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TIIVISTELMA: Tydn tavoitteena o111 selvittdd paapiirteittdin dollarin
heikkenemisen vaikutukset Suomen teollisuuteen.

Yritystasolla valuuttakurssien muutosten vaikutuksia on perinteisesti
tarkasteltu sopimus- ja tiliteknisten riskien valossa. Koko teollisuu-
den tasolla dollarin heikkeneminen synnyttdd paineita vientitulojen
menetyksiin, jotka kuitenkin 1ikimain kompensoituvat raaka-aine- ja
korkokustannusten kevenemisen mydtd. Erisuuntaisten paineiden reali-
soituminen riippuu siitd, miten yritykset kdytdnndssd suojautuvat
kurssiriskien varalta.

Valuuttakurssien muutosten vaikutukset eivdt kuitenkaan rajoitu yksin-
omaan sopimus- ja tiliteknisiin riskeihin. Dollarin heikkenemisen pda-
asialliset vaikutukset Suomen talouteen vdlittyvdt markkinoiden ja
kilpailuaseteImien muutosten kautta, mikd puolestaan korostaa yritys-
ten seuranta- ja ennakointijdrjestelmien merkitysta.

ASIASANAT: Valuuttakurssit, dollari



Motto:
"Exchange rates that whip around with
every shift in the wind make business
reluctant to sail the seas of interna-
tional commerce"

(Presidentti Ronald Reagan)

DOLLARIN HEIKKENEMISEN VAIKUTUKSISTA

Valuuttakurssien muutokset ovat 1980-Tuvulla olleet poikkeuksellisen
voimakkaita. Vuosikymmenen alkupuoliskoa leimasi etenkin Yhdysvaltain
dollarin vdhittdinen kallistuminen ja viime vuosia taas dollarin nopea
devalvoituminen. Vuoden 1985 alun huipputasoltaan dollari oli vuoden
1987 loppuun mennessd halventunut mm. Japanin jenin ja Saksan markan
suhteen y11 50 %. Valuuttakurssimuutosten vaikutuksia sen paremmin

kuin niiden taustalla olevia tekijoitdkddn ei tarkoin tunneta.

Yritystasolla valuuttakurssien muutosten vaikutuksia on perinteisesti
tarkasteltu sopimus- ja tiliteknisten riskien valossa. Tarkastelu ra-
Joittuu tdl18in sellaisiin tase-eriin kuten velat, maksettavat erdt ja
saatavat, jotka on mddritelty ulkomaan valuutassa. Kurssiriski mddrdytyy
td118in pitkd1ti hinnoittelukdytdnndn sekd toimitus- ja maksuaikojen

perusteeila.

Lyhyel1d aikavdli11d valuuttakurssien muutokset ovat satunnaisia,
minkd takia on syytd korostaa kurssiriskeiltd suojautumisen valttdmit-
tomyyttd. Suomalaisille yrityksille tdmd on sitdkin tdrkedmpdd, koska
oman maan valuutan kdayttd hinnoittelu- ja maksuvaluuttana on vdhiisem-
pdd kuin useimmissa kilpailijamaissa. Kdytdnndssd kurssiriskeiltd
suojautuminen on edelleen varsin kirjavaa, vaikka vdlinearsenaali

ndiden riskien hallintaan on varsin monipuolinen. Julkisuudessa monet



yritykset ovat viime aikoina edelleen valittaneet valuutakurssimuutos-

ten heikentdneen tulostaan.

Valuuttakurssien muutosten vaikutukset eivdt kuitenkaan rajoitu
yksinomaan sopimus- ja tiliteknisiin riskeihin. Mydés Suomen talouteen
pddvaikutukset tulevat sitd kautta, miten esimerkiksi dollarin
devaivoituminen muuttaa kilpailuolosuhteita ja markkinoita, joilla
Suomen teollisuus toimii, joille se myy tuotteensa ja joilta se

hankkii tarvitsemansa teknologian ja raaka-aineet.

Valuuttakurssimuutosten ns. toiminnallinen riski kohdistuu yrityksen
kaikkiin keskeisiin toimintoihin, etenkin hinnoittelu- ja investointi-
pddtdéksiin, markkinointiin, kilpailustrategiaan ja kansainvdlistymisen
muotoihin. Ta116in alentuneen dollarin luomat jdnnitteet ja markkina-
paineet on kyettdvd tiedostamaan. Pitemmd11d aikavd1i11d myds valuut-
takurssien muutoksiin vaikuttavat tekijdt ja vaikutuskanavat ainakin

pddosiltaan tunnetaan.

Syitd valuuttamarkkinoiden epdvakaaseen kehitykseen

Viimeistddn 1980-luvulla valuuttakurssien epdvakaisuudesta on tullut
pddtoksentekijoiden jokapdivdistd todellisuutta. Viime vuosien
poikkeuksellisen voimakkaat valuuttakurssien muutokset on yhdistetty
yleisesti maaiimantalouden tasapainottomuuksiin ja kauppavirtojen
muutoksiin. Merkittdvimmin maailmankaupan tasapainoa ovat jarkyttdneet
Yhdysvaltain kauppataseen nopea syveneminen sekd toisaalta Japanin ja
Saksan liittotasavallan ylijdamien kasvu. Tdmdn kehityksen syistd on

esitetty useita tulkintoja.



Taulukko 1. Vaihtotaseen tasapaino, % bruttokansantuotteesta
Yhdysvalloissa, Japanissa ja Saksan Tiittotasavallassa

1981 1982 1983 1984 1985 1986 19817

USA 0.2 -0.3 -1.4 -2.8 -2.9 -3.3 -3.
Japani 0.4 0.6 1.8 2.8 3.7 4.4 3.
0.8 0.6 0.6 1.2 2.4 4.1 3.

Saksan T1t. -0.

O ~J

Ldhde: OECD, Economic Outlook, December 1987

Yleisin tulkinta korostaa finanssipolitiikan eroja keskeisissd
teoliisuusmaissa. Yhdysvaltain finanssipolitiikka oli 1980-1luvun
alkupuoliskolla hyvin ekspansiivista samanaikaisesti, kun etenkin
Japanissa ja Saksan l1iittotasavallassa harjoitettiin kysyntda
rajoittavaa politiikkaa. Td11d erisuuntaisella finanssipolitiikalla
ol1 vaikutuksia korkoeroihin, pddomaliikkeisiin, kauppavirtoihin ja

valuuttakursseihin.

Taulukko 2. Valtiontalouden tasapaino, % bruttokansantuotteesta
Yhdysvalloissa, Japanissa ja Saksan liittotasavallassa

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

USA -1.0 -3.5 -3.8 -2.8 -3.3 -3.5 -2.4
Japani -3.8 -3.6 -3.7 -2.1 -0.8 -0.9 -1.2
7

Saksan 1t. -3.7 -3.3 -2.5 -1.9 -1.1 -1.2 -1.

Ldhde: OECD, Economic Outlook, December 1987

Etenkin lyhyen ajan tarkasteluissa painotetaan kuitenkin myds valuut-

takurssien itsendistd roolia ja spekulatiivisten tekijoiden vaikutuk-

sia. Samoin kansainvdlisten pddomaliikkeiden kasvu ja kehitysmaiden

luotottamisen jyrkkd vdheneminen 1980-Tuvulla mainitaan usein erdiksi

valuuttamarkkinoiden epdvakaisuuksien syiksi.



Kauppataseiden tasapainottomuuksien syitd on etsitty mydés teollisuus-
politiikan eroista keskeisissd maissa. Td110in korostetaan etenkin
Yhdysvaltain heikkoa tuottavuuskehitystd ja reaalisen kilpailukyvyn
alenemista. Toisaalta joidenkin tulkintojen mukaan Yhdysvaltain
vaihtotasealijdamd on pikemminkin osoitus talouden vahvuudesta kuin
heikkoudesta, koska se ilmentdd investointien nopeata kasvua 1980-Tu-
vulla. Lienee selvad, ettd nainkin paljon toisistaan poikkeavat

tulkinnat johtavat hyvin erilaisiin politiikkasuosituksiin.

Reaalitalouden reaktiot jaykkia

Maailmantalouden tasapainottomuuksien korjaaminen on viime vuosina
jaanyt yha selvemmin vapaasti kelluvien valuuttakurssien tehtdvaksi.
Reaalitalous sopeutuu kuitenkin varsin hitaasti valuuttakurssien muu-
toksiin. Vaikka dollarin voimakasta laskua on jatkunut jo ldhes kolme
vuotta, Yhdysvaltain kauppatasealijdamd on edelleen kasvanut. Vuonna
1987 Yhdysvaltain kauppataseen alijdaman arvioidaan nousseen }dhes 160

mrd. dollariin, mikd oli1 noin kymmenesosa edellisvuotista suurempi.

Yhdysvaltain ulkomainen nettovelka kohosi vuoden 1987 lopussa jo
runsaaseen 400 mrd. dollariin ja velan nopeasti kasvavat korkomenot
lisdavdt edelleen tasapainottamisen tarvetta. Ulkomaisen velkaantumi-
sen kasvun pysdyttdminen edellyttdisi kauppataseen kdantamistd noin
50-70 mrd. dollarin ylijddmdksi. Tamd tilanteen vakauttamisen edellyt-
tdmd runsaan 200 mrd. dollarin muutos Yhdysvaltain kauppataseessa vas-
taa runsasta kymmenesosaa tavaroiden maailmankaupasta. Ndin arvioiden
vaikutukset maailmankauppaan ovat likimain samaa suuruusluokkaa kuin

ensimmaiselld o61jykriisi11d 1970-Tuvun alkupuoliskolla.



Viimeaikaisilla valuuttakurssimuutoksilla tulee epdilemidttd olemaan
voimakas kauppavirtoja uudelleensuuntaava vaikutus. Yhdysvaltain
tehdasteollisuuden hintakilpailukyvyn suhteellisilla yksikkdtydkustan-
nuksilla mitaten arvioidaan vuodesta 1985 vuoteen 1987 parantuneen
kaikkiaan runsaat 30 %. Japanin teollisuuden kilpailukyky heikkeni

vastaavana aikana noin 40 % ja Saksan liittotasavallan lihes 20 %.

Taulukko 3. Tehdasteollisuuden suhteelliset yksik-
kotydkustannukset, indeksi 1982=100

1985 1986 1987 1988

USA 106 87 75 10
Japani 105 138 145 152
Saksan 1t. 96 105 113 113

Lahde: OECD, Economic Outlook, December 1987

Suhteellisilla vientihinnoilla mitaten kilpailuasetelmien muutokset
ovat kuitenkin jddneet selvdsti vdhdisemmiksi kuin yksikkdtydkustan-
nuksilla mitaten. Toisin sanoen hintakilpailukyvyn muutokset heijastu-
vat vientivolyymeihin pitkd1ti kannattavuuden ja kapasiteetin muutos-

ten kautta, mikd merkitsee pitkdd vaikutusviivetti.

Kun kauppataseiden tasapainottomuudet ovat edenneet nidin pitkidile,
ovat valuuttakurssien muutokset y1i fundamentaalien edellyttimin tason
ilmeisen vdlttamattomid ainakin lyhyeksi aikaa. Vuoden 1987 loppuun
mennessd dollari olikin alentunut jo selvdsti pitemmdn ajan ostovoima-
pariteettinsa alapuolelle useimpiin keskeisiin valuuttoihin nidhden.
Toisaalta esimerkiksi Yhdysvaltain ulkomaankaupan kannalta tidrkeiden
Kaakkois-Aasian NIC-maiden valuuttojen suhteen dollari on toistaiseksi
alentunut vain hieman, mikd on 1isdnnyt paineita Japanin ja Euroopan

valuuttoihin.



Dollarin heikkenemisen vaikutukset teoilisuusmaiden talouskasvuun ovat
ainakin lyhyelld aikavd1li114 osoittautuneet selvdsti negatiivisiksi.
Kasvua hidastavat vaikutukset etenkin Saksan 1iittotasavallassa ja
Japanissa ovat tulleet esiin nopeammin kuin mydnteiset reaalivaikutuk-
set Yhdysvaltain taloudessa. Lisdksi voimakkaiden kurssimuutosten
ajheuttamalla epdvarmuudella on ollut selvdsti kasvua rajoittava vai-
kutus. Dollarin heikkenemiselld ndyttdisi olevan myds lieva OECD-

alueen keskimddrdistda inflaatiota nopeuttava vaikutus.

Taulukko 4. Dollarin 20 %:n devalvaation vaikutus OECD-alueen talous-
kehitykseen, muutokset perustasoon

1984 1985 1986 1987 1988 1984.88
Current balance USA -21 20 33 48 56 136
{$ billion) Canada 3 -5 -5 -5 -4 -16
Japan 13 -1 -6 -17 -24 -35
Germany 9 2 -4 -6 -9 -8
Other OECD 6 -9 -15 =21 -23 -62
Real GNP USA 08 01 01 03 -06 -01
{% change) Rest of OECD 0.2 -0.4 -0.2 -0.3 0.1 -0.6
Total OECD 0.5 -0.2 -0.2 -0.3 -0.2 -0.4
Real domestic demand USA -0.3 -0.7 -0.7 -0.6 -05 -2.7
(% change) Rest of OECD 0.6 03 -0.1 -0.3 0.1 0.6
Total OECD 0.2 -0.1 -0.4 04 -0.1 -0.8
GNP deflator USA 04 1.9 1.3 1.6 1.7 6.1
(% change) Rest of QECD 05 -1.2 -0.5 0.0 -0.2 -2.4
Total OECD -0.5 0.1 0.2 0.5 0.5 0.8

Notes: The U.S. dollaris 9xoqonoudv lower by 20 per cont against all other currencies in the first half of 1984, this reduction being sustained through
the rest of the penod..Apm from this change, which represents a 25 per cent appreciation of other countries’ bilateral rates against the dollar,
:‘x:hanoe rates remain fixed. The growth of monetary aggregates is d to remain unchanged from the baseline while i rates

ust.

QECD, Economic Studies 8/1987



Dollarin heikkeneminen on merkinnyt markan efektiivisti revalvoitumista

Suomen markan suhteen dollari ol1i1 vuoden 1987 Toppuun mennessi alen-
tunut vuoden 1985 huipputasoltaan noin 45 %. Muut valuutat ovat keski-
mddrin vastaavasti kallistuneet siten, ettd markan ulkoista arvoa

kuvaava Suomen Pankin valuuttaindeksi on pysynyt 1ikimain ennallaan.

Nykyisin edelleen noin 85 % Suomen vientikaupoista sovitaan ulkomaan
valuutoissa. Vientiyritykset altistuvat siten suurillekin kurssiris-
keille, kun laskutuksessa kdytetty valuutta voi kaupantekohetken ja
maksun saamisen vd1i114 tuntuvastikin muuttua. Kurssiriski madrdytyy
siten pitkd1ti hinnoittelukdytdnnén sekd toimitus- ja maksuaikojen

perusteella.

Suomen Pankin valuuttaindeksin automatiikasta huolimatta dollarin
heikkenemise11d on Tyhyelld aikavd1i114 ollut negatiivisia vatkutuksia
Suomen vientituloihin. Tdmd johtuu siitd, ettd dollarin merkitys
viennin hinnoittelussa ja laskutuksessa on edelleen selvisti suurempi

kuin sen paino virallisessa valuuttaindeksissi.

Viennissd kauppalaskun mukainen laskutusvaluuttajakauma on tuntuvasti
muuttunut viime vuosina. Dollarin osuus viennin laskutusvaluuttana
aleni vuoden 1984 28 %:sta noin 16 %:1in vuonna 1987. Vastaavasti
etenkin Ruotsin kruunun, D-markan ja Suomen markan suosio on lisdin-

tynyt.
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Taulukko 5. Viennin laskutusvaluuttajakauma*, %

100
14,2||14.9| |14.7| |16.5| |18.6| [19.4 | Muut
80 10.2] |10.2| |12.0
190 14.4| [15.0 | FIM
8.4 8.0|[ g6
9.5
60 L 8.0 9.3|| g.¢ 9.011 9.7| GBP
8.8
11.0 :
11.4] |0 o 10.01144.2| DEM
11.4
40 F . 13.41 114.0| SEK
25.6 |24.4 )
20.9
19.8 | [14.4| SUR
20 r
22.6| |21.8]|27-8| [419.9
. 148 [16.3]| USD
0

18982 1983 1984 1985 1986 1987x%x)

%) Perustuu tullausasiakirjoista kerdttyihin
kauppalaskun mukaisiin laskutusvaluuttatietoihin.
¥%) Tammi - syyskuu 1987.

Dollarin merkityksen viheneminen viennin laskutusvaluuttana on
edellyttinyt osin yritysten aktiivisia toimia eikd laskutusvaluutan
valinta siten ndytd olevan yrityksen kannalta yhdentekevdd lukuisista

suojautumiskeinoista huolimatta.

Toisaalta laskutuksen valuuttajakauma ei vdlttdmdtta kuvaa kovin
tarkoin eri valuuttojen merkitystd viennin hinnoittelussa. Esimerkiksi
paperimassan vientihinnoittelu tapahtdu edelleen pddsddntdisesti
dollarimddridisend, vaikka dollarin osuus laskutuksessa on endd vajaan
viidesosan luokkaa. Kurssimuutosten tuomia ongelmia yritysten hinnoit-

teluun el tdssd yhteydessa kdsitella.
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1

Painottamalla valuutat viennin laskutusvaluuttajakaumin saadaan indek-
si, joka kuvaa kurssimuutosten vaikutuksia vientiyritysten tuloihin
lyhyelld aikavdalilla. Dollarin heikkeneminen on merkinnyt markan tosi-
asiallista revalvoitumista, mikd viennin laskutusvaluuttapainoisen
indeksin mukaan on ollut pitkdlti y11 10 % vuoden 1985 maaliskuusta

vuoden 1987 marraskuuhun.

Laskutusvaluuttaindeksin aleneminen on siis merkinnyt vientisaatavien
menetystd markoissa ilmaistuna. Samalla siitd voidaan pddtelld, miten
suuria tappioita valuutta-aseman avoimeksi jdttdminen olisi ajheutta-
nut vientiyrityksille. Todellisten tappioiden arviointi edellyttdisi
kuitenkin tietoja péitsﬁ yritysten suojautumisesta myds kaupantekohet-

ken ja Taskun maksamisen vdlisen viiveen pituudesta.

Yritysten suojautumiskdayttdytymistd voidaan arvioida mm. voimassa ole-
vien termiinimyyntien perusteella, joskin terminointi on vain yksi
suojautumiskeinoista. Koko kotimaisen yrityssektorin termiinipositio
vaheni tuntuvasti vuoden 1985 maaliskuusta vuoden 1986 loppuun, mihin
epdilemdttd vaikutti heikko luottamus markan vakauteen. Vuoden 1987

kuluessa terminoinnin suosio ndyttdd vdhitellen palautuneen.
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Mainittakoon, ettd Ruotsissa heikkenevidn dollarin vaikutukset vienti-
tuloihin ovat olleet pitkdl1ti pdinvastaiset kuin Suomessa, koska
doilarin paino Ruotsin valuuttaindeksissd on yl1i kaksinkertainen
Suomeen verrattuna. Vastaavasti Euroopan valuuttojen merkitys Suomen
valuuttakorissa on jonkin verran suurempi kuin Ruotsin indeksissi.
Lisdksi ruotsalaiset viejdt laskuttavat huomattavalta osin omassa
valuutassa, minkd takia kurssiriskien tuomat ongelmat ovat Ruotsissa

vdhdisemmdt kuin Suomessa.

Kurssivaikutusten havainnoilistamiseksi voidaan arvioida, ettd
dollarin heikkeneminen vdhensi vientituloja laskennallisesti noin

3 mrd. markalla vuonna 1986 ja edelleen runsaalla 1.5 mrd. markalla
vuonna 1987. Muiden valuuttojen vahvistuminen kompensoi dollarin
atheuttamat menetykset vain noin 70 prosenttisesti, jolloin markan
efektiivisen revalvoitumisen voidaan arvioida vidhentineen vientituloja
ldhes 1.5 mrd. markalla kahtena viime vuotena yhteensd. Tillajset

arviot ovat kuitenkin puhtaasti laskennallisia.

Vaikutukset tuontilaskuun

Myos tuonnissa dollarin merkitys maksuvaluuttana on parina viime
vuotena nopeasti vdhentynyt. Teollisuuden raaka-ainetuonnissa dollarin
maksuvaluuttaosuus o1i vuonna 1987 endd 28-29 %, kun se vield vuonna
1985 ol1 runsaat 40 %. Koko tavaratuonnista dollarin osuus maksuva-

Tuuttana oli vuonna 1987 endd noin neljdsosa.

Dollarikurssin halpenemisen voidaan arvioida keventineen Suomen teolli-
suuden tuontilaskua raaka-aineista ja tuotantotarvikkeista noin 3.5 mrd.

markalla vuonna 1986 ja edelleen Tihes 1.5 mrd. markalla vuonna 1987.
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Taulukko 6. Teollisuuden raaka-aine- ja tuotantotarviketuonti,
valuuttajakauma, % vuosina 1982-1987
100
12.1 13.5 14.0 12.3 15.5 14.9 | Muut
4.9 5.3
6.2
80 [ [s.2] = 5.4 FIM
- GBP
9.0 . g 7 8.9
) 11.3 10.4 | DEM
11.5
60 | 12.5| [14.0] |¥4-2
9.9 17.2| [¥7-0| SEK
11.3 13.3 13.4
40
17.5 17.9 | SUR
20 } |47.4||41.6| |38.3| |40.5
26.3 28.6 | USD
0
1982 1983 1984 1985 1986 1987%)
%) Tammi - syyskuu 1987.

Muiden valuuttojen kallistuminen on eliminoinut tastd laskennallisesta

hyddystd runsaat kaksi koIlmasosaa nettohyddyn jdatya siten noin 1.5

mrd. markkaan yhteensa vuosina 1986-87. Toisaalta teollisuus tuo ulko-

mailta myods polttoaineita ja investointitavaroita, joiden mukaanotta-

minen nostaisi hieman edell1d mainittuja Tukuja.

Keskeiset raaka-aineet hinnoitellaan maaiimanmarkkinoilla edelleen

pddsddntdisesti dollareissa. Raaka-aineiden dollarihinta reagoi yleen-

sd viiveelld ja epdtdydellisesti dollarin vaihtokurssin muutoksiin.

Viiveen suuruuteen vaikuttaa muiden muassa se, miten suuri osuus Yhdys-

valloilla on kyseisen raaka-aineen tuotannosta.
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Dollarikurssin heikkeneminen on tdl11dkin kertaa johtanut raaka-ainei-
den dollarimdardisten hintojen nousuun jopa hieman odolettua nopeammin
ja tdydellisemmin. Dollarin halventuessa keskimdadrin noin 45-50 %:1la
vuoden 1985 atun huipputasoltaan, teollisuuden raaka-aineiden dollari-
mddrdiset maailmanmarkkinahinnat ovat nousseet vastaavana aikana run-

saat 40 %.

Suomen markoissa iImaistuna teollisuuden raaka-aineiden maaiimanmark-
kinahinnat olivat vuoden 1987 lopulla edelleen noin kymmenesosan
vuoden 1985 alun huipputasonsa alapuolella. Td1td osin dollarin
halpenemisen vaikutukset Suomen teollisuuteen ovat olleet pddosin
myoénteisid, joskin negatiiviselle puolella voidaan kirjata suomalai-

sille raaka-ainetuottajilie koituneet ongelmat.

Vaikutukset hintakilpailukykyyn

Kun inflaatioerot eri maiden vd1111a ovat kaventuneet, valuuttakurs-
sien vaikutus kilpailukykyasetelmiin on viime vuosina ollut varsin

merkittdva.

Dollarin heikkenemisel1d on ollut huomattava Suomen teollisuuden
hintakilpailukykyd heikentdvd vaikutus. Jos tarkastellaan maailman-
markkinoita kokonaisuudessaan, valuuttakurssimuutosten vaikutus Suomen
teollisuuden hintakilpailukykyyn ol1i vuonna 1986 -1.1 %, vuonna 1987
-2.8 % ja vuodelle 1988 arvioidaan edelleen -2.3 %:n vaikutusta.
Toisin sanoen dollarin alamden leimaamalla kolmivuotiskaudella 1986-88
valuuttakurssimuutosten negatiivinen kokonaisvaikutus hintakilpailu-
kykyyn on runsaan 6 %:n luokkaa. Ndmd arviot perustuvat Tulopoliitti-

sen selvitystoimikunnan kdyttdmdan laajempaan painorakenteeseen.
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Valuuttakurssien nopeiden muutosten seurauksena kilpailuasetelmat eri
markkina-alueilla ovat kehittyneet hyvinkin erisuuntaisesti. Parin
viime vuoden kurssimuutosten negatiivinen vaikutus Suomen viennin
kitpailuaseteIlmiin on ollut tuntuvinta Pohjois-Amerikan markkinoilla
Ja jossain mddrin myds esimerkiksi Kaakkois-Aasian nopeasti kasvavilla
markkinoilla. Sen sijaan ldnsi-Euroopan markkinoilla viimeaikaisilla
kurssimuutoksilla on ollut lievdsti Suomen vientituotteiden hintakil-

pailukykyd kohentava vaikutus.

Valuuttakurssimuutosten myota myés ns. bilateraaliset kilpailuasetel-
mat ovat viime aikoina nopeasti muuttuneet. Parin viime vuoden kurssi-
muutoksilla on ollut Suomen teollisuuden hintakilpailukykyd heikentivi
vaikutus etenkin pohjoisamer1kka1a1§11n tuottajiin ndhden, mutta
Jossain mddrin myds esimerkiksi ruotsalaisiin, norjalaisiin tai
englantilaisiin tuottajiin verrattuna. Sen sijaan kilpailuasetelmat
useimpien keski-Euroopan maiden tuottajiin nihden ovat viimeaikaisten

valuuttakurssimuutosten my6td parantuneet.

Suomen noudattamalla valuuttakurssipolitiikalla tavoitellaan ensisi-
Jaisesti kilpailuolosuhteiden pitdmistd mahdollisimman vakaina.
Kauppapainotteinen valuuttaindeksi ei kuitenkaan turvaa tidti tavoitet-
ta kaikille tuottajille samanaikaisesti. Yksittdiset yritykset ja
yksittdiset toimialat ovat jatkuvasti alttiita valuuttakurssien
tuomille voimakkaille kilpailuaseteimien muutoksille, vaikka viralli-
nen valuuttaindeksi pidettdisiin ennallaan. Niin etenkin aloilla,
Joiden kansainvdlinen hintataso riippuu ratkaisevasti yhdestd tai vain

muutamasta valuutasta.
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Vaikutukset valuuttamddrdaiseen velkaan

Teollisuuden ulkomaisen valan valuuttajakauma on viime vuosina alkanut
muistuttaa yhd enemmdn viennin maksuvaluuttajakaumaa, mikd osoittaa
yritysten kiinnittdneen kurssiriskeihin 1isdantyvdd huomiota. Yhdysval-
tain dollari on edelleen suosituin lainavaluutta, vaikka sen osuus
Suomen teollisuuden pitkdaikaisen ulkomaisen velan kannasta on alentu-

nut vuoden 1984 lahes 60 %:sta vajaaseen 30 %:iin vuonna 1987.

Taulukko 8. Teollisuuden pitkdaikaisen ulkomaisen velan valuutta-
jakauma vuoden lopussa, %

100
13.2 12.4 15.4
- 22.9 26.6 | Muut
3.9 4-7 T
80 5.2 : 5 3
4.8. 4.3 5'6 3.7
5 0 7 6 . 8.1 3.0 | SEK
5.8 8.1 75 8.2 | JPY
60 9.8 : - 5.9 | GBP
13.3 !
9.0 | CHF
18.2
40 | 17.7 | DEM
55.1 57.6
48.6
20 35.0
29.6 | USD
0

1983 1984 1985 1886 1987%)

%) Kanta 31.10.1987

Kurssiriskien kasvu on lisdnnyt etenkin suhteellisen riskittomien
ECU-Tainojen suosiota. Myds D-markan ja Japanin jenin suosio lainava-

lTuuttana on viime aikoina selvasti 1isddntynyt. Kahden viime vuoden
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teollisuuden pitkdaikaisen valuuttavelan nostoista dollarilainoja on

ollut keskimadrin 23 %, DEM-lainoja 18 % ja ECU-lainoja 15 %.

Mainittakoon, ettd ulkomaisen velan valuuttajakaumat on tdssd laskettu
luottojen nosto-valuutoista. Ne eivdt valttamattd osoita todellista
valuutta-asemaa, silld valuutanvaihtosopimusten mukaisesti laina voi-
daan maksaa takaisin toisessa valuutassa. Lisaksi valuuttajakaumat
tunnetaan ainoastaan sen valuuttavelan osalta, jonka yritykset ottavat
suoraan ulkomailta ilman kotimaisten pankkien vdlitystd. Tdmdn arvioi-
daan olevan noin puolet teollisuuden pitkdaikaisesta ulkomaisesta

velasta.

Valuuttakurssien muutokset ovat kahtena Qiime vuotena pienentdneet
teollisuuden pitkdaikaisen dollarivelan kantaa l1ikimain 4 mrd. markal-
la. Muiden valuuttalainojen osalta kurssivaikutukset ovat olleet pdd-
osin vastakkaissuuntaisia siten, ettd kurssimuutokset kaikkiaan alen-
sivat teollisuuden pitkdatkaisen ulkomaisen velan kantaa vuosina
1986-87 yhteensd runsaalla 2.5 mrd. markalla. Myos markkamddardiset kor-

kokustannukset ovat tdltd osin vastaavasti alentuneet.

Yhteenveto

Dollarin heikkenemisen vaikutukset ulottuvat kaikille talouden sekto-
reille, pddosin kuitenkin teollisuuteen. Koko teollisuuden tasolla
heikkenevd dollari synnyttdd paineita vientitulojen menetyksiin, jotka
kuitenkin 1ikimain kompensoituvat. raaka-aine- ja korkokustannusten
kevenemisen myotd. Erisuuntaisten paineiden realisoituminen riippuu

tietenkin yritysten suojautumisesta kurssiriskien varalta.
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Valuuttakurssien vatkutukset eivdt kuitenkaan rajoitu yksinomaan sopi-
mus- ja tiliteknisiin riskeihin. Pddasialliset vaikutukset Suomen
talouteen vdlittyvat markkinoiden ja kilpailuasetelmien muutosten
kautta. Tdmd puolestaan korostaa yritysten seuranta- ja ennakointi-

jarjestelmien merkitysta.

Pitemmdl1a aikavd1i11d valuuttakurssien voimakkailla muutoksilla saat-
taa olla tuotantoresurssien kohdentumista vddristdva vaikutus. Dolla-
rin heikkenemiselld lienee myds suhteellisen voimakkaita rakennevaiku-
tuksia, koska hyddyt ja haitat kohdistuvat hyvinkin epdasymmetrisesti
eri toimialoilla. Dollarin alamdki heikentdd etenkin kotimaisia raaka-
aineita jalostavien vientialojen suhteellista asemaa, mikd ennen pit-

kda heijastunee ulkomaankaupan tasapainon heikkenemisend.



Keskeisten valuuttojen painoarvot vuonna 1987
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Suomen Pankin valuuttaindeksi (1.4.1987 - 30.6.1987).
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Liitekuvio 1

37. 48.8 43 .1 43. Muut
14.
4.9 5. GBP
ch SEK
g 7 10.0
20. 17. DEM
14.0 19.3
11.2
19.
29, usD
22.7
16.3
g.
1) 2) 3) 4)

Tavaraviennin laskutusvaluutat, tammi - syyskuu.
Tavaratuonnin laskutusvaluutat, tammi - syyskuu.
Teollisuuden pitkdaikainen valuuttaluotto, lokakuun lopussa.
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