laskutusva1uutan va1innan perustapaukseta)

Viejan 1. Tuojan 1.
myyjan ostajan Valitys-
valuutta valuutta valuutta

Homogeeniset
hy6dykkeet A B C

Heterogeeniset
hy6dykkeet D E F

a) On tietysti selvaa, etta jako homogeenisten ja heterogeenisten hy6
dykkeiden va1i1la ei ole yksiselitteinen. Niinikaan va1itysvaluutan
kasitteeseen liittyy epamaaraisyytta erityisesti tapauksessa, jossa
tarkastellaan kauppaa Yhdysvaltojen kanssa.

Homogeeniset (kaupittavat) hy6dykkeet ovat nimensa mukaisesti tasa

laatuisia ja eri tuottajien tuotteet ovat helposti verrattavissa

toisiinsa. Hinnat ovat jatkuvassa liikkeessa maailmanmarkkinoilla,

mutta arbitraasi pitaa hinnat yhtenaisina, ellei viranomaisten asetta-

mat kiinti6t tai tu1lit tata esta. Monet perushy6dykkeet voidaan

luokitella tahan kategoriaan. Homogeenisten perushy6dykkeiden kohdalla

tuottajat ovat usein eri1laan myynnista, jotka keskittyessaan

kaupankayntiin voivat hy6dyntaa skaalaetuja. Monille tallaisi1le

hy6dykkeille on syntynyt omat p6rssinsa, joissa hy6dykkeille

noteerataan usein my6s futuruurihintoja.
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Hyodykeporssikeskuksina voidaan mainita erityisesti Lontoo, New York ja

Chicago. Porsseissa hinnat noteerataan yleensa paikallisessa valuutassa

eli punnissa tai dollareissa. Kauppiaat ovat kuitenkin yleensa sen ver-

ran pienia, ettei yksityinen ostaja tai myyja pysty vaikuttamaan hin-

taan, joka maaraytyy globaalin kysynnan ja tarjonnan perusteella. Yksit-

taiset viejat (ja tuojat) kayttavat porssihintoja kuljetuskustannuksilla

korjattuna referenssihintoinaan (ks. Lehtimaki) ja luonnollista on tal-

loin se, etta noteeraukset tehdaan samassa valuutassa kuin porssissakin.

Toisin sanoen informaatiokustannusten saaston vuoksi kaytetaan valitys-

valuuttoja. Tapauksen C taulukossa 1. pitaisi talloin olla selvasti

yleisempi kuin A tai B.

Heterogeenisten hyodykkeiden kohdalla tuotteiden erilaisuus, olkoonkin

se vaikka vain tietty tavaramerkki, sallii erilaisia hintoja samantapai-

sille (vaikkei identtisille) hyodykkeille. Naille hyodykkeille on myos

tyypillista, ettei niiden hinta vaihtele paivittain, vaan kysynnan

vaihtelut heijastuvat varastojen muutoksina. Hallinnon ja markkinoinnin

kannalta hintoja kannattaa muuttaa vain "suhteellisen harvoin".

Tarkastellessaan heterogeenisten hyodykkeiden optimaalista laskutus-

valuutan valintaa McKinnon kiinnittaa huomiota siihen, etta tuotanto-

kustannukset maaraytyvat yleensa suhteellisen pitkaaikaisten palkka- ja

alihankinta- yms. sopimusten perusteella kotimaan valuutassa. Valuutta-

kurssiriski voidaan siten valttaa hinnoittelemalla tuote kotimaan valuu

tassa. l ) Ulkomainen ostaja joutuu siten ottamaan valuuttariskin.

1) Vientituloihin liittyva epavarmuus ei tassakaan tapauksessa poistu, jos
oletetaan, etta yritys kayttaa jonkintyyppista listahinnoittelua. Hinta
vientimaiden valuutassa vaihtelee talloin valuuttakurssimuutosten myota
ja sita kautta myos kysyntaan liittyy epavarmuutta (ks. Baron). Mikali
viejalla on myos tuontipanoksia, jotka laskutetaan ulkomaanvaluutassa ei
edella esitetty tarkastelu myoskaan ole validi. On myos tarkeaa huomata,
etta kotimaan vlauutan ostovoimaan liittyva epavarmuus (ts. kotimainen
inflaatio) voi olla merkittava.
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Hinnan muutokset tapahtuvat harvoin, talloin tuotannon ja viennin tai

tuonnin ja myyntien diskrepanssi nakyy varastojen muutoksina. Tuojan

varastot ovat kuitenkin suojattuja valuuttariskilta uudelleen arvos-

tuksen kautta, sikali kuin han pystyy kontrolloimaan hintaa. Tama on

sita todennakoisempaa, mita vahaisempi on tuonnin kanssa kilpailevan

kotimarkkinateollisuuden merkitys. Niin paadytaan ns. Grassman'in

saantoon ts. tapaus 0 (taulukko 1) pitaisi olla yleisempi kuin tapaus E.

Voidaan kysya milloin heterogeenisten hyodykkeidenkin kaupassa

kaytetaan valitysvaluuttoja ts. onko tapaus F lainkaan relevantti.

Kaksi tekijaa lisaa valitysvaluutan kaytt6a em. hyodykkeiden kohdalla.

Ensinnakin transaktiokustannuksissa syntyva saasto, jota tarkastellaan

tarkemmin tuonnempana. Toiseksi, kuten jo edella lyhyesti todettiin,

mikali seka myyjan etta ostajan valuutan ostovoimaan kotimaassa liittyy

huomattavaa epavarmuutta, saattaa jokin kolmas, ostovoimaltaan

vakalampi valuutta olla kummankin kannalta parempi vaihtoehto.

Valuuttariskien minimointia kasittelevassa kirjallisuudessa ei kuiten-

kaan tavallisesti kiinniteta huomiota hyodykkeiden erityispiirteisiin.

Viela olennaisempaa lienee se, etta laht6kohtana on usein unilateraali-

nen paat6ksenteko koskien sita, miten yrityksen tulisi optimaalisesti

valita laskutusvaluuttansa. Talloin ajatellaan, etta kaupan toisella

osapuolella ei ole mitaan vaikutusta asiaan. Lisaoletuksena esimerkiksi

Suomen kohdalla on, etta keskuspankin politiikkana on sitoa valuutan

ulkoinen arvo tiettyyn valuuttakoriin. Valuuttakurssiriskin minimoinnin

lopputuloksena saadaan yleensa jokin minimivarianssikori, jonka rakenne

perustuu historiasta estimoituun valuuttojen kovariansseihin. l ) Trans-

1) Nain joudutaan menettelemaan, vaikka onkin selvaa, etta kansantalouk
sien ja ulkomaankaupan rakenteen muutokset vaikuttavat valuuttakurs
sien suhteisiin. Lisaksi eksogeenisten shokkien vaikutusta on vaikea
ottaa huomioon.
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aktiokustannuksiin on myos kiinnitetty huomiota, si11a korissa olevien

va1uuttojen maara rajataan kohtuu11iseksi, niinpa Oksanen (1981) toteaa

u1komaista ve1anottoa1) kasitte1evassa tutkimuksessaan:

••• 11 transaktiokustannuksia voi ky11akin aiheutua kaikkien
kiinteiden va1uuttakorien seuraamisesta, mutta voi olettaa,
etta myos naiden karttaminen tu1ee otetuksi huomioon, jos seka
ostojen ja myyntien 1askutuksessa etta ve10issa ja saatavissa
kaytetaan vain muutamia maai1man paava1uuttoja. 1I

Tassa kirja11isuudessa kiinnitetaan huomiota myos odotettujen va1uut-

tamaaraisten tu10jen ja menojen yhteensovittamiseen.

Poikkeuksen uni1ateraa1isesta 1ahestymistavasta tekee Bi1son (1983),

joka ke11uvien va1uuttakurssien tapauksessa on ma11ittanut va1uutan

va1intati1anteen kaksiparametrisena pe1ina, jossa odotetun hyodyn mak-

simoinnin kautta paadytaan sopimuskayratyyppiseen tasapainoratkaisuun.

Erityisen keskeisia tassa 1ahestymistavassa ovat toisaa1ta tuotanto-

kustannusten ja va1uuttakurssin kovarianssi ja toisaa1ta tu10jen ja

va1uuttakurssin kovarianssi. Tassa ma11issa voidaan myos tasma11isesti

arvioida viejan ja tuojan merkitysta. Bi1sonin tarkaste1ussa on

kuitenkin puutteena se, ettei va1itysva1uuttojen kayttoa voi suoraan

peruste11a hanen ma11ikehiko11aan. Eraana syyna tahan 1ienee se, etta

transaktiokustannukset on myos jatetty tarkaste1un u1kopuo1e11e.

1) Va1uuttojen va1intaa u1komaankaupan 1askutuksessa voidaan pitaa ana
10gisena onge1mana, sika1i kun u1komaankaupan sopimukset tulkitaan
(useimmiten lyhytaikaisiksi) saataviksi tai veloiksi.
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Ulkomaankaupan rahoitukseen liittyvat ongelmat ovat varsin monitahoisia.

Laskutusvaluutan valinta on yhteydessa moniin muihin viennin ja tuonnin

rahoitukseen liittyvaan seikkaan, joista myyjan ja ostajan on paastava

sopimukseen, jotta kauppa realisoituisi. Rahoitukseen liittyvia muita

kysymyksia ovat mm. maksutavan ja siihen liittyen seka sopimus- etta

luottoperiodin pituuden valinta. Niinikaan viejan ja/tai tuojan paatet

tavaksi jaa, missa maarin suojautua valuuttariskeilta sopimuksen solmi

misen jalkeen esim. termiinitransaktioin. Vaikka yritys on paattanyt

suojautua termiinikaupoin valuuttakurssiriskeilta, on syyta tal16inkin

kysya, onko laskutusvaluutalla merkitysta. Haettaessa vastausta tahan

kysymykseen, joudutaan kiinnittamaan erityista huomiota transaktiokus

tannuksiin. Tahan kysymykseen palataan tarkemmin 4. ja 5. luvussa.

Seuraavassa luodaan lyhyt katsaus laskutusvaluuttojen kaytt66n Suomen

ulkomaan kaupassa lahinna valitysvaluutan kayt6n nak6kulmasta.

3. Valitysvaluutat Suomen ulkomaankaupassa

Oheisesta kuviosta voidaan havaita, on valitysvaluutan kaytt6 Suomen

ulkomaankaupassa varsin yleista. Viennissa valitysvaluuttojen kaytt6 on

kaksi kertaa yleisempaa kuin markan (FIM) kaytt6 ja tuonnissakin se on

yhta yleista kuin markan kaytt6. Yleisin valitysvaluutta on USD ja

toiseksi yleisin on Ruotsin kruunu (SEK).Teollisuusmaiden kanssa kay

dyn kaupan osalta valitysvaluutan kayt6n merkitys vaihtelee maittain

tuntuvasti kuten voidaan havaita taulukoista 1 ja 2.

Tuonnissa valitysvaluutan - lahinna USD:n - kaytt6 on yleisinta Italian,

Alankomaiden ja Belgian kanssa kaytavassa kaupassa. Italian kohdalla on

tosin huomattava, etta Saksan markka (DEM) on tuonnissa selvasti tar

keampi valitysvaluutta kuin USD ja viennissa DEM ja Ruotsin kruunu (SEK)
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Kuvio 1. Laskutusvaluutat Suomen ulkomaankaupassa vuonna 1984.

VIENTI TUONTI

ETLA

Taulukko 1. Laskutusvaluutat maittain tuonnissa v. 1984.

Osuus koko Tuojan
Alkupera- tavaratuon-- valuutta Myyjan Valitys-
maa nista, % 1. FIM va1uutta valuutta

prosenttia tuonnin arvosta ko. maasta

A1ankomaat 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

Yhteensa 61.7 19.5 63.1 17 .4

1) Yhdysvaltain dollarin osuus (pl. USD kaytt6 kaupassa USA:n kanssa)
oli 20.2 %kokonaisviennin laskutuksesta ja 31.8 %kokonaistuonnin
laskutuksesta.
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yhteensa ovat samanveroisia USD:n kanssa. Italian liira (ITL) on perin-

teisesti ollut heikko valuutta, mika selittanee valitysvaluuttojen run

sasta kayttoa. 1) DEM:n kaytto on USD:ia selvasti yleisempaa tuonnissa

Sveitsista ja Itavallasta (ei mukana taulukossa). Tuonnissa Pohjoismais-

ta valitysvaluutan kaytto on hyvin vahaista.

Taulukko 2. Laskutusvaluutat maittain viennissa v. 1984.

Osuus koko Viejan
Maara- tavaravien- valuutta Ostajan Valitys-
maa nista, % 1. FIM va1uutta 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
Ita1ia 2.1 19.9 35.6 44.5
Japani 1.3 8.7 44.8 46.5
Norja 4.5 19.0 49.7 31.3
Ranska 3.9 5.6 70.3 24.0
Ruotsi 12.3 28.9 57.8 13.3
SLT 9.6 8.8 66.6 24.6
Sveitsi 1.2 12.7 59.0 28.3
Tanska 4.1 17 .2 41.4 41.4
Yhdysvallat 8.2 6.3 92.7 1.0

Yhteensa 64.3 13.3 62.8 23.9

Viennissa teollisuusmaihin va1itysva1uutan kaytt6 on yleisempaa kuin

tuonnissa, mika 1ienee seurausta siita, etta viennissa ao. maiden osalta

homogeenisten hyodykkeiden osuus on suurempi kuin tuonnissa (kaytt6tar-

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

1) On kuitenkin mielenkiintoista havaita, etta liiran kaytto viennissa
Suomeen on huomattavasti yleisempaa kuin Italian viennissa keskimaa
rin, jossa se ita1ialaisen PROMETEIA-instituutin tekeman kyselyn mu
kaan oli (v. 1983) vain 29.1 %. Saman tutkimuksen mukaan ITL:n osuus
koko tuonnin laskutuksessa oli 16.2 %. Samaan aikaan liiran osuus
Suomen Italianviennin 1askutuksessa oli 25 % (v. 1983).
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Nayttaisi myos silta, etta tarkeimpien kauppakumppanien kanssa kayte

taan suhteellisesti vahemman valitysvaluuttoja. Taulukkoihin 1 ja 2

sisaltymattomien maiden kohdalla valitysvaluuttojen osuus oli 79.4

(tuonti) ja 34.3 (vienti).

Taulukko 3. Laskutusvaluutat tuonnissa kayttotarkoituksen/toimialan
mukaan v. 19831)

Osuus koko Tuojan
Kaytt6tarkoitus/ tavaratuon- valuutta Myyjan 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
- kemi an teo11 . 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 22.7 63.0 14.3
- henkiloautot 2.9 25.3 55.8 18.9

1) Taulukossa esitetyt prosentti1uvut ovat va1itysva1uuttojen osalta
minimiarvioita ja myyjan va1uutan osalta maksimiarvioita, jotka
perustuvat toisaa1ta tuonnin ti1astoihin tavaroiden kayton mukaan
alkuperamaittain ja toisaa1ta koko tuonnin laskutusva1uuttati1as
toon. Tuojan va1uutan osuus on sen sijaan tarkka arvio. On myos syy
ta huomauttaa, etta tau1ukon 3 1uvut kattavat koko tuonnin.
(Lahde: ks. tau1ukon 1 a1aviitta 1).

Karkea toimia1oittainen tarkaste1u1) nayttaisi antavan tukea

McKinnon'in hypoteesi11e valitysva1uuttojen runsaammasta kaytosta homo

geenisten tuotteiden osa1la. Raaka-aineiden seka poltto- ja voitelu-

aineiden osa11a va1itysvaluutan kaytto on huomattavan yleista. Oljyn ja

1) Koska 1askutusvaluuttati1astoja ei ole saatavissa toimia1oittain ja
maittain luokiteltuna, va1itysvaluutan kayto11e on laskettu minimi
estimaatti vahentama1la toimialan kokonais1askutuksesta kussakin
va1uutassa (joka on saatavissa vira1lisista ti1astoista) ao. toimi
alan vienti kyseisen valuutan maahan. Mika1i 1askutus ao. valuutassa
on y1eisempaa kuin vienti kyseiseen maahan, y1ijaava osuus on vali
tysvaluutan omaista kayttoa.
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61jytuotteiden do11aripohjainen 1askutus nakyykin se1vasti kemian teo1-

1isuuden raaka-aineiden seka po1tto- ja voite1uaineiden tuonnin 1asku-

tuksessa. Poikkeuksina saann6sta ovat kuitenkin raaka-aineet tevanake-

teo11isuuteen, jossa markan kaytt6 on varsin y1eista, seka meta11i- ja

koneteo11isuuden raaka-aineiden tuonti, josta va1taosa 1askutetaan

myyjan va1uutassa. Ku1utustavaroiden ja erityisesti investointitava

roiden kohda11a myyjan va1uutan kaytt6 on se1vasti y1eisinta, mika

Grassman'in saannon perustee11a onkin odotettua, mutta my6s markan

kaytt6 on selvasti yleisempaa kuin raaka-aineiden tuonnissa.

Tau1ukko 4. Laskutusva1uutat toimialoittain viennissa v. 19831)

Osuus koko Viejan
tavaravien- va1uutta Ostajan Valitys-

Taimiala nista, % 1. FIM valuutta va1uutta

prosenttia toimia1an viennin arvosta

E1intarvike-, juoma- ja
tupakkateollisuus 3.4 6.2 25.4 19.2
Tevanake 6.3 18.9 18.5 2.6
Puutavarateol1isuus 10.0 12.4 53.8 33.8
Paperi- ja graaf.teo11isuus 21.8 2.1 12 .1 25.8
Kemian teollisuus 12.3 8.3 44.6 41.1
Metal1ien perusteollisuus 6.8 5.0 11.0 24.0
Metallituote ja kone-
tea 11 i suus 29.1 16.1 14.2 9.1

Koko teollisuus 91.5 10.1 12.2 11.1

1) Tau1ukossa esitetyt prosenttiluvut ovat valitysvaluuttojen osalta mini
miarvioita ja ostajan valuutan osalta maksimiarvioita, jotka perustuvat
toisaalta viennin toimialoittaiseen jakaumaan maaramaittain ja toisaa1
ta koko viennin toimialoittaiseen 1askutusva1uuttatilastoon. Viejan
valuutan osuus on sen sijaan tarkka arvio. Kuten havaitaan yhteensa
rivi1ta valitysva1uuttojen osuus jaakin 1iian alhaiseksi. Luvut antavat
kuitenkin hyvan kuvan valitysvaluutan merkityksen suuresta vaihte1usta
toimialoittain. (Lahde: Tulliha11itus, U1komaankauppa 1983, osa 2,
SVI IA:103, Helsinki 1984.)
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Viennin 1askutusva1uuttakaytant6 vaihte1ee my6s tuntuvasti toimia1oit-

tain. Markan kaytt6 on y1eisinta tevanake-teo11isuudessa seka meta11i-

tuote ja koneteo1lisuudessa. Va1itysvaluutan kaytt6a nailla toimialoilla

on hyvin vahaista. Metsateol1isuus seka erityisesti kemian teol1isuus

sen sijaan kayttavat runsaasti va1itysva1uuttoja; sel1un laskutuksessa

talve1la 1984/85 mahdollisesti tapahtunut USD kaytosta luopuminen kau-

passa EC-maiden kanssa ei tosin nay viela ao. 1uvuissa. Puutavarateol1i-

suudessa Ruotsin kruunua (SEK) kaytetaan kaksi kertaa useammin valitys-

valuuttana kuin do1laria. Paperi- ja graafisessa teol1isuudessa dolla-

rin osuus valitysvaluutoista on noin 90 %, loput ovat SEK-maaraisia.

Edella on 1uotu Tulliha11ituksen vira1lisiin ti1astoihin pohjautuen1),

joskin hieman eri nak6kulmasta, karkea yleiskatsaus laskutusvaluuttojen

kaytt60n Suomen ulkomaankaupassa maittain ja toimialoittain. Saadut

tu10kset ovat vain suuntaa antavia ja yksityiskohtaisempi, tul1austen

perusaineistoon tukeutuva ana1yysi on virei11a. On aihetta otaksua,

etta esim. viejan tai tuojan "koo1la" ja jopa ao. kaupan suuruudel-

la saattaa 011a huomattavaa vaikutusta 1askutusva1uutan valinnassa.

1) Laskutusvaluuttojen tilastointi ei monessakaan maassa ole yhta sys
temaattista kuin Suomessa. Tutkijan nak6kulmasta voisi kuitenkin
esittaa joitakin toivomuksia tietojen esittamistavasta. Erityisen
mie1enkiintoista olisi saada tietoja laskutusvaluutoista maittain ja
toimia1oittain, jottei tarvitsisi tyytya sen kaltaisiin epasuoriin
arviointimenete1miin mihin tassa raportissa on turvauduttu. Ehka
viela parempi olisi tavararyhmittainen (SITC) ja maittainen tarkas
telu, jo1loin seka vient; etta tuonti voitaisi;n esittaa saman luo
kituksen mukaan. Olennaista 1isatietoa saataisiin tarkastelemala eri
laskutusvaluuttojen kaytt6a myos transaktioiden (ts. tu11ausilmoi
tusten) 1ukumaaran mukaan. Sama1la saataisiin my6s tietoa transaktion
koon mahdo1lisesta vaikutuksesta laskutusvaluutan valinnassa. Tul
lausi1moituksissa on myos tietoa maksuehdoista ja -ajoista seka i1
meisesti myos, optiona, tietoa sopimuksen teko ajankohdasta. Syste
maattinen, toimia1oittainen tai tavararyhmittainen tieto aikavalista
sopimuksen solmimisesta tavaran toimittamisajankohtaan seka toisaal
ta tavaran toimittamisen ja maksuajankohdan valilla olisi erittain
mie1enkiintoista. Jalkimmaisesta on tietoa (maksuehdot) seka Tu1li
hallituksen tullausilmoituksissa etta Suomen Pankkiin tehtavissa
valuutantarkkai1uilmoituksissa.
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Perimmaisena tekijana em. tapauksissa saattaa kuitenkin olla viejan tai

tuojan suhtautuminen (valuuttakursseihin liittyvaan) riskiin. Sopimus-

periodin pituus, joka vaihtelee huomattavasti toimialoittain, vaikuttaa

valuuttariskiin ja siten myos laskutusvaluuttapaatoksiin. Jo nyt saadut

alustavat tulokset osoittavat kuitenkin, etta valitysvaluutan kaytt6 on

huomattavan yleista Suomen ulkomaankaupan laskutuksessa, mika saattaa

olla merkittavaa myos markan ulkoisen arvon sitomisen kannalta.

Seuraavissa luvuissa tarkastelemme lahemmin transaktiokustannusten

merkitysta laskutusvaluutan valinnassa ja yritamme osoittaa, etta

pyrkimys naiden kustannusten alentamiseen johtaa valitysvaluutan

lisaantyvaan kayttoon.

4. Laskutusvaluutat, valuuttatilit ja lyhytaikaiset kotimaiset

sijoitukset

Laskutusvaluuttapaatokset vaikuttavat ratkaisevasti yrityksen tulo- ja

menovirtoihin eri valuutoissa. Toisaalta, likvidien varojen tehokas

sijoittaminen vaikuttaa merkittavasti yrityksen kokonaistulokseen.

Tassa ja seuraavassa luvussa laskutusvaluuttapaatoksia tarkastellaankin

lahinna yrityksen kateisvarojen tehokkaan hoidon nakokulmasta.

Tarkastellaan tilannetta, jossa viejan kotimaan valuutta on kansainvali

sesti vahan tunnettu. Tama seikka yhdessa kilpailutilanteen kanssa saat

taa johtaa siihen, etta vieja laskuttaa1) ulkomaisessa valuutassa.

1) Tassa yhteydessa ei tehda eroa sopimus- eli hinnoitteluvaluutan ja mak
suvaluutan valilla, vaan oletetaan, etta ne ovat samat ja kaytetaan sii
ta termia laskutusvaluutta.
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Oletetaan, etta vieja saa tulonsa X kertasummana ja viejan on kotiutet

tava ne valitt6masti maksun saatuaan. 1) Han ohjaa vientitulonsa koti-

maiselle valuuttatilille, jolle maksettava korko on nolla. Vieja voi

myos konvertoida valuuttatulot heti kotimaanvaluutaksi ja sijoittaa ne

tilille, jolle maksettava korko suunnitteluperiodilta t (O~t~l) on r. 2)

Korkoa maksetaan riippumatta siita, miten kauan varat on talletettu ao.

tilille; tosin tietenkin vain suhteessa talletusaikaan. Sijoittamisesta

aiheutuu kuitenkin transaktiokustannukset C = C(S) = a+b.S, jossa S on

konvertoitava rahamaara kotimaan valuutassa lausuttuna. Samat kustannuk-

set aiheutuvat my6s mikali S:n verran kotimaan valuuttaa konvertoidaan

ulkomaan valuutaksi.

On huomattava pitaa erossa kasitteet transaktion suuruus (S) ja markki-

noiden suuruus. Tassa yhteydessa tarkastelemme tilannetta vain yhden

yrityksen kannalta. Jarkevana voidaan tietysti pitaa myos lahtokohtaa,

jossa transaktiokustannukset riippuvat ao. markkinoiden suuruudesta.

1) Esimerkiksi Suomessa viejan on kotiutettava vientisaatavansa kahdeksan
paivan kuluessa siita, kun han saa tulot haltuunsa. Talla tarkoitetaan
sita, etta kertyneet valuuttatulot on joko vaihdettava Suomen markoiksi
tai ne voidaan tallettaa kotimaisen pankin valuuttatilille. Pankit tarjoa
vat asiakkailleen seka korottomia sekkitileja, joissa nostoille ei ole
asetettu ylarajaa, etta karttuvia talletustileja, joille maksettu korko
on 3 %. Kolmanneksi yritykset voivat tallettaa suurehkoja valuuttaeria
maaraajaksi tietyin irtisanomisehdoin. Korko vastaa likimain kyseisen
valuutan ao. maturiteetin eurokorkoja. Valuuttatalletusten maara oli
vuoden 1984 lopussa yhteensa noin 8 mrd. mk eli vajaa 10 % vaihtotaseen
menoista. Ennen vuotta 1913 valuuttatalletustilien kaytto oli nykyista
rajoitetumpaa. Kotimaisista valuuttatalletuksista tarkemmin ks. Suvanto
(1983). Suomen kaytanto ei olennaisesti poikkea Ruotsin jarjestelyista.
Sen sijaan esimerkiksi Norjassa ja Tanskassa vientitulojen kotiuttamista
koskevat maaraykset ovat olleet tiukempia.

2) Voidaan myos ajatella, etta r on korkoero valuuttatalletusten ja lyhyt
aikaisten kotimaisten sijoitusten valilla.
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Yrityksen tuotantokustannukset ovat maara1taan W, joista d:n suuruinen

osuus aiheutuu kotimaisten tuotannontekij6iden kayt6sta ja (l-d):n

suuruinen osuus tuontipanosten kayt5sta. 1) 01etetaan, etta yritys

maksaa kotimaiset tuotantokustannuksensa suunnitte1uperiodinsa 10pussa

ja tuontipanoksista aiheutuvat kustannukset tasaisena virtana suunnitte-

1uperiodin aikana u1komaan va1uutassa. Yksinkertaistuksen vuoksi olete-

taan 1isaksi, etta vientitu10t suunnitte1uperiodi11a ovat vahintaan

yhta suuret kuin tuotantokustannukset.

Yrityksen rahoituksen tehokas hoito ede11yttaa vientitu10jen sijoitta-

mista, kertyvien tu10jen ja transaktiokustannusten erotuksen maksimoin-

tia. On siis huomattava, etta tuotantotekno10gian va1intaan, tuotteen

hinnoitte1uun yms. 1iittyvat optimointipaat5kset on jo tehty ja seka

tu10t etta kustannukset ovat tiedossa tasma11isesti seka maara1taan

etta ajoitukse1taan. Kysymyksessa on siis mahdo11isimman yksinkertainen

portfo1ion koostumuksen va1intatehtava. Se on ana10ginen Baumo1'in

(1952) ja Tobin'in (1956) varastoteorian pohja1ta johdettuun rahan

transaktiokysyntaan 1iittyvien tarkaste1ujen kanssa. 2) Ana1yysia

voidaan syventaa tuoma11a epavarmuus tarkaste1uun mukaan ja sa11ima11a

vieja11e useampia 1yhytaikaisia sijoituskohteita, kuten esim. korkoa

tuottavat va1uuttata11etukset.

1) Eraiden arvioiden mukaan noin ne1jannes Suomen tuonnista olisi vien
nin aiheuttamaa. On huomattava, etta tassa arviossa ovat mukana vain
viennin raaka-aine- ja va1ituotepanokset. Aja11isesti kytkenta 1ienee
se11ainen, etta tuontipanoksiin 1iittyvat vientitoimitukset tapahtu
vat viimeistaan 1ikimain vuoden ku1uessa tuonnista. Vientitavaroiden
tuottamiseen kaytettyja, tuotuja investointitavaroita ei ede11a ole
vaan arvioon sisa11y.

2) Swoboda (196B) on suorittanut osin samantyyppisen tarkaste1un tuojan
tapauksessa.
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I

Kuten edellaolevasta kay ilmi valuuttakurssit ovat myos yrityksen tie-

dossa eika epavarmuutta siten aiheudu taltakaan osin. Voidaan ajatella,

etta kyseessa kiinteiden valuuttakurssien jarjestelma tai etta yritys

on termiinikaupoin suojannut kaikki saatavansa ja maksunsa, mika tie-

tenkin erityisesti ulkomaisten kustannusten tasaisen kertymisen vuoksi

edellyttaa melkoisen kehittyneiden termiinimarkkinoiden olemassa

oloa. 1) Valuuttakurssi on lisaksi normeerattu ykkoseksi.

Yrityksen kaytettavissa olevat tulot periodin alussa ovat X ja sen

tuotantopanosten tuonnista aiheutuneiden valuuttamaaraisten kustannus-

ten kertyma kullakin hetkella t (O~t<l)

(1) Wr(t) = t . (l-d)W

ja kysymys on siis siita, miten yritys optimaalisesti konvertoi vienti

tulonsa korkoa tuottaviin kotimaisiin talletuksiin. Kotimaisia tuotanto-

kustannuksia vastaava osa Wo = d . Wkannattaa sijoittaa valittomasti

korkoa tuottavalle tilille, jolloin se kasvaa korkoa koko periodin ajan.

Kysymys on siita, missa maarin myos ulkomaisia kustannuksia varten

varattuja tuloja sijoitetaan kotimaan valuutan maaraisiin talletuksiin

kasvamaan korkoa ja missa vaiheessa ne konvertoidaan takaisin ulkomaan

valuuttaan maksujen suorittamiseksi. 2) On selvaa, etta korkoa

tuottavat sijoitukset kannattaa tehda heti periodin alussa, koska

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

1) On myos syyta huomata, etta tassa yhteydessa ei kiinniteta huomiota
suojautumisesta, kuten esim. termiinikaupoista aiheutuviin kustannuk
siin.

2) Kotimaan valuutan maaraiset transatiokassat voitaisiin tietenkin
helposti ottaa mukaan olettamalla myos kotimaiset tuotantokustannuk
set tasaisesti jakautuneiksi suunnitteluperiodilla. Ylipaatansa se,
missa maarin yritys pystyy ja missa maarin sen kannattaa vaikuttaa
saataviensa ja maksujensa ajoitukseen on mielenkiintoinen.
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valuuttamaaraiset menot ovat tasmallisesti tiedossa eika muitakaan

epavarmuustekij6ita ole, valuuttaa kannattaa ostaa uudelleen vasta kun

valuuttatalletukset on taysin kaytetty.

On varsin todennak6ista, etta r>b ja itseasiassa oletamme, etta r>2b,

jolloin kannattaa tehda edestakaisia siirtoja valuutoista kotimaisiin

sijoituksiin ja takaisin valuuttoihin, mikali sijoitusaika on vahintaan

2b/r. Tobin osoitti lisaksi, etta sijoitukset kannattaa purkaa tasavalein

ja yhtasuurina summina (s).

Tobin1in tuloksia suoraan hyvaksi kayttaen voidaan todeta, etta ulko-

maisten menojen kattamiseen my6hemmin kaytettavia sijoituksia on suun-

nitteluperiodin aikana hallussa keskimaarin

(2 )

jossa n on transaktioiden lukumaara. Saatu tuotto (ei-kiinteat trans-

aktiokustannukset vahennettyna):

(3) Rn = n-l Wr . r(l _ 2b)2
2n r

ja nettotuotto (my6s kiinteat transaktiokustannukset vahennettyna):

(4 ) 'TT n = n-l Wr . r (1 - 2b) 2 - na
2n r

Sijoitetaan 'TTn:n lausekkeeseen n:n1) paikalle Wr , jolloin maksimointi
S

tehtavaksi saadaan: max (Wr-S)r(l _ 2b)2 _ Wr.a
S r S

1) Baumol'ia mukaillen n:aa pidetaan tal16in jatkuvana muuttujana.
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an 2 W
___n = -r(l - 2b) +~ = 0 ,
as r S2

josta (kun havaitaan, etta toisen kertaluvun ehto toteutuu):

(6)
1

s* = (WF.a)2(1 _ 2b)-1
r

. r
- 1

2

1
= «(1-d)x.a)2(1 _ 2b)-1

r r

josta edel1een saadaan valuuttatalletusten optimaa1iseksi maaraksi

(7) F* = S*/2 .

Kaavasta (6) nahdaan, etta valuuttatalletusten maara on positiivinen,

kun a on positiivinen ja r>2b. Ulkomaanvaluutan kateistal1etuksia ei

kannata pitaa si1na tapauksessa, etta tuotantokustannukset ovat taysin

kotimaan valuutan maaraisia, ts. d = 1. Tama johtuu kuitenkin ongelman

muot011usta, erityisest1 tulojen ja menojen ajoittumista koskevista

oletuksista. Jos vientitulot kertyisivat tasaisena v1rtana, kannatta1si

valuuttatalletuksia pitaa, va1kka ulkomaisia tuotantokustannuks1a ei

olisi lainkaan. Toisena, joskin kummal11sena aaritapauksena v01daan

pitaa tilannetta, jossa tuotantokustannukset ovat tays1n ulkomaan valuu-

tan maaraisia, ts. d = O. Tama tilanne ei kuitenkaan merkitse sita, etta

kotimaisia lyhytaikaisia sijoituksia ei kannattaisi tehda lainkaan.

Yleisesti ottaen voidaan todeta - kuten on helppo arvata etukateenkin -

etta mita suurempi on kotimaisten sijoitusten tuotto ja toisaalta mita

pienemmat ovat transaktiokustannukset, sita enemman kotimaisia sijoituk-

sia kannattaa preferoida suhteessa korottomiin valuuttatalletuksiin.

Edella mainittu tarkastelu on tietenkin karkea, eika se sellaisenaan rii-

ta kuvaamaan todellisuutta esimerkiksi Suomen oloissa. Malli on ensinna-

kin staattinen, siina ei ole otettu huomioon lyhytaikaisia paaomanliikkei-
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ta ts. kauppa1uottoja ja muutoinkin tarkastelua voidaan laajentaa diversi

fioimalla sijoituskohteita. Sen lisaksi mallissa on tehty voimakkaan yk

sinkertaistavia olettamuksia koskien viejan maksuvirtoja. Taydellinen

varmuus valuuttakurssien suhteen on tietysti myos rajoittava oletus.

Perinteisesti rahan kysynnalle nahdaan myos muita motiiveja kuten

kateiskassojen pitaminen varovaisuussyista. Koska edella hahmotellussa

mallissa kustannusten suuruus, jakautuminen koti- ja ulkomaiseen osaan

seka ajoittuminen on paatoksentekijan tiedossa, va1uuttakassojen pita

mista ei varovaisuussyista tarvitse lisata. Kaytannossa ollaan usein

tilanteessa, jossa sijoituksen ovat maaraaikaisia (ts. ennenaikaiseen

purkamiseen liittyy ylimaaraisia kustannuksia) toisaalta maksujen

viivastymisesta seuraa joitakin sanktioita. Jos valuuttakursseihin ja

siten valuuttamaaraisiin menoihin liittyy talloin epavarmuutta,

valuuttamaaraisten kateiskassojen kysynta on suurempi kuin edella

kuvatussa tilanteessa.

Valuutan kateistalletusten hallussapitoon tuntuisi luontevalta liittaa

myos spekulaatiomotiivi. Nain on erityisesti silloin, kun kotimaiseen

valuuttaan kohdistuu devalvaatio-odotuksia. On syyta korostaa, etta

devalvaatio-odotusten vallitessa viejan, joka kayttaa myos tuontipanok

sia, kannattaa kasvattaa valuuttatalletuksiaan seka suojautuakseen ulko

maisiin kustannuksiin liittyvalta kurssiriskilta etta havitellakseen

vientituloihin liittyvia valuuttakurssivoittoja. Tassa mielessa valuut

tatalletusten kehityksen poikkeamista transaktioperusteiselta trendilta

(huolellisemmin spesifioidussa mallissa) voisi yrittaa kayttaa kurssi

odotusten indikaattorina. Toisaalta viejalla on kaytannossa muitakin

keinoja suojautua valuuttakurssiriskilta.



20

5. Va1itysva1uutat ja transaktiokustannusten minimointi

Ede11a johdettiin viejan u1komaisen kateista11etusten maara ti1antees-

sa, jossa vieja 1askuttaa yksinomaan u1komaisessa va1uutassa. Tarkas-

te11aan nyt ti1annetta, jossa vieja kay kauppaa useissa eri maissa

olevien kumppaneiden kanssa. Tarkoituksena on osoittaa, etta seka

1askutuksen etta maksujen keskittamisesta yhteen va1uuttaan (ns.

va1itysva1uutta) syntyy saastoa transaktiokustannuksissa.

Oletetaan, etta naista vientitoimituksista aiheutuu kustannukset

Wi=X i , i=l, ... ,n, jossa n on va1uuttojen (ja maiden) 1ukumaara.

Niinikaan oletetaan, etta transaktiokustannukset kaikkien u1komaisten

va1uuttojen ja kotimaisten 1yhytaikaisten sijoitusten va1i11a ovat samat.

Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan myos, etta eri maista saata-

via tuontipanoksia kaytetaan yhta pa1jon ja niiden osuus kokonaiskustan-

nuksista on kussakin vientitoimituksessa 1-d. Ta110in vieja pitaa

* * *va1uuttata11etuksia n eri va1uutassa maarat F1, F2, ... ,Fn (yhta1ot

(6) ja (7» e1i yhteensa 1askien vieja11a on kaiken kaikkiaan u1komaisia

va1uuttata11etuksia maara1taan:

(8 )

1
n * 1 n «1-d)X,.)2(1 _ 2b-)1
L: Fi= - L:

1=1 2 1=1 r r

jossa kateista11etukset on 1askettu yhdessa va1uutassa kayttaen asian

omaisia va1uuttakursseja.

Verrataan nyt ede11a kuvattua ti1annetta siihen, jossa vieja voisi 1)

1askuttaa tu10nsa ja maksaa vientipanoksensa yhdessa va1uutassa. Olkoot

1) Tassa ei sen pitemma1ti pohdita, miten tama olisi mahdo11ista.
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n _
viennista aiheutuneet tuotantokustannukset L W~ = W= x = ~X~ koti-; =1 I , I

maan va1uutassa 1askettuna ja olkoon tuontipanosten osuus kokonaiskus-

tannuksista ede11een (l-d). Tal16in viejan va1uuttata11etuksen maarak-

si yhden 1askutusva1uutan tapauksessa saadaan:

(9)

1
r*= 1((1-d)x.a)2(1 _ 2b)-1

2 r r

Korottama11a va1uuttati1i11a voidaan ta110in pitaa vahemman va1uuttaa

maara, joka saadaan vahentama11a (9) kaavan (8) osoittamasta maarasta,

kun vie1a oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi, etta xl = x2 = ... = xn.

(7) ( PFt) - r* =
1=1

1
2

(n - n ) *Fi > 0, kun n > 1 .

Kun 1auseke (7) kerrotaan koro11a r saadaan se 1isays sijoitusten

tuotossa, joka syntyy kun siirrytaan n 1askutusva1uutasta yhteen

va1uuttaan tayde11isen varmuuden va11itessa.

Kaytannossa va1uuttakurssit muuttuvat jatkuvasti ja mika1i kustannukset

termiinimarkkinoi11a ovat suuret, yrityksen strategiana saattaa o11a

1askutus va1uuttakorissa, jonka painot vastaavat Suomen Pankin kayttaman

va1uuttaindeksin painoja. Yrityksen kannattaa kuitenkin vahentaa 1asku-

tusva1uuttakorissaan olevien valuuttojen lukumaara niin kauan kunnes

transaktiokustannusten vahentymisesta (ja siten kasvaneista sijoitus-

tu1oista) koituva hy6ty on suurempi kuin hyodyn menetys, joka aiheutuu

valuuttojen vahentymisen my6ta kasvavasta korin varianssista.
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