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Kauppat. tn.
TIMO SALMI

Kauppa-, tuotanto- ja rahavirtojen
samanaikainen suunnittelu
monikansallisessa yrityksessd ottaen
huomioon epdvarmuuden tulevista
valuuttakursseista’

Monikansallisiin yrityksiin liittyva ongelmakenttd on ollut useiden tieteellisten
tutkimusten ja vilkkaan keskustelun kohteena viimeisten kahden vuosikymmenen
ajan. T4m4 johtuu monikansallisten yritysten yhé kasvavasta vaikutuksesta maail-
mantaloudessa. Myds suomalaiset yritykset joutuvat yhdentymiskehityksen my6ta
enenevdssd madrin kilpailemaan suurten amerikkalaisten ja ldnsi-eurooppalaisten
monikansallisten yritysten kanssa. Tamé aiheuttaa luonnollisesti tarvetta tuntea
monikansallisten yritysten toimintatapoja ja niiden kdytettdviksi soveltuvia yri-
tyksenjohdollisia suunnittelumalleja.

Yleiselld tasolla monikansallisiin yrityksiin liittyvistd kysymyksistd on siis kes-
kusteltu ja kirjoitettu hyvin paljon. Sen sijaan yrityksen johdon apuna kidytettd-
vien matemaattisten suunnittelumallien rakentaminen maailmanlaajuista pii-
toksentekoa varten monikansallisissa yrityksissd edustaa erdstd varsinaisesti vasta
1960-luvun jilkipuoliskolla alkunsa saanutta tutkimussuuntausta. Tami uusi
suuntaus on luonnollinen seuraus sille, ettd yksikansallisten yritvsten kdyttdon
soveltuvien, yrityksen johdon paitdksenteon apuna kiytettivien matemaattisten
suunnittelumallien kehittely on edennyt nopeata vauhtia. Monikansallisten yri-
tysten yhteydessd tdmé tutkimussuunta on siis nyt saamassa lisiantyvdd huomiota
osakseen. Kehitetyt matemaattiset suunnittelumallit kattavat kerrallaan kuiten-
kin vain osan monikansallisen yrityksen paitoksistd ja sen toimintaan vaikutta-
vista tekijoistd.

* Helsingin kauppakorkeakoulussa 29. 5. 1975 pidetty lectio praecursoria viitéstilai-
suudessa, jossa julkisesti tarkastettiin KTL Timo Salmen viitdskirja Joint Determination
of Trade, Production, and Financial Flows in the Multinational Firm Assuming Risky
Currency Exchange Rates™.
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Yleisesti sanottuna, tarkoitukseni on viitdskirjassani esittdd, kuinka tiettyjd
paatoksid ja tekijoitd, joita aikaisemmat tutkimukset ovat joutuneet pitimidn
kiinteind tai annettuina, voidaan kisitelld yhtdaikaisesti, toteuttamiskelpoisella
tavalla, monikansallisten yritysten matemaattisissa padtoksentckomalleissa.

Jotta esitettdvin viitoksen sisillostd olisi helpompi saada yleiskdsitys, on paikal-
laan ensin kuvata monikansallista yritysta lyhyesti ja yksinkertaistetusti.

Se miten monikansallisen yrityksen késitteen médrittelee, riippuu luonnollisesti
tarkastelijasta ja hdnen nidkékulmastaan. Meiddn tarkoituksiimme sopii ehkd
parhaiten John H. Dunningin kédyttdma maééritelmd. Sen mukaan, vapaasti suo-
mennettuna, monikansallinen yritys on sellainen yritys, joka kontrolloi tuotantoyksikiitd
useammassa kuin yhdessé maassa. Korostettakoon, ettd kyseessi on luonnollisesti vain
erds mahdollinen méédritelma.

Yksikansallista ja monikansallista yritystd voidaan havainnollistaa esimerkiksi
seuraavien erittdin voimakkaasti pelkistettyjen kuvioiden avulla (kuvat 1 ja 2).
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Kuva 1. Yksinkertaistettu yksikansallinen yritys

Kuvattakoon yksikansallista yritystd kuvan 1 kaavion avulla. Yritys ostaa tuo-
tannontekij6itd (yritykseen suuntautunut kauppavirtanuoli), yhdistelee niitd
tuotantoprosessissaan (tuotantovirtanuoli) ja myy suoritteita (yrityksestd ulospdin
suuntautunut kauppavirtanuoli). Tat4 yrityksen reaaliprosessia vastaa erdin-
laisena peilikuvana yrityksen rahaprosessi, jota kuvaavat rahavirtanuolet. Tuo-
tannontekijoiden osto ja suoritteiden myynti aiheuttavat omat rahavirtansa.
Samoin tuotannontekijéiden yhdistely tuotantoprosessissa. Yrityksen ulkoinen
rahoitus ja siitd maksetut korvaukset, kuten lainat, korot, osakeannit ja osingot,
atheuttavat kukin omat rahavirtansa, joita ei ole erikseen merkitty nikyviin ku-
vaan 1. '

Kuten jo mainittiin, niiden, yksikansallisen yrityksen kauppa-, tuotanto- ja
rahavirtojen suunnittelemiseksi tarkoitettujen matemaattisten piditdksenteko-
mallien teoreettinen kehittely ja kdytdnnon sovellutukset ovat edenneet huomat-
tavan ripeésti.

Kuvassa 2 on esitetty yksinkertaisuuden vuoksi vain kahden maan tapaus moni-
kansallisesta yrityksestd. Kummassakin maassa on yksi tuotantoa harjoittava
sisaryritys. Kumpikin sisaryritys ostaa tuotannontekij6itid isdntimaastaan, yh-
distelee niitd tuotantoprosessissaan ja myy suoritteita isintimaassaan. Titd kuvaa-
vat kauppavirta- ja tuotantovirtanuolet yhden maan sisilld. Vastaavasti yhden
maan sisalld olevat rahavirtanuolet kuvaavat kotimaisista ostoista ja myynneista
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aiheutuvia rahavirtoja sekd muita rahaprosessiin liittyvid tapahtumia, kuten lai-
nojen ottoa, niiden takaisinmaksuja, korkojen maksamista, osinkojen maksamista
ja niin edelleen. Tavallisen vienti- ja tuontiyrityksen tavoin monikansallinen yritys
voi kdyda kauppaa tavalliseen tapaan toisiin maihin. Tat4 ei ole erikseen merkitty
nakyviin kuvaan 2. On oleellista huomata, ettd tdmén lisiksi montkansallinen yritys
voi kdydd kauppaa eri maissa sijailsevien sisaryritystensd kesken. Tata kuvaa sisaryritysten
vilinen kauppavirtanuoli. Monikansallinen yritys voi litkutella myds rahoitusiekijoitd
eri maissa sijaitsevien sisaryritystensd vdlilld. Kauppatapahtumista aitheutuvia sekd
rahoitustapahtumista aiheutuvia (lainat, korot, jne.) sisaryritysten vilisid raha-
virtoja esittds kuvassa 2 sisaryritysten vialinen rahavirtanuoli. Sisaryritysten vali-
sissd litketoimissa on kuitenkin ratkaiseva ero tavalliseen kansainviliseen kaupan-
kayntiin verrattuna: Kaupankdynti tapahtuu ja rahavirrat kulkevat SAMAN yritpksen
vksikiiden vélillg. Toisin sanoen, osapuolet eivdt oleckaan riippumattomia moni-
kansallisen yrityksen tapauksessa, kuten esimerkiksi perinteellisessd ulkomaan-
kaupan teoriassa oletetaan eri maissa sijaitsevien kaupankiynnin osapuolten
olevan. Tétd riippumattomuuden puuttumista monikansalliset yritykset voivat
kayttad hyvikseen varsinkin, jos niiden toiminta on riittdvin jarjestelmallisesti
suunniteltua. (Kuvassa 2 titd kuvaa keskitettyd suunnittelua esittdvd osa.)
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Kuva 2. Yksinkertaistettu monikansallinen yritys
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Lis#iksi on térkedtd huomata, ettd eri maissa, joissa monikansallinen yritys
toimii, valuutat ovat erilaisia. Valuuttojen keskindiset vaihtosuhteet eiviit ole
kiinteitd. Ne saattavat vaihdella kellumisen, devalvaatioiden tai revalvaatioiden
seurauksena.

Tarkastelkaamme seuraavaksi monikansallisen yrityksen kauppa-, tuotanto-
ja rahavirtojen suunnittelemiseksi kehitettyja matemaattisia padtoksentekomalleja.

Useat ulkomaiset tutkijat ovat esittineet matemaattisen optimoinnin malleja
erityisesti rahoituksen lyhytaikaiseen (taktiscen) suunnitteluun monikansallisissa
yrityksissi edellyttden kuitenkin, ettd monikansallisen yrityksen tuotanto ja kaup-
pavirrat lyodidn etukdteen lukkoon edellisessd suunmitteluvaiheessa. TAmé on
tietenkin yksinkertaistus, joka voi johtaa kokonaisuuden kannalta huonoihin
tuloksiin. Kehittyneimmat ndistd rahoitusmalleista ottavat huomioon epitietoi-
suuden tulevista valuuttakursseista.

Tuotannon ja kauppavirtojen suunnittelemiseksi monikansallisissa yrityksissa
on kehitetty lineaarista optimointia soveltavia péditdksentekomalleja. Mainit-
takoon tdssd yhteydessd, ettd lineaarinen optimointi on toistaiseksi osoittautunut
ehkd parhaiten kidytdntéon soveltuvaksi yrityksenjohdollisten péditoksenteko-
ongelmien matemaattiseksi ratkaisumenetelmiksi. Edelld mainitun lisdksi line-
aarisen optimoinnin malleja on kehitetty tuotannon, kauppavirtojen ja rahoituk-
sen yhtdaikaiseen suunnitteluun monikansallisissa yrityksissd, kuitenkin edellyttden,
ettd tulevat valuuttakurssit tunnetaan tarkalleen etukiteen. TAman lisdksi kysei-
sissd malleissa pidetddn tiettyja pastoksid etukiteen lukkoonlyétyini, tai ne raja-
taan kokonaan tarkastelun ulkopuolelle. Téllaisia padtoksid ovat tavallisesti esi-
merkiksi sisaryritysten vilisessd kaupankdynnissd sovellettavat siirtohinnoittelu-
paitokset sekd paitokset sisaryritysten vilisille lainoille kdytettévistd korkokan-
noista. Ndméakin yksinkertaistukset voivat johtaa kokonaisuuden kannalta huo-
nothin tuloksiin.

Viitoskirjassani ensinndkin osoitan, kuinka epétietoisuus tulevista valuutta-
kursseista eli ’valuuttariski’® voidaan ottaa huomioon lineaarisen optimoinnin
malleissa tuotannon, kauppavirtojen ja rahoituksen yhtdaikaisessa suunnittelussa
monikansallisen yrityksen tapauksessa. Tama merkitsee sitd, ettd padtoksen tekijan
kdvytettdviksi tarvitsee olettaa ainoastaan (epdjatkuvat) todennikdisyysarviot
tulevista valuuttakursseista. Tam4 olettamus on huomattavasti realistisempi kuin
olettamus tiydellisestd tietimyksestd tulevien valuuttakurssien suhteen. Epi-
tietoisuus tulevista valuuttakursseista pystytddn ottamaan huomioon sovelta-
malla niinsanottua kaksivaiheista lineaarista optimointia.

Liszksi osoitan, kuinka termiinasopimukset voidaan sisillyttdd lineaarisen
optimoinnin malleihin monikansallisen yrityksen tuotannon, kauppavirtojen ja
rahoituksen yhtiaikaiseksi suunnittelemiseksi ottaen huomioon valuuttariskin
olemassaolon. Termiinasopimus tarkoittaa pankin kanssa tehtya sopimusta ulko-
maisen valuutan ostosta tai myynnistid sovittuna hetkend tulevaisuudessa, nyky-
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hetkelld sovittavaan kurssiin.

Edelleen ndytdn, kuinka valuuttakurssien muutoksille alttiit monikansallisen
yrityksen varojen ja velvoitteiden erotukset eri valuutoissa, eli niin kutsutut valuut-
ta-asemat, voidaan jirjestdd ennalta m#ardttyihin puitteisiin.

Osoitan, kuinka *ulkoisia siirtohintoja,” voidaan kasitelld padtdésmuuttujina
tarkastellun tyyppisissd malleissa. Ulkoisilla siirtohinnoilla tarkoitan monikansalli-
sen yrityksen sisaryritysten valilld myytédvien tuotteiden siirtohintoja, jotka yritys
ilmoittaa tulli- ja verotusviranomaisille. Osoitan myds, kuinka sisaryritysten valis-
ten lainojen korkokantoja voidaan, itse ndiden lainojen lisdksi, kisitelld paitds-
muuttujina tarkastellun tyyppisissd malleissa.

Esittelen kehittdmini varjosiirtohinta’-kisitteen, jota voidaan kayttdd ulkoi-
sia stirtohintoja koskevien rajoituschtojen taloudellisessa tulkitsemisessa.

Erillisten apuyhtiléiden sisdllyttdminen mallin rajoitusehtoihin tavoitefunktion
muotollun helpotiamiseksi, sekd verotuksen joustavaksi kisittelemiseksi mallissa,
havaitaan kayttokelpoiseksi menettelyksi.

(Edelld esitetyt kohdat kivin ldpi niiden tarkeysjarjestyksessa, en niiden esi-
tysjarjestyksessd viitoskirjassani.)

Lopuksi ehdotan viitéskirjassani, kuinka tutkimuksessa kehitetyn mallin avulla
voidaan selvittdd monikansallisten yritysten kayttdytymisté.

Viimeiseksi mainitsisin vield sen, ettd lukijapiirin laajentamiseksi olen katsonut
aiheelliseksi esittdd vaitoskirjani myos oppikirjaksi soveltuvassa muodossa.



