\ ELINKEINOELAMAN TUTKIMUSLAITOS
;;I ﬁ 1 A THE RESEARCH INSTITUTE OF THE FINNISH ECONOMY

Lénnrotinkatu 4 B, 00120 Helsinki 12, Finland, tel. 601322

4 - '* N

Keskusteluaiheita
Discussion papers

Antti Suvanto
EUROVALUUTTAMARKKINAT SEKA
KOTIMAISET VALUUTTALUOTOT JA
-TALLETUKSET*

No. 101 22,2,1982

* Kirjoitus Tiittyy tutkimusprojektiin
valuuttakaupasta ja ulkomaisesta rahoituksen-
valityksestd suomalaisten pankkien toiminnassa.

This series consists of papers with limited circulation,
intended to stimulate discussion. The papers must
not be referred or quoted without the authors’
permission.




SISALLYSLUETTELO

sivu
1. JOHDANTO ;iiss s issansesas vevesssicsssn ismases e el sesanss 1
2. EUROVALUUTTAMARKKINAT t.vvvvevennns 8 RS WA S 9 WIS RN 3
2.1. Transaktiokustannukset ja rahoituksenvdalitys ..... sass 9
2.2. Europankkien kautta tapahtuva rahoituksenvdlitys ..... 5
2.3. Eurovaluuttamarkkinat ja suomalaiset pankit ..... seamn 19
3. KOTIMAISET VALUUTTALUOTOT evevesescsccsscscss SEAS Seniikie sisa 20
3.1. Valuuttaluotot ja yritykset ...evveeeeenn EEREEEEEE ;... 20
3.2. Valuuttaluotot ja pankit ........ P 23
4, KOTIMAISET VALUUTTATALLETUKSET ...... — csesEEa RS N s vane OF
4.1. Valuuttatalletukset ja ¥Y1€71SO .ececeeeeconane e w s e 27
4.2. Valuuttatalletukset ja pankit ............ Cecsssessans 31
5. ULKOMAISET VELAT JA VALUUTTATALLETUKSET VALUUTTA-
LUOTTOJEN JA ULKOMAISTEN SAAMISTEN LAHTEENA
VUOSINA 1973-1981 ....... e B 8 A — - 34
5.1. Rahoituksen ldhteet ja kdyttd ....cece.. T T e 34
5.2. Trendit ja suhdannevaihtelut ....eevieeeececcecenceaes = 36
5.3. Lyhytaikaiset vaihtelut .....cvveeeveene. A
6. "JOHTOPARTUKSIA ..vvivecnnnenaonnes P SOPTLI S | eee. 46

LAHTEET ........ LB B L B N B B R B B B . ....... L LR B B A 48



1, JOHDANTO

Keskeisin piirre kansainvalisen rahoituksenvdlitysjarjestelman kehi-
tyksessd viimeisten kahden vuosikymmenen aikana on ns. eurovaluutta-
markkinoiden synty ja laajeneminen. Tama heijastaa paitsi padomanliik-
keiden kasvua ja pddoman liikkuvuuden lisd@ntymistd yleensa myOs sitd,
ettd aikaisempaa suurempi osa ulkomaisesta rahoituksenvalityksestd on

kanavoitunut pankkien kautta.

Samaan aikaan ja erityisesti 1970-luvulla ulkomaiset sekd kotimaiset
ulkomaan rahan mdaraiset saatavat ja velat ovat o]]éet-nopeimmin kasva-
via eria myos suomalaisten valuuttapankkien taseissa. Taustan ndiden erien
nopealle kasvulle muodostaa juuri eurovaluuttamarkkinoiden laajeneminen.
Itse asiassa 1970-Tuvulla namd erdt ovat kasvaneet keskimdarin samaa,

25-30 prosentin vuosivauhtia kuin euromarkkinat ovat laajentuneet.

Jo sangen varhain Markku Puntila kiinnitti huomiota pankkien ulkomai-
sen brutto- ja nettovelan nopeaan kasvuun vuodesta 1962 eteenpdin ja
totesi t@man olevan yhteydessd eurooppalaisten lyhyen ajan talletus-
markkinoiden syntyyn (Puntila, 1969, s. 61). Han myGs toi esiin kysy-
myksen pankkien ulkomaisen rahoituksen ja keskuspankkirahoituksen vdli-
sestd substituutiosta ja arveli tdllaisen sﬁbstituution edelleen voi-~

mistuvan pddomanliikkeiden vapautuessa ja padomamarkkinoiden kehittyessd.

Viime vuosina kysymys kotimaisen ja ulkomaisen rahoituksen substituu-
tiosta on jalleen noussut tutkimuksen kohteeksi (vrt. Hamdldinen, 1979

ja Lempinen, 1981). Myds lahempand kdytdntod olevissa yhteyksissd pank-



kien rooliin pddomanliikkeiden vdylana on kiinﬁitetty kasvavaa huomiota.
Valuuttaluottoja ja -talletuksia ei endd sivuuteta rahataloudellisen
‘kehityksen seurannassa. Maksutaseen kirjaamiskdytantod on hiljakkoin
muutettu siten, ettd nykyaan va]uuttapankkien ulkomaisen nettoaseman
muutos rinnastetaan lyhytaikaisiin padomanliikkeisiin, kun se aikaisem-
min rinnastettiin Suomen Pankin valuuttavarannon muutokseen. Tdllainen
muutos onkin perusteltu siksi, ettd pddosaltaan pankkien ulkomaisen
nettoaseman muutos heijastaa sitd osaa yritysten pddomantuonnista tai
_-viennistd, joka tapahtuu pankkien valitykselld, eikd silld varsinai-
sesti ole tekemistd maan ulkomaisen maksuvalmiuden kehityksen kanssa,

mihin rinnastus keskuspankin valuuttavarantoon aikaisemmin viittasi.

Tdman artikkelin tarkoituksena on antaa systemaattinen yhteenveto va-
luuttapankkien kotimaisten valuuttaluottojen ja -talletusten kehityk-
sestd ja niiden merkityksestd pankkien toiminnassa. Taustan saamiseksi
a]uksi.kﬁsitelléén joitakin piirteitd eurorahoitusmarkkinoiden toimin-
ﬁasta. Taman jalkeen kuvataan erikseen valuuttaluottojen ja -talletus-
ten rakennetta sekd ndissa viimeisten kymmenen vuoden aikana tapahtunut-
ta kehitystd. Yksinkertaisen regressioanalyysin avulla pyritddn arvioi-
maan rahoituksen lahteiden, ulkomaisten velkojen ja valuuttatalletusten

kuukausittaisten muutosten, keskimddrdistd jakautumista rahoituksen kdyt-

toerien, ulkomaisten saamisten ja valuuttaluottojen kesken.



2, EUROVALUUTTAMARKKINAT

2.1. Transaktiokustannukset ja rahoituksenvdalitys

Pankkien suorittama rahoituksenvdlitys perustuu niiden vastaanottamiin
talletuksiin, jotka ne vdalittdvat edelleen Tuotonottajille. Se, ettd
olennainen osa rahoituksenvalityksestd tapahtuu epdsuorasti pankkien
mdisille, voidaan selittdd silla, ettd pankit pystyvat saattamaan po-
. tentiaaliset sddstdjat ja potentiaaliset lainanottajat yhteen alhai-
semmin kustannuksin kuin muuten olisi mahdollista. Pankkien kustannuk-
set tdstd vdlitystoiminnasta katetaan korkoerolla. Mits pienempi on
keskimadardinen anto- ja ottolainauskorkojen vdlinen ero, sitd tehok-
kaammin rahoituksenvdalitys on organisoitu (vrt. Dufey ja Giddy, 1978,

s. 14-16).

Transaktiokustannukset, jotka pddasiassa ovat implisiittisid, vaihtele-
.vat riippuen transaktion luonteesta sekd asiakkaan ja pankin sijainnis-
ta. Usein on helpompaa asioida 1dhelld sijaitsevassa pankissa kuin toi-
maisid ja rahoitusalijddmdisid talousyksikoitd yhdella alueella, on
olemassa alueita, joissa syntyy pitemmdaksi tai lyhyemmdaksi aikaa rahoi-
tuksen ylitarjontaa tai ylikysyntdd. Paikallisten pankkien on usein
helpompi sijoittaa ottolainausylijdaménsd tai kattaa antolainausenem-
myytensd asioimalla rahoitusmarkkinakeskuksissa toimivien, yleensa suu-
rempien pankkien kanssa, kuin asioimalla toisten alueiden paikallisten
pankkien kanssa. Tamankaltaiset tekijat saavat aikaan rahoitusmarkki-
noiden integraation, jossa oleellinen merkitys on pankkien vdlisilla

markkinoilla. Nailld markkinoilla, joita voidaan kutsua rahoituksen



tukkukaupaksi, korkoero muodostuu pienemmiksi kuin pankkien ja asiak-

kaiden vdlisilld rahoitusmarkkinoilla, rahoituksen vahittdiskaupassa.,

. Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden sisdinen rakenne: pankkien kautta
tapahtuva rahoituksenvalitys
Figure 1. Internal structure of financial markets: banks as financial
intermediaries
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Ldhde: Mukaillen Niehans ja Hewson (1976, s. 18).
Source: Adapted from Niehans and Hewson (1976, s. 18).



2.2, Europankkien kautta tapahtuva rahoituksenvdlitys

Keskeisin piirre kansainvdlisen rahoituksenvdlityksen kehityksessd
viimeisten kahden vuésikymmenen aikana on eurovaluuttamarkkinoiden
synty ja laajeneminen. MyOs tassd on kysymys pankkien kautta tapahtu-
vasta rahoituksenvalityksestd, anto- ja ottolainaustransaktiot vain
tapahtuvat valuuttamdardisind, ts. muussa kuin ndihin transaktioihin
osallistuvan pankin, europankin, sijaintimaan valuutassa (vrt. Dufey

. ja Giddy, 1978, s. 10-14 seka Nars ja Pekonen, 1981, s. 27-30).

Y11d kuvattu rahoituksenvalityksen sisdinen struktuuri soveltuu myos
europankkien toimintaan. Siihen on vain 1lisdttdvd kansainvdlinen dimen-

sio, useampia valuuttoja sekd useammassa maassa toimivia pankkeja.

On olemassa rahoitusylijddmdisid maita ja rahoitusalijdamdisid maita
ja siten pddomanliikkeitd, ja on erilaisia syitd, miksi eri talous-
yksikot, sijoittajat, ulkomaankauppaa kayvdt yritykset, hallitukset,
pankit ja keskuspankit, haluavat pitdd osan saatavistaan tai velois-
taanm valuuttamddrdisissd kohteissa. Pddomanliikkeiden kanavoituminen
voi tapahtua suoraan tai epdsuorasti pankkien kautta ilman europank-
keja, kuten 1970-Tuvulle saakka on pddasiassa tapahtunutkin. Se missd
madrin kansainvdlinen rahoituksenvdlitys tapahtuu europankkien kautta
riippuu monenlaisista tekijoista, perimmiltddn kysymys on europankkien
tarjoamien instrumenttien tuotoista ja kustannuksista (ml. implisiit-

tiset transaktiokustannukset) verrattuna vaihtoehtoisten instrumenttien

tuottoihin ja kustannuksiin (vrt. Niehans ja Hewson, 1976).



Europankkien kautta tapahtuvassa rahoituksenvﬁiityksessﬁ anto- ja otto-
lainauskorkojen vdlinen ero on keskimddrin pienempi kuin rahoituksen-
valityksessd, joka tapahtuu vdlittdavdn pankin sijaintimaan omassa
valuutassa. Kun asiakkaiden transaktiokustannuksia ei oteta lukuun,
korot euromarkkinoilla ovat yleensd edullisemmat sekd luotonottajalle
ettd sijoittajalle kuin ao. valuutan kotimaan rahoitusmarkkinoilla

(vrt. Dufey ja Giddy, 1976, s. 43-61).

“Yhtend keskeisend syyna tdhdn on se, ettd pankkitoiminta silloin, kun
kysymyksessd on rahoituksenvﬁ]itys‘vﬁ1itt§v§n pankin sijaintimaan omas-
ten institutionaalisten rajoitusten alainen kuin rahoituksenvalitys,
Jjoka tapahtuu vieraassa valuutassa. Jdlkimmdisessd tapauksessa kont-
rollia ei kaytdannollisesti katsoen ole lainkaan. Jos kontrollin voi-
makkuutta esimerkiksi USA:ssa lievennettdisiin, tdmd merkitsisi euro-
dollarimarkkinoiden supistumista. Samoin kavisi, jos kontrolli, esi-
'merkiksi kassareservivaatimusten muodossa, ulotettaisiin koskemaan myds
europankkitoimintaa (vrt. Niehans ja Hewson, 1976, s. 21 sekd McKinnon,

1979, s. 200-207).

Toisena syynd voidaan mainita europankkitoiminnan ns. operationaalinen
tehokkuus, mikd on seurausta siitd, ettd toiminta tapahtuu kilpailevis-
sa olosuhteissa ja markkinoilla, jotka ovat likipitden tdydelliset

talousteorian antaman mdaritelmdn mie]ess§1). Taman 1isdksi operatio-

tuotteet ovat homogeenisia, informaationvdlitys on tehokasta eikad
alalle pddsylle ainakaan toistaiseksi ole asetettu esteitd, mistd
‘esimerkkind on lukuisten uusien pankkien ja pankkikonsortioiden
syntyminen kansainvalisiin rahoitusmarkkinakeskuksiin.



vissa transaktioissa yleensa on kysymys verrattain suurista summista
ja ettd huomattava osa toiminnasta koostuu pankkien vdlisistd trans-

aktioista.

Tamankaltaiset tekijat ovat vaikuttaneet eurovaluuttamarkkinoiden kas-
vuﬂn1). Mikali europankkien tarjoamien instrumenttien korot sdilyvit
sijoittajien ja luotonottajien kannalta edullisempina kuin vastaavien
“valuuttojen kotimaiden raha- ja pddomamarkkinoiden tarjoamien instru-
menttien korot, on oletettavaa, ettd europankkien merkitys kansainvdli-

sen rahoituksenvdlityksen kanavana edelleen kasvaa.

Eurovaluuttamarkkinat syntyivat 1950-Tuvun lopulla, kun muutamiin eu-
rooppalaisiin pankkeihin (ml1. amerikkalaisten pankkien eurooppalaisiin
konttoreihin) alkoi kertya doliarimddrdisid talletuksia ja kun ndin
kertyneitd varoja alettiin lainata dollarimddrdisind luottoina takai-
sin asiakkaille. Markkinat laajenivat nopeasti 1960-luvun puolivdlissd

ja ovat sen jdlkeen kasvaneet keskimddrin 25 - 30 prosentin vuosivauhtiaZ).

1) Varsinkin aikaisemmin ajateltiin yleisesti, ettd eurovaluuttamark-
kinoiden kasvu perustuu kerrannaiseen luotonlaajenemisprosessiin
samalla tavalla kuin luottoekspansiota on ollut tapana tarkastella
suljetun talouden rahajdarjestelmdssd. Nykydan ollaan melko yleises-
ti sitd mieltd, ettd euromarkkinoiden sisdainen luotonlaajenemisker-
roin ei juurikaan poikkea ykkosestd, ks. esim. Niehans ja Hewson
(1976), Hewson ja Sakakibara (1976), Dufey ja Giddy (1978, Ch. III),
McKinnon (1978, s. 218-222), Mayer (1981) sekd Johnston (1981).

2) Eurovaluuttamarkkinoiden kokoa on vaikea tdsmdllisesti mddritelld ja
mitata. Ndistd mittausongeimista, ks. esim. Dufey ja Giddy (1978,
s. 21-34) sekd McKinnon (1979, s. 210-212).



Taulukko 1. Arvioitu eurovaluuttamarkkinoiden koko ja keskimdardinen
kasvuvauhti vuosina 1965-1980

Table 1. Estimated size and the average rate of growth of the Euro-
currency market in 1965-1980

Markkinoiden koko, mrd. USD Keskimddrdinen kasvuvauhti, % p.a.

Size of the market, bill. USD Averagerateofgrowth,percentpﬂa,
Vuosi Brutto Netto PEriodi Brutto Netto
Year Gross Net . Period Gross oo Net. .
1965 24 17
1970 115 | 65 1965-70 36 31
1975 480 250 1970-75 33 31
1980 1470 750 1975-80 .,-.25, - .25 ...

pl europankkien keskindiset valuuttamddrdiset ta]]etukset
Excl. deposits and loans between Eurobanks.

Lidhde/Sounce: Morgan Guaranty Trust: Wonld Financial Markets,
July 1976 and August 1981.

Puhuttaessa europankkien kautta tapahtuvasta rahoituksenvdlityksestd,
silld tarkoitetaan linkkia rahoitusylijdamaisten talousyksikdiden, al-
kuperdisten sdastdjien, ja rahoitusalijddmdisten ta]ousyksikbiden,
Tuoton lopullisten kdyttdjien, vdlilld eikd pankkien vdlisid anto- ja
ottolainaustransaktioita. Namd kuitenkin muodostavat suurimman osan
europankkien kaikista transaktioista, ja suurin osa, yli 70 %, koko
eurotalletuskannasta koostuu pankkien vdlisistd vaateista. (vrt. Ellis,

1981, s. 354).

Pankkien valisten markkinoiden suuri koko perustuu kolmenlaisiin teki-
jﬁjhin. Ensinndkin se heijastaa rahoituksen alueellista kanavoitumista.
Kun jokin pankki saa asiakkaaltaan valuuttamddrdisen talletuksen, sen

useimmiten on helpointa ja halvinta sijoittaa ndin saadut varat vdlit-



Taulukko 2. Europankkien omaisuustaseen rakenne vuoden 1980 lopussa*

Table 2. Structure of the balance sheets of Eurobanks, end of
December 1980%*

A. VASTAAVAA B. VASTATTAVAA
Assets Liabilities
Pankeilta 73 % Pankeille 72 %
Due from banks Due to banks
Keskuspankeilta 1% Keskuspankeille 14 %
Due from monetary Due to monetary
authorities ' authorities
Muilta 26 % Muille : 14 %
Due from non-banks Due to non-banks
Yhteensd 100 % Yhteensd - 100 %
Total IR N, Total I IRIRLR

* Kahdentoista Euroopan maan liikepankkien valuuttamddrdiset
ulkomaiset saamiset ja velat.
External positions in foreign currency of banks in twelve
European countries whose figures are reported to the Bank of
International Settlements (BIS).

Lihde/Sounce: BIS, International banking developments -
second quarter 1981.

tomdsti talletuksena johonkin toiseen pankkiin vaikka vain marginaali-
sesti korkeammalla korolla. Vastaavalla tavalla asiakkaille myGnnetyt
valuuttaluotot on useimmiten yksinkertaisinta rahoittaa 1ainaémal1a
kyseinen summa toisesta pankista (vrt. E1lis, 1981, s. 352). Toiseksi
pankkien vdliset talletustransaktiot heijastavat niitd transaktioita,
joita pankit suorittavat mm. tekemiensd termiinikauppojen kattamiseksi
sekd transaktiokassojen (working balances) hankkimiseksi halutuissa
valuutoissa, toisinaan mygs kotimaan valuutassa (vrt. McKinnon, 1979,
s. 213). Kolmanneksi pankkien vdlisilld talletusmarkk#noilla on suuri
merkitys myds pelkdstddn informaation valittdjand. Talletuksilla kay-

tdvd kaupankdynti antaa pankeille informaatiota markkinatilanteesta
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sekd tuntuman myos toisten pankkien ti]anteeseén, mitd muutoin on vai-
kea objektiivisesti arvioida (vrt. Dufey ja Giddy, 1978, s. 222-226;

E11is, 1981, s. 352). Samalla kaikissa y11d mainituissa pankkien vali-
sissd talletustransaktioissa on kysymys korkoarbitraasista, minkd seu-
rauksena saman eurovaluutan korot muodostuvat kdytanntllisesti katsoen
yhtaldisiksi kaikissa rahamarkkinakeskuksissa, ja termiinidiskontot

eri valuuttojen vdlilld asettuvat vastaamaan ao. valuutoissa ilmaistu-

jen eurotalletusten korkojen vdlisid eroja.

Normaalisti pankkien kautta tapahtuvaan rahoituksenvdlitykseen T1iittyy
ns. maturiteettitransformaatiota, mika tarkoittaa sitd, ettd pankkien
asiakkailleen myontdmien luottojen maturiteetti on keskimddrin pitempi
kuin on niiden vastaanottamien talletusten maturiteetti. Sama pdtee
jossain mddarin myds europankkien kautta tapahtuvaan rahoituksenvdli-
tykseen. Taulukossa 3 on esitetty EHg]annissa toimivien pankkien va-
Tuuttamdardisten saamisten ja velkojen maturiteettirakenne jaoteltuna
pankkien vdlisiin sekd pankkien ja asiakkaiden (ml. keskuspankit) vdli-
siin vaateisiin. Siitd ndhdddn ensinndkin, ettd pankkien valisilla
markkinoilla maturiteettitransformaatio on varsin vdhdistd. Sitd vas-
toin pankkien ja asiakkaiden v@lisilld markkinoilla, ts. siind .osassa
vdalityksend, maturiteettitransformaatiota tapahtuu. Taulukon esimerkki-
pdivdmddrdna 56 prosentilla Englannissa toimivien pankkien valuutta-
mdardisistd luotoista muille kuin toisille pankeille jdljelld oleva
matufiteetti oli yli vuoden pituinen, kun samaan aikaan va]uuttapéérﬁi-

sista veloista asiakkaille ainoastaan kuudella prosentilla oli vuotta
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pitempi maturiteett11). Ndin mddriteltynd maturiteettitransformaatio

muilla kuin pankkien valisilld markkinoilla ndyttdd nykyadan suuremmal-

ta kuin vield 1970-Tuvun alkupuolella™’,

2)

Taulukko 2. Englannissa toimivien pankkien valuuttamddardisten saamis-

ten ja velkojen maturiteettirakenne 19.8.1981

Table 2. Maturity structure of claims and liabilities in Nonsterling
currencies, all UK-based Eurobanks, August 19, 1981
Yhteensd Pankkien kanssa Asiakkaiden kanssa
Total Vis-a-vis banks Vis-a-vis nonbanks
Maturiteetti Saamiset Velat Saamiset Velat Saamiset Velat
Maturity Claims Liabilities C]aims : Liabilities | Claims Liabilities
- Alle 8 paivaa 16 % 21 % 18 % A% 91 t 8%
Less than 8 days o
8 pdivad - 1 kuukausi 16 % 19 % 18 ¢ 18 % 932 23 %
B8 days - 1 month
1 kuukausi = 3 kuukautta 24 3% 29 % 28 % 30 % 11 % . 28 %
1 month - 3 months
3 kuukautta - 6 kuukautta 173 20 % 20 % 203 8% 19y
3 months - 6 months v
6 kuukautta - 1 vuosi 7% 6% 7% - 6% 7% 6%
6 months - 1 year
1 vuosi - 3 vuotta 6% 33 4z 3% 13% 33
1 year = 3 years
3 vuotta ja yli 14 % 23 5% 2% 43 % 3z
J years and over
Kaikki maturiteetit 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 £
All maturities !
mrd. dollaria 511 518

bill. do11ars

389 363

122 155

Lahde/Sounce: Bank of England Quarterly Bulletin, December 1981.

1) Nykyddn valuuttamadrdisten vuotta pitempien luottojen maturiteetin
madrittely on epamddraistd, koska ne suurimmaksi osaksi ovat vaih-
tuvakorkoisia luottoja, joissa korko tarkistetaan sovituin, yleensd
3, 6 tai 9 kuukauden, vdliajoin kulloinkin vallitsevien lyhytaikais-
ten eurokorkojen perusteella.

2) Tamd kdy ilmi esim. vertaamalla taulukon 2 Tukuja Niehansin ja Hew-
sonin (1976, s. 11) esittamiin, vastaavalla tavalla laskettuihin,
vuoden 1973 syyskuun tilannetta esittdviin maturiteettirakenne-

lukuihin.
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Kuviossa 2 on esitetty eurovaluuttamarkkinoiden rakenne jaettuna rahoi-
tuksen ldhteiden ja kdyton mukaan. Kuvion taustalla olevista Tuvuista
on pyritty poistamaan europankkien keskindiset talletukset. Talldin
rahoitukéen lahteet koostuvat pddasiassa yritysten, sijoittajien ja
keskuspankkien eurovaluuttatalletuksista, ja rahoituksen kdytto taas
viittaa ndiden sektoreiden saamien euroluottojen mddardan. Rahoituksen
ldhteisiin luetaan myds europankkien suori£tamat valuuttakonversiot
sijaintimaansa valuutasta vieraaseen valuuttaan ja rahoituksen kdyt-
| to6n vastaavasti toisensuuntaiset valuuttakonversiot.

Suurin osa europankkien kautta tapahtuvasta rahoitukséhvé]ityksesté
tapahtuu 12 Lansi-Euroopan maan sisdlld, mutta ndistd maista et ole
eurovaluuttamarkkinoiden kautta tapahtunut sanottavaa nettomddrdistd

1)

" pddomanvientida muualle /. Sensijaan Gljynviejdmaista on tapahtunut huo-
mattavaa pddomanvientid padasiassa muihin kehittyneisiin maihinz), Ita-
‘Euroopan maihin ja 0l1jyd tuoviin kehitysmaihin. Runsaat 10 prosenttia
eurovaluuttamarkkinoiden suorittamasta rahoituksenvdlityksestd tapah-
tuu nykydan ns. offshore-pankkikeskusten kautta3). Td116in rahoituksen

lahteet ja kdytto eivat ole alueellisesti identifioitavissa.

1) Namd 12 maata ovat Belgia, Hollanti, Irlanti, Iso-Britannia, Italia,
Itdavalta, Luxemburg, Ranska, Ruotsi, Saksan Liittotasavalta, Sveitsi
ja Tanska.

2) Ngitd ovat muut kuin y11d luetellut Ldnsi-Euroopan maat sekd Australia,

Uusi-Seelanti, Kanada ja Japani.

3) Offshore-pankkikeskukset ovat alueita, joilla toimii lukuisia pank-
keja, jotka operoivat kdytannollisesti katsoen kokonaan muilla kuin
. sijaintimaansa valuutalla. Esimerkkeind mainittakoon Hong-Kong,
Singapore sekd lukuisat Karibian meren saarivaltiot kuten Bahamas,
Barbados ja Cayman Islands (ks. Dufey ja Giddy, 1978, s. 37-46).
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Kuvio 2. Rahoituksen ldhteet ja kdytto eurovaluuttamarkkinoilla
vuoden 1980 lopussa

Figure 2. Sources and uses of Eurocurrency funds, end of December 1980

A. RAHOITUKSEN LAHTEET B. RAHOITUKSEN KAYTTO

Sources of funds Uses of funds
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Other developing countries

Other developed countries

g §¢
008 L

LUOKITTELEMATTOMAT

ITA-EUROOPPA
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Eastern Europe

Ldhde/Sounce: BIS, International banking developments - second quarter
1981

2.3. Eurovaluuttamarkkinat ja suomalaiset pankit

Ede11d on kuvattu eurovaluuttamarkkinoita kansainvalisen rahoituksen-

vdalityksen kanavana. Seuraavaksi siirrytddn tarkastelemaan nditd mark-
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kinoita suomalaisesta, erityisesti suomalaisten pankkien perspektii-

vistd.

Suomalaisia pankkeja, lukuunottamatta niiden ulkomailla toimivia

osakkuus- ja tytdrpankkeja, ei ole tapana lukea europankeiksi. Mikdaan
ei kuitenkaan estdisi pitdmastd europankkitoimintana sitd osaa suoma-
laisten pankkien toiminnasta, joka liittyy eurotalletuksilla tapahtu-
vaan kaupankayntiin ja kotimaisten valuuttaluottojen myontdmiseen ja

1)

valuuttatalletusten vastaanottamiseen ’. Ndissd toiminnoissa suomalai-
set pankit toimivat samojen periaatteiden mukaisestj kuin kansainvﬁlj-
sissd rahoitusmarkkinakeskuksissa toimivat europankitkin. Pankkien ul-
komaisten velkojen lisdys merkitsee yleensd eurotalletusten vastaan-
ottamista. Tavallisesti tdmd tapahtuu suomalaisen pankin aloitteesta,
jolloin talletuksen tekijd eli luoton myontdvd europankki toimii mark-
kinamuodostajana (market maker) ja mddrda koron (offer rate)z). Ulko-
maisten saamisten lTisdys merkitsee tavallisesti valuuttamdardisen suu-
man sijoittamista mdardajaksi ulkomaiseen pankkiin, jolloin tama mark-

........

ottamastaan summasta maksamaan.

1) Esimerkiksi ruotsalaisten pankkien valuuttamddrdiset saamiset ja
velat luetaan BIS:n tilastoissa europankkitoimintaan, vaikka suh-
teellisesti ottaen ndiden erien merkitys ruotsalaisten, Ruotsissa
toimivien pankkien taseissa ei ole olennaisesti suurempi kuin vas-

- taavien erien merkitys on suomalaisten pankkien taseissa.

2) Suomalaisen pankin luoton nostamista europankista sanotaan talletuk-
sen vastaanottamiseksi, koska kysymyksessa tdl16in yleensd on luotto
ilman vakuuksia, ts. puhdas talletus luotonantajan kannalta katsot-
tuna, vrt. Hudson (1979, s. 29).
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Ulkomaisen luoton eli vastaanottamansa talletuksen suomalainen pankki
kdyttada kulloisiinkin tarpeisiinsa, esimerkiksi valuuttaluottojen myon-
tamiseen kotimaisille asiakkaille tai keskuspankkivelan supistami-
seen, jolloin pankki joutuu ensiksi konvertoimaan nostamansa valuutta-
summan markoiksi. Jdalkimmdinen tarve syntyy asiakkaiden kanssa suori-
tettuihin termiinivaluuttaostoihin 1iittyvdn kurssiriskin kattamisesta.
Ulkomaisten saamisten lisdys, ts. talletussijoituksen europankke%hin
perustuvat esimerkiksi kotimaisina valuuttatalletuksina kertyneiden
varojen sijoittamiseen tai sijoitusta edeltdneeseen ulkomaan valuutan
ostoon kotimaan valuutalla termiinivaluutan myynteihin liittyvan kurs-
éiriskin kattamiseksi1). Lisdksi suomalaiset pankit voivat kdydd kaup-
paa valuuttamddrdisilid talletuksilla keskenddn ja ulkomaisten pankkien

kien kotimaisia asiakkaita valittomdasti koskevaa transaktiota.

Namd ovat ne keskeisimmat linkit, joiden kautta suomalainen pankkijdr-
jéste]mé on integroitunut eurovaluuttamarkkinoihin. Integraatio ei ole
‘tdydellistd, koska mm. konversiot markoista ulkomaan valuuttaan tai
pdinvastoin ovat valuuttasdannosten rajoittamia, mikdli niilld ei ole

ns. kaupallista taustaa.

Suomalaisten pankkien ulkomaisesta velastaan maksamat ja tekemistddn

vien korkonoteerausten perusteella. Vastaanotetuista talletuksista suo-

malaiset pankit maksavat hivenen korkeamman koron kuin on kulloinkin

1) Termiinikauppojen kattamisoperaatioina syntyvia ulkomaisia velkoja ja
saamisia on kdsitelty erillisessd artikkelissa, vrt. Suvanto (1981b).
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vallitseva ns. LIBOR-korko ao. valuutalle ja maturiteetille, ja vas-
taavasti tekemi]]eeh eurotalletuksille pankit saavat tdtd hieman pie-
nemman koron1). Vastaavasti myontamistdan kotimaisista va1uLtta1uo—
toista pankit perivdt koron, joka on jonkin verran suurempi kuin se
korko, jonka pankit itse joutuvat maksamaan vastaanottamastaan euro-
telltuksesta. Kotimaisille mddrdaikaisille valuuttatalletuksille mak-
settava korko on hieman alempi kuin on pankkien omille eurotalletuk-
silleen saama korko. Kaiken kaikkiaan korkoero jdd melko pieneksi,
ainakin jos sitd verrataan kotimaisen anto- ja ottolainauskorkojen
valiseen eroon. Tdten siis euromarkkinoilla noteerattu korkotaso maa-
rittelee pankkien ulkomaisen rahoitukseﬁ.marginaalikustannuksen, jokg
yhdessa kotimaisen rahoituksen marginaalikustannuksen kanssa antaa

perustan termiinivaluutan hinnoittelulle (vrt. Suvanto, 1981b).

Suomi on perinteisesi ollut pddomaa tuova maa. Se on toisin sanoen ol-
lut rahoitusalijddmdinen suhteessa ulkomaihin. Vuoden 1980 lopussa Suo-
men ulkomainen nettovelka oli noin 30 miljardin markan suuruinen, mista
summasta noin puolet koostui europankkien nettosaamisista suomalaisilta
talousyksikoiltd. Europankkien saamiset Suomesta olivat BIS:n arvion
mukaan tuolloin 6.7 miljardia dollaria eli vajaat 26 miljardia markkaa.

Tamd voidaan karkeasti jakaa puoliksi suoma1aisten pankkien ja yritys-

1) LIBOR (London Interbank Offer Rate) on se korko, jonka muutamat

suurimmat Lontoossa toimivat pankit vaativat toisiin tunnettuihin

- pankkeihin tekemistddn valuuttamddrdisistd talletuksista. Tatd kor-
koa kdytetddan yleisesti referenssikorkona kuvattaessa eurotalletus-
ten korkotasoa. Samalla sitd kdytetdan koron asetannan pohjana myon-
nettdessd luottoa asiakkaille tai vahemman tunnetuille pankeilie
tai vastaanotettaessa nailtd talletuksia, vrt. Dufey ja Giddy
(1978, s. 52-54).
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ten (ml. muut rahoituslaitokset kuin pankit) kesken1). Ndistd kaikista

Suomen veloista europankeille alle vuoden pituisten velkojen osuus oli
55 prosenttia ja yli kahden vuoden pituisten velkojen osuus noin 36
prosenttia (BIS, 1982, s. 3). Samana ajankohtana BIS:n raportoimat
europankkien velat suomalaisille talousyksikéille olivat 2.7 miljardia
dollaria eli noin 10 miljardia markkaa. Ndistd pddosa, arviolta 7 mil-

jardia markkaa koostui suomalaisten valuuttapankkien talletuksista

3).

europankeissaz) ja loput 13hinnd Suomen Pankin eurotalletussaamisista

1) Liikepankkien ja Postipankin valuuttamdardiset velat ulkomaisilta
pankeilta, jotka koostuvat miltei kokonaan vastaanotetuista talle-
tuksista, olivat vuoden 1980 lopussa vajaat 13 mrd. mk. jdljelle
jdavd summa vastaa suuruusluokaltaan yksittdisvelkakirjojen muodos-
sa olevaa pitkdaikaista ulkomaista rahoitusluottoa (vrt. Hellman ja
Hietalahti, 1981, s. 12). Tamantyyppiset Tuotot ovat suurimmaksi
osaksi europankkien suomalaisille yrityksille ja erityisluottolai-
toksille jarjestamid vaihtuvakorkoisia keskipitkid euroluottoja.

2) Liikepankkien ja Postipankin valuuttamddrdiset talletukset ulkomai-
sissa rahalaitoksissa olivat vuoden 1985 lopussa 8.5 mrd. mk. Tdstd
runsas miljardi voitaneen lukea pankkien transaktiokassoiksi, jotka
koostuvat 1ahinnd dollarimddrdisistd shekkitilitalletuksista yhdys-
valtalaisissa pankeissa, vrt. Suvanto (1981a).

3) Suomen Pankin vaihdettava valuuttavaranto, joka vuoden 1980 Topussa
oli runsaat 7.5 mrd. mk, on perinteisesti pidetty pddasiassa sijoi-
tettuna lyhytaikaisiin rahamarkkinainstrumentteihin USA:n rahamark-
kinoilla. Viime vuosina eurotalletusten osuus yleensa keskuspankkien
valuuttavarannoissa on kasvanut. Kuviossa 3 esitetty arvio Suumen

......

vasti ole suoria talletuksia europankeissa.
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Taulukko 3. Suomen ulkomaiset saammset ja velat vuoden 1980 Topussa,

mrd. markkaa

Table 3. Finland"s foreign assets and liabilities, end of December

1980, billions of FIM.

Erd Saamiset Velat Nettovelka
Item : ' . Assets o L1abil1t1es.5 » lNe;ljapi]ities
Pitkiaikaiset luotot 4.2 34,2 30.0
Long-term credits )

Lyhytaikaiset saamiset javelat 32.0 31.2 -0.8
‘Short-termassets and 1iabilities

Yhteensd 36.2 65.4 29,2
Total

Saamiset ja velat suhteessa
europankkeihin 10.2 25.9 15.7
Assets and liabilities
vis-d-vis Eurnobanks

(% summasta) (28%) (40%) (54%).
(per cent of total)

pl. suorat sijoitukset ja jdsenosuudet kansainvdlisissd rahoituslaitoksissa.
Excl. direct investment and*Finland”s subcriptions to international financial institutions.

Lihteet/Sounces: Unitas 1981/1; Bank of Finland Monthly Bulletin, August 1981; BIS,
International banking developments - second quarter 1981.

BIS:n Tuvut on konvertoitu markoiksi Suomen Pankin dollarin myyntikurssiin 31.12.1980.
BIS figures are converted from USD to FIM by us1ng the official ask-rate as quoted by the
Bank of Finland'in December 31, 1980

Kuviossa 3 on esitetty ndmd linkit Suomen ja eurovaluuttamarkkinoiden
vd1i113 karkeasti ottaen vuoden 1980 lopun tilannetta vastaten. Siind
nikyy myds eurorahoituksen vdlitys edelleen kotimaisina valuuttaluot-
toina pankeilta yrityksille ja pankkien yrityksiltd kerdamien valuutta-
talletusten vilitys joko valuuttaluottoina takaisin yrityksille tai

talletuksina europankkeihin.

Kun pankkien ulkomaisista veloista vdhennetddan valuuttatluotot ja ulko-
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Kuvio 3. Suomen ja europankkien vdliset saamiset ja velat arvioituina
vuoden 1980 lopun tilanteen mukaisesti

Figure 3. Estimated assets and liabilities of Finland vis-d-vis the
Eurobanks, end of December 1980

EUROPANKIT RAHOITUKSEN LAHTEENA
Eurobanks a3 a source of finsnce

—— - — — . — —— ——— —

13 mrd.mk 13 mrd.mk

SUOMEN_PANKKI
Bank of Finland

9 med.mk |

KOTIMAISET PANKIT
Domastic banks

KOTIMAINEN YLEISO M
- 1 2 mrd mk

3 mrd.mk ;

EUROPANKIT VAROJEN SIJOITUSPAIKKANA
. Eurgbanks ss s depost outlet

Selitykset ks. Taulukko 3 ja teksti.
For explanations see Table 3 and the text.

miljardin markan edestd pankkien eurotalletusvelkoja ja -saamisia. Namd
ovat osaksi perdisin siitd, ettd pankit ovat kattaneet tekemdnsa ter-
miinivaluuttakaupat avistaposition muutoksilla (vrt. Suvanto, 1981b).
Suurimmaksi osaksi ne kuitenkin heijastavat sitd, ettd suomalaiset pan-
kit ovat aktiivisesti mukana kansainvdlisilld rahamarkkinoilla pysydk-
seen informoituina ja osa11istuakseen samalla sielld tapahtuvaan korko-

1)

arbitraasiin ‘.

1) Taméan 1isdksi suomalaiset pankit suorittavat valuuttamddrdisid talletus-
transaktioita toinen toistensa kanssa. Naiden transaktioiden merkitys ei
kuitenk~an kokonaisuuden kannalta ole suuri. Esimerkiksi vuoden 1980 lopus-
sa kotimaisten pankkien valuuttamaardiset velat toisille kotimaisille
pankeille olivat alle 100 milj. mk.
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3. KOTIMAISET VALUUTTALUQTOT

P Valuuttaluotot ja yritykset

Pankkien taseissa esitetty erd "kotimaiset ulkomaan rahan mddardaiset
luotot yleisolle" eli lyhyesti valuuttaluotot ovat yrityksille myOnnet-
tyjd pankkiluottoja. Ne ovat joko vekseliluottoja tai velkakirjalainoja,
jotka eivdt perijaatteessa poikkea vastaavan tyyppisistd markkamdardisistd
luotoista. Luoton myontdvd pankki kantaa niistd normaalin pankkiriskin.
Koska valuuttaluotot rahoitetaan pddasiassa europankeista vastaanote-
tuilla talletuksilla ja pienemmdssd mdarin kotimaisilla valuuttatalle-
tuksilla, pankeille ei synny ndistd@ transaktioista va{ﬁuttakurssiris-
kid. Sitdvastoin luotonottaja joutuu kurssiriskille alttiiksi, ellei
silld ole valuuttamddrdaistd saatavaa, jonka kurssiriskin valuuttaluot-

to kattaa.

Yrityksen kannalta valuuttaluotto poikkeaa markkaluotoista paitsi mah-
do]]isén kurssiriskin puolesta myﬁs siten, ettd valuuttaluottojen myon-
tdmistd on rajoitettu valuuttasdannoksin. Lyhytaikaiset viennin ja tuon-
nin rahoittamiseksi tarkoitetut valuuttaluotot ovat tietyin poikkeuksin
vapaita. Pitempiaikaiset investointien rahoitus]uqtot vaativat Suomen

Pankin luvan.

Pddosa valuuttaluotoista onkin lyhytaikaisia. Tdall1oin ne korvaavat kaup-
paluottoja tai suojaavat niihin liittyvdd kurssiriskid. Viejd, jolla on
valuuttamddrdinen vientisaatava, voi nostamalla valuuttaluoton kattaa

vientisaatavaansa liittyvan kurssiriskin, ja samalla se saa varoja kdyt-

toonsd, joten vientisaatava ei rasita sen likviditeettid. Vaihtoehtona
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olisi kattaa kurssiriski termiinivaluutan myynnilld ja ylldpitda méksu-
valmius ottamalla markkamadraistd Tuottoa. Tuoja puolestaan voi maksaa
va]uuttamééréisen tuontivelkansa joko lainaamalla kotimaasta markkoja
Ja ostamalla niilld valuuttaa avistalla tai ottamalla valuuttaluottoa
(Suvanto, 1981b). Jdlkimmdisessd tapauksessa tuoja altistuu kurssiris-
kille, ellei se samalla kata valuuttaluoton kurssiriskid termiinivaluu-

1)

tan ostolla ‘. . } y s St

'Markkamaaraisen versus valuuttamddrdisen luoton edullisuuden ratkaisee
luoton kustannukset, jotka suurimmaksi osaksi muodostuvat ndiden Tuot-
tojen koroista. Valuuttaluoton kohdalla korko on eurot;11etuskorko 1i-
sattynd kotimaisen pankin perimdlld provisiolla sekd markan termiini-
diskontolla suhteessa ao. valuuttaan (Suvanto, 1981b). Jos ndin lasket-
tu katettu korko on alempi kuin esim. kotimainen vekselikorko, silloin
valuuttaluotto on markkaluottoa edullisempi vaihtoehto. Kotimaisen va-
Tuuttaluoton kdyttamisen edellytyksend on myds se, ettd se on edulli-
sempi kuin muulla tavoin, esimerkiksi suoraan ulkomaisesta pankista
hankjttu valuuttamddrdinen luotto. Ndin yleensd onkin ulkomaankaupan
rahoittamiseen tarkoitettujen luottojen kohdalla, jolloin kysymys on
tavallisesti suhteellisen pienistd summista. Kotimaisilla pankeilla on

omiin asiakkaisiinsa ndhden informaatioetu mm. pankkiriskin arvioimisek-

1) Kotimaisten valuuttaluottojen kurssiriskin kattaminen termiiniostoil-
la tuli mahdol1liseksi vasta vuonna 1981.
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511). Taten siis tassdakin kohden transaktiokustannukset perimmiltdan se-
1ittdvdat sen, kuinka suuri osa ulkomaisesta rahoituksenvdlityksestd tu-

lee tapahtuvaksi pankkien kautta.

Pitempiaikaisia investointien rahoitukseen tarkoitettuja valuuttaluot-
toja pankit myontdvat jonkin verran. Yleensd tdallaiset luotot kuiten-

" kin nostetaan suoraan ulkomaisista pankeista tai luotto myOnnetdin
useiden pankkien muodostaman ryhmdan toimesta ns. syndikoituna euroluot-
tona. Kun luotonottajana on suomalainen yritys tai erityisluottolaitos,

silloin suomalaisia pankkeja on tavallisesti mukana naiden luottojen

Jarjestdmisessa.

Tdllaiset luotot ovat tavallisesti vaihtuvakorkoisia, jolloin niihin
1iittyy kurssiriskin ohella myos epdvarmuutta ulkomaisten korkojen
tulevasta tasosta. Vastaavanlaista kérkoepévarmuutta, joskin huomatta-
vasti vahdisempand, Tiittyy my0s markkamd@rdisiin ve]kakirja]ainoihin,
jotka meilld ovat vaihtuvakorkoisia. Jos vaihtoehdot ovat markkamdd-
rdinen luotto olettaen, ettd sitd on saatavissa, ja valuuttamddrdinen
.1uotto, joiden molempien efektiivisiin korkokustannuksiin Tiittyy epd-
varmuutta, silloin yrityksen saattaa kannattaa pyrkia diversifioimaan

velkansa sekd markka- ettd valuuttamdardaisten l1ahteiden keskenZ). Mo-

1) Ennen eurovaluuttamarkkinoiden syntyd ja vield pitkddn sen jdlkeen-
kin ulkomaankaupan rahoittamisessa tarvittavat luotot nostettiin ta-
vallisesti suoraan ulkomaisesta pankista sen sijaintimaan valuutassa.
Kotimaiset pankit toimivat tdssd ainoastaan yhteyksien luojana ja
joissakin tapauksissa takaajana. Tuontivelkojen rahoituksen kohdalla
tdmd menettelytapa jatkui Suomessa vuoteen 1980 saakka. Siihen saakka
ulkomaisten pankkien myontdmdt ja kotimaisten pankkien takaamat luo-
tot tuontivelkojen maksamiseksi kirjattiin vastuusitoumuksina suoma-
laisten pankkien taseiden ulkopuolelle. Maaliskuussa 1980 kirjaamis-
kdytantoa muutettiin siten, ettd tdmdntyyppiset luotot otettiin mu-
kaan pankkien taseisiin valuuttaluottoina taseen vastaavien puolella
ja velkoina ulkomaisille rahalaitoksille.taseen vastattavien puolella.
Kaytannossd mitddn oleellista muutosta ei tapahtunut, koska suomalai-
set pankit olivat jo aikaisemminkin takaajina kantaneet ndihin luot-
toihin liittyvan pankkiriskin,

2) Lempinen (1981, s. 44-100) on kdsitellyt kysymystd tamankaltaisesta
nakokulmasta.
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nissa investointihankkeissa kuitenkin on kysymys niin suuresta rahoitus-
tarpeesta, ettd sellaista vaihtoehtoa, ettd koko hanke voitaisiin rahoittaa
yksinomaan markkamddraisilld pankkiluotoilla, eiole. Myds pankit halua-
vat jakaa yhteen asiakkaaseen tai hankkeeseen 1liittyvda riskid osallis-

tumalla vain osaksi po. hankkeen kokonaisrahoitukseen.

. Lyhytaikaisten valuuttaluottojen kohdalla korkoepavarmuutta ei samassa
mielessd synny, koska korko kiinnitetddn koko velan juoksuajaksi, esi-
merkiksi 1,3,6 tai 12 kuukaudeksi. Kun tdllaisiin luottoihin liittyva
kurssiriski voidaan aina esimerkiksi termiinikaupoin kattaa ja kun
vaihtoehtoisiin kotimaisiin vekseliluottoihin ei mygskadn 1iitty kor=
lyhytaikaisten velkojen vdalilld ei tarvitse suorittaa riski-kustannus-
harkinnan perusteella. Tdmd ei merkitse sitd, etteiko velkojen diver-
sifiointi eri valuuttamddardisten 1dhteiden kesken olisi monasti paikal-
laan (vrt. Oksanen, 1981). Tédssd suhteessa pankit ovatkin tulleet
asiakkaitaan vastaan ryhtymdlld tarjoamaan useiden valuuttojen yhdié—

te]masfﬁ koottua valuuttaluottoa.

3.2. Valuuttaluotot ja pankit

Liikepankkien ja Postipankin kotimaiset ulkomaan rahan mddrdiset luo-

tot olivat vuoden 1980 lopussa noin 9 miljardia markkaa1). Tdmd vastaa
20 prosenttia ndiden rahalaitosten kaikista luotoista yleisolle. Kaksi
suurinta liikepankkia piti hallussaan y1i 70 prosenttia kaikista koti-

maisista valuuttaluotoista.

1) Muutamat osuuspankit ovat mydntdneet valuuttaluottoja omaan lukuunsa.
Esimerkiksi vuoden 1980 lopussa osuuspankkien valuuttaluotot olivat
runsaat 5.5 milj. mk. Yleensa osuuspankit samoin kuin sddastopankit
osallistuvat ulkomaiseen rahoituksenvalitykseen keskusrahalaitokse-
naan toimivan liikepankin Tukuun.



24

Valuuttaluotot on pankkitilastossa jaettu kahteen ryhmadn, lainoihin
ja muihin Tuottoihin eli 1dhinnd vekseliluottoihin., Lainoja on luku-
mﬁéraisestj vihemman ja niiden keskimdardinen koko on huomattavasti
suurempi kuin vekseliluottojen. Vuoden 1980 lopussa valuuttamddrdisten
lainojen keskikoko oli liikepankeissa y1i miljoona markkaa ja valuutta-
maardisten vekse]i]uottojeh vastaavasti alle puoli miljoonaa markkaa.
Postipankilla valuuttaluottojen keskikoko o1i huomattavasti suurempi,
mikd ilmeisesti johtuu siitd, ettd ulkomaisen rahoituksenvadlityksen
Tukumddrdisesti pieni ja sisd1tdd ainakin toistaiseksi varsin patjon-

suuria yrityksid.

Ja maturiteettia kuvaavia tunnuslukuja vuoden 1980 lopussa

Table 4. Amount of advances to the domestic public denominated in
foreign currencies and their average size and maturity,

end of 1980
Pankki ta.i Luottokanta Osuus kaikista Luottojen Luoton keski- Keskimairainen
pankkiryhmd luotoista Tukumddra madrdinen koko maturiteetti .
Bank or group Qutstanding yleisdlle ] Average size Average
of banks advances Percent of of a loan maturity
milj.mk total advances Number of milj.mk kuukautta -
mill.mk | to the public loans outstanding mill.mk months
T 1 PR e 2) ] (3) (4) (s)
Liikepankit
Commercial banks
Lainat 1516 4.2% 1112 1.363 5
Ordinary loans
Muut 6067 16.9% 14786 0.410 3
Bills
Postipankki
Lainat 637 6.4% m 5.739 14
Ordinary loans .
Muut 785 7.9% 273 2.876 3
Bills
4

on laskettu jakamalla keskimaardinen luottokanta (kuukauden lopun luvuista laskettu keskiarvo) koko vuoden 1980 nosto-
Jen ja takaisinmaksujen keskiarvolla, Ldhde: Pankkien ja kifnnitysluottolaitosten kuukausitilastoa.

Expianations: Excl. advances to nonbank financial institutions and loans granted from government funds. Average maturity
is estimated by dividing the average stock of loans (calculated from end-of-month figures) by the average of drawings
and repayments in 1980. Sowrces Monthly banking statistics,
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Valuuttaluottojen kiertonopeutta voidaan arvioida vertaamalla kuukau-

raistd maturiteettia. Nain arvioituna liikepankkien valuuttamadardisten
lainojen keskimdardinen pituus olisi vuonna 1980 ollut vain hieman

suurempi kuin valuuttamd@rdisten vekseliluottojen pituus. Jalkimmdis-
ten keskimddrdinen maturiteetti vastaa suurin piirtein markkamddrdis-

ten vekseliluottojen maturiteettia.

Taulukko 5. Keskimd@rainen valuuttaluottokanta ja kdrkotuotot valuutta-
luotoista vuosina 1974-1980

Table 5. Average stock of and interest received on advances denominated
in foreign currencies in 1974-1980

Keskimdardinen Korkotuotot valuuttaluotoista,

kanta, milj.mk milj.mk

Average stock,

mill.mk Interest received, mill.mk
Liike- ° Posti- Euro-

. pankié pankki Liikepankit Postipankki dollari-
Vuosi Commer- korko
Year cial Commercial banks (6 kk)

banks
1974 1540 . 178 11.6% 2 o 11.1%
1975 2798 . 253 9.0% 8 e 7.8%
1976 3538 192 278 7.9% 17 8.9% 6.2%
1977 4429 294 360 8.1% 24 8.2% 6.3%
1978 5156 416 471 9.1% 34 8.2% 9.2%
1979 5497 584 575 10.5% 60 10.3% 12.1%
1980 6453 1109 782 12.1% 133 12.0% 14.0%

Selityhset: Keskimddrdinen valuuttaluottokanta on 13 kuukauden Topun
Tykujen keskiarvo. Eurodollarikorko on viikottaisista tiedoista lasket-

tu vuosikeskiarvo, Ldhteet: SVT VIIC, Pankkien ja kiinnitysluottolaitos-
ten kuukausitilastoa, Postipankin vuosikertomukset.

Explanations: Average stock is an average of 13 end-of-month figures.
Eurodollar rate is annual average of weekly observations of LIBOR.
Sources: SVT VIIC, Monthly Banking Statistics, Postipankki-Annual Reports.
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Valuuttaluottojen keskimddrdinen korko (ml. provisiot) on taulukossa 5
laskettu jakamalla tuloslaskelmassa ilmoitetut korkotuotot ulkomaan
rahan madrdisistd luotoista yleisdlle ndiden luottojen keskimddrdisel-
1d& kannalla. Ndin laskettu korko on seurannut eurokorkojen kehitystd.
Alimmillaan korkotuotot valuuttaluotoista suhteessa niiden keskimda-
de]uku nousi 12 prosentt11n vuonna 1980. Suhteelliset korkotuotot ovat

olleet sekd liikepankeissa ettd Postipankissa samaa suuruusluokkaa.

it 0
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4. KOTIMAISET VALUUTTATALLETUKSET

4.1. Valuuttatalletukset ja yleiso

Valuuttatalletustileilld tarkoitetaan kaikkia ulkomaan rahan mddrdisid
tileja, joita suomalaisilla asiakkailla on kotimaisissa pankeissa.
Valuuttatalletustileille voidaan tallettaa ulkomailta saapuvia valuut-
tatuloja. Siirtoja markkamddrdaisiltd tileiltd valuuttatileille ei ny-
kyisten valuuttasdanndsten vallitessa voi suorittaa muuta kuin tietyis-
sd erityistapadksissa. Valuuttatileiltd voi nostaa varoja halutuissa
vaihdettavissa valuutoissa tai Suomen markoissa kunkin ajankohdan kurs-

siin.

Ennen vuotta 1973 valuuttatalletustilien kaytto oli nykyistd rajoite-
tumpaa. Silloin viennistd ja omaisuuden myynnistd saadut valuuttatulot

oli luovutettava eli vaihdettava markoiksi. Vuonna 1973 alussa astui

vattu kotijuttamisvelvollisuudella. Valuutan kotiuttamisella tarkoite-
taan joko valuuttatulojen vaihtamista markoiksi (ns.~luovuttamista)

tai niiden sijoittamista valuuttatalletustileille kotimaisiin pankkei-

1)

hin' ‘.,

Suomalaiset pankit tarjoavat asiakkaittensa kdytettdvdksi kolmen tyyp-

pisia valuuttatalletustilejd. Shekkitilin luontoisille vaadittaessa

1) Yrityksilld oli valuuttatalletuksia kotimaisissa pankeissa jo ennen

vuoden 1973 valuuttalainsdddannon uudistamista. Lisdksi yrityksjl]é
uudistuksen tavoitteena oli yksinkertaistaa valuuttatalletuksia kos-
keva kdytanto ja korvata ndilla ulkomaisissa pankeissa pidetyt tal-
letukset. :
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maksettaville valuuttatileille ei makseta korkéa, mutta toisaalta niil-
td suoritettaville nostoille ei ole asetettu rajoituksia. Karttuvan
talletustilin luontoisille valuuttatileille maksetaan korkoa td113 het-
ke]]ﬁ 3 prosentin mukaan. Niiden irtisanomisaika on 6 kuukautta, ja
ilman irtisanomista niiltd voidaan kalenterikuukauden aikana nostaa
korkeintaan 5000 markan vasta-arvoa vastaava summa. Kolmanneksi pank-
keihin voidaan tallettaa mddraajaksi ja tietyin irtisanomisehdoin suu-
rehkoja valuuttamddarid. Tdl1oin korosta ja muista ehdoista sovitaan
erikseen. Korko vastaa likimain ao. valuutalle ja maturiteetille kul-

loinkin euromarkkinoilla noteerattua korkoa.

Valuuttatilit ovat sopivia erityisesti sellaisille asiakkaille, joilla
on sekd valuuttatuloja etta valuuttamenoja. Suorittamalla valuuttamad-
rdisid maksuja omalta valuuttatililtdan asiakas vdlttda ns. agiokustan-
nuksen eli sen kustannuksen, joka muuten syntyisi valuutan myynti- ja
ostokurssin vdlisestd erosta. Tamd kurssiero on viime vuosina ollut
0.4-1.5 prosenttiyksikkod valuutasta riippuen (Suvanto, 1981a, s. 27),
ja turistivaluutan kohdalla vieldkin suurempi. Transaktiokustannusten
sddston ohella valuuttatalletusten hallussapidosta voi olla muitakin
etuja. Samalla kun niiden avulla varaudutaan tuleviin valuuttamdardi-
siin maksuihin ne kattavat ndihin 1iittyv5n kurssiriskin. Lisdksi mad-

raaikéisten valuuttatalletusten korko vei olla edullinen verrattuna vas-

1) Valuuttatalletukset ovat tdten verrattavissa markkamddardisiin talle-
tuksiin. Hieman tarkastelukulmasta riippuen ne voidaan joko Tukea
yhdessd markkatalletusten kanssa rahavarannon kdsitteeseen, niinkuin
mm. Suomen Pankin Monthly Bulletinissa (money supply ja quasi money)
tehdddan, tai niitd voidaan pitdd markkamddrdisten likvidien varojen
substituuttina. ‘
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taavien lyhytaikaisten markkamdardisten ta]]etﬁsten antamaan korkoon.
Varsinkin odotukset kotimaan valuutan devalvoitumisesta helposti teke-
vat valuuttatulojen kotiuttamisen valuuttatalletustilille houkuttele-
vaksi vaihtoehdoksi, vaikka asiakkaalle ei olisikaan tulossa valuutta-

madrdisid maksuja.

Koko va]uuttata]]etu§kannasta, joka vuoden 1980 lopussa oli vajaat 2
miljardia markkaa, vaadittaessa maksettavien talletusten osuus oli noin
kolmannes. Nditd talletuksia voidaan pitdd puhtaasti yritysten trans-
aktiokassoina valuuttamd@dardisten saapuvien ja 1dhtevien maksujen hoita-
miseksi. Niiden kiertonopeus on suuri. Kuukausittaisten panojen ja otto-

...... 1)

jen mddrd 6-7 kertainen verrattuna tilien keskimddardiseen saldoon'’.

Muiden valuuttatalletusten sisdisestd rakenteesta ei ole saatavissa jul-
kaistuja tietoja, mutta muun informaation perusteella on pddteltdvissd,

ettd ne koostuvat suurimmaksi osaksi mddrdaikaisista tal]etuksistaz),

ja ovat siten pddasiassa yritysten hallussa olevia likvideja varoja.

ne ovat tdysin verrattavissa eurotalletuksiin. Jaljelle jddvd osa koos-

tuu lukumddrdisesti monista mutta keskikooltaan pienistd kotitalouksien

talletuksista, jotka usein ovat perdisin kdyttamdattomastd matkavaluu-

1) Markkamaardisten shekkitilien kiertonopeudesta ei ole tietoa, koska
niiden panoja ja ottoja ei endd julkaista. Viimeiset tilihyvityksis-
td ja -veloituksista saatavissa olevat luvut koskevat vuotta 1973
(SVT VIIC:64). Tdlloin liikepankkien markkamddrdisten shekkitilien
tilihyvitykset ja -veloitukset olivat noin 7 kertaisia keskimdarai-
seen saldoon verrattuna.

2) -Ndin voi pddtelld mm. pankkien valuuttaluotoista maksamien korkokulu-
jen perusteella. Muiden kuin vaadittaessa maksettavien valuuttatalle-
tusten keskimddrdainen kanta oli vuonna 1980 ldhes 1450 milj.mk ja
korkokulut valuuttatalletuksista noin 150 milj.mk. Tahdn ei mahdu
kovin suurta karttuvan talletustilin luontoisten valuuttatalletusten

........
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Atasta. Vuoden 1980 lukujen valossa ndiden talletusten osuus ei ndyttdi-
si olevan kuin korkeintaan 10 prosenttia koko valuuttatalletuskannasta.
Muiden kuin vaadittaessa maksettavien valuuttatalletusten kiertonopeus
ol1 vuonna 1980 keskimaarin noin kolmannes avistatalletusten kierto-

nopeudesta. Tallaisenakin kiertonopeus on varsin suuri, mikd viittaa

--------

ja kiertonopeutta kuvaavia tunnuslukuja vuoden 1980 lopussa.

Table 6. Amount of foreign currency deposits of the domestic public
and their average size and velocity, end of 1980

Vaadittaessa Muut
Mddritelma *Vuosi maksettavat valuuttatalletukset
Definition ear Demand Other foreign currency
‘ deposits'A_ . e deposits
Talletuskanta, milj.mk 1980 622 9000
Stock of deposits, mill.mk
.Tilien lukumddra 1980 _ 7114 132108

Number of accounts

Talletuksen keskimd@drdinen
koko, mk 1980 87000 9000
Average size of deposits, mk

Talletusten keskimddrdinen
kiertonopeus, 1/kuukausi 1980 6.4 2.1
Average velocity of
deposits, 1/moth

Selitykset: Yleison ulkomaan rahan mddrdiset talletukset 1iikepankeissa, Postipankissa ja
osuuspankeissa, ml. muiden rahoituslaitosten talletukset. Talletusten kiertonopeus on ar-
vioitu jakamalla vuoden aikana tapahtuneiden panojen ja ottojen keskiarvo keskimddrdisella
talletuskannalla (kuukauden lopun lukujen keskiarvo). Ldhde: Pankkien ja kiinnitysluotto-
laitosten kuukausitilastoa. .
Explanations: Foreign currency deposits of domestic nonbanks in all domestic banking insti-
tutions. Average velocity is calculated by dividing the averagé of annual credits and
debits by the average stock (average of end-of-month figures). Source: Monthly banking

" atatistics. .

1) Ndiden samoin kuin myds valuuttamdd@rdisten avistatalletusten kierto-
nopeus nidyttdd kasvaneen 1970-Tuvun alkupuoliskolla. Esimerkiksi vuon-
na 1975 vastaavalla tavalla laskettu avistatalletusten kiertonopeus
oli vain noin 2 kertaa kuukaudessa ja muiden valuuttatalletusten
noin 0.5 kertaa kuukaudessa.
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Vaadittaessa maksettavien valuuttatalletusten keskimddrdinen koko oli
vuoden 1980 lopussa 87000 markkaa, mikd on y1i nelinkertainen verrat-
tuna markkamdardisten shekki- ja postisiirtotilien keskimdardaiseen sal-

doon samana ajankohténa. Muiden valuuttatalletusten keskikoko jaa pie-
vat arvoltaan pienet kotitalouksien valuuttatalletukset. Mddrdaikais-
ten valuuttatalletusten keskikoko noussee .useisiin kymmeniin tuhansiin

1)

markkoihin ‘.

4.2. Valuuttatalletukset ja pankit

Valuuttatalletukset muodostavat nykydan noin 6-7 prosenttia liikepank-
kien koko ottolainauksesta yleistltd. Postipankin kchdalla vastaava
suhdeluku on 1-2 prosenttiaz). Kahden suurimman 1iikepankin osuus koko

valuuttatalletuskannasta on kolmen neljdnneksen suuruusluokkaa.

joko eurotalletuksina ulkomaisiin pankkeihin tai valuuttaluottoina ta-
kaisin kotimaisille yrityksille. Jalkimmdisessd tapauksessa puhutaanns.

fennoluotoista. Yritysten kannalta namd ovat taysin muihin valuutta-

1) Esimerkiksi Postipankissa oleiven muiden kuin vaadittaessa maksetta-
vien valuuttatalletusten keskikoko oli vuoden 1980 Tlopussa lahes
30000 markkaa. Tamd viittaisi siihen, ettd sie11§ turistivaluutan
pieni.

2) My6s joillakin osuuspankeilla on valuuttata]]etuksia, mutta ndiden
ruusluokkaan. Yleensd osuuspankkien ja sdastopankkien asiakkaiden
valuuttatalletukset ohjataan suoraan niiden keskusrahalaitoksiin,
jolloin ne ovat mukana liikepankkien valuuttatalletuksia kuvaavissa
luvuissa.
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luottoihin tai lyhytaikaisiin ulkomaisiin velkoihin verrattavissa sil-
18 erotuksella, ettd ndiden luottojen kdyttd ei edellytd ns. kaupallista
taustaa tai muuten Suomen Pankin lupaa, koska kysymyksessd ei ole pda-
omantuontitransaktio (vrt. Nars ja Pekonen, 1981, s. 113). Koron mii-
raytymisen perustana on myds fennoluottoja myonnettdessa kulloinkin

vallitseva eurokorkojen taso.

Edelld nahtiin, ettd valuuttatalletukset ovat nopeampikiertoisia kuin
valuuttaluotot ja ettd merkittdva osa valuuttatalletuksista on shekki-
tilinluontoisia avistatalletuksia, joille ei makseta korkoa. Td11din
kotuotot siitd, ettd vastaava summa on talletettu ulkomaisiin pankkei-
hin tai vdlitetty valuuttaluottoina takaisin kotimaahan. Toisaalta sil-
td osin kun valuuttatalletukset vaihtelevat yritysten juoksevien maksu-
jen seurauksena, pankeille syntyy tilapdisesti jossain mdarin kurssi-
riskid, sill@ pankkien ei kannattane tehdd kateoperaatiota jokaisen
valuuttamddrdisen avistatilin hyvityksen tai veloituksen vuoksi. Tdl-
lainen riski lienee kuitenkin vdhdistd verrattuna esim. riskiin, joka
syntyy pankkien omien kirjeenvaihtajapankeissaan pitdmien shekkitilien
(nostrotilien) katteen vaihdellessa. Sitdpaitsi tdllainen riski muodos-
tuu hyvin lyhyelld ajalla, esim. yhden pdivan sisdlld tapahtuvista kurs-

sien vaihteluista.

Taulukossa 7 on esitetty liikepankkien ja Postipankin korkokulut koti-
maisista ulkomaan rahan mddrdisistd talletuksista suhteutettuna muiden
kuin vaadittaessa maksettavien valuuttatalletusten keskimaaraiseen sal-
doon. Ndin laskettu keskimddrdinen korkokanta on yleensd ollut 1-2 pro-
senttiyksikkod alempi kuin vastaavalla tavalla laskettu valuuttaluotto-

jen keskimdardinen korko (vrt. taulukko 5).
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Taulukko 7. Keskimddrdinen valuuttatalletuskanta ja korkokulut valuut-

tatalletuksista liikepankeissa ja Postipankissa vuosina
1974-1980, milj.mk

Table 7. Average stock of foreign currency deposits and interest
paid on them by commercial banks and Postipankki, 1974-
1980, mill.mk

, Siitd: muut kuin
Koko . vaadittaessa
Vuosi valuuttatalletuskanta maksettavat Korkokulut
Year ‘| Stock of foreign Of them: other than Interest
currency deposits. .. .} - demand deposits ... paid
1974 I 879 582 . 56 9.6%
1975 923 ‘ 630 50 7.9%
1976 1031 702 | 51 7.3%
1977 1291 839 ¥ 61 - 7.2%
1978 2134 1523 117 7.7%
1979 2151 1538 151 9.8%
.1980 ......... 2051..J.I§.ij. : .:,:','7.1438. St dha i ,."173 : 2 12.0%

Selitykset: Keskimddrdinen kanta on Taskettu 13 kuukauden Topun lukujen keskiarvona.
Suhteelliset korkokulut (%) = korkokulut jaettuna muiden kuin vaadittaessa maksetta-
vien valuuttatalletusten keskimddardisella kannalla. Ldhde: SVT VIIC, Pankkien ja
kiinnitysluottolaitosten kuukausitilastoa, Postipankin vuosikertomukset.
Explanations: Stock of deposits is an average of 13 end-of-month figures. Relative
interest payments (%) = interests paid on foreign currency deposits divided by the
stock of deposits other than the non-interest bearing demand deposits. Source: SVT
VIIC, Monthly Banking Statistics, Postipankki Annual Reports.

Valuuttatalletukset on otettu huomioon myds kevddlla 1979 Suomen Pankin’
Jja pankkien vdlilld solmitussa kassavarantotalletussopimuksessa. Sen
mukaan pankkien on talletettava tietty osuus ottolainauksestaan ylei-

soltd kassavarantotalletuksina Suomen Pankkiin. Siinid ottolainauskan-

s. 1).
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5. ULKOMAISET VELAT JA VALUUTTATALLETUKSET VALUUTTALUOTTOJEN JA
ULKOMAISTEN SAAMISTEN LARHTEENA VUOSINA 1973-1981

Batle Rahoituksen ldhteet ja kdytto

Valuuttaluottoja ja -talletuksia on edelld kdsitelty osana pankkien

kautta tapahtuvaa ulkomaista rahoituksenvdlitystd, mille taustan muo-
dostavat eurovaluuttamarkkinat. Ndiltd markkinoilta suomalaisten pank-
kien on mahdollista ottaa lyhytaikaista Tuottoa, ja niiden tarjoamaa

monipuolista instrumenttivalikoimaa suomalaiset pankit voivat kdyttda
valuuttamdardisten varojen sijoituskohteena. Eu}ovalyuttamarkkinoiden
korkonoteeraukset antavat pohjan myds kotimaisten valuuttaluottojen ja

~talletusten korkojen asetannalle.

Valuuttaluotot voidaan pankkien kannalta tulkita yhdeksi rahoituksen
kdytoksi. Rahoituksen ldhteend ovat joko ulkomaiset velat tai kotimai-
set valuuttatalletukset. Vastaavasti ulkomaiset saamiset voidaan tulki-
ta rahoituksen kaytoksi, jolloin rahoituksen lahteend ovat joko ulko-

maiset velat tai kotimaiset valuuttatalletukset (vrt. kuvio 4).

Seuraavassa tarkastellaan ndiden erien kehitystd ja niiden vdlisia yh-

teyksid ajassa vuosina 1973-1981. Aineistona on suomalaisten 1iikepank-

kien ulkomaiset saamiset ja velat sekd kbtimaiset ulkomaan rahan mda-
1)

raiset luotot ja talletukset kerdttynd kunkin kuukauden Topusta ‘.

Aineistoa tulkitaan pankkien nakokulmasta. Td116in valuuttaluotot ja

ilmeisesti padasiassa valtion talletuksia, jotka oli sijoitettu ul-
komaisiin pankkeihin. Naiden mukanapitdminen olisi jossain mdarin
hdirinnyt aineiston tulkintaa.
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Kuvio 4. Suomalaisten pankkien ulkomainen rahoituksen valitys:
rahoituksen ldhteet ja kaytto

Figure 4. Financial intermediation in instruments denominated in
foreign currencies by the Finnish banks: sources and uses of
funds

ULKOMAISET PANKIT
Foreign banks

KOTIMAINEN YLEISO
Domestic nonbanks

. VALLUTTALUOTOT
Foreign assets Foreign currency advances

FA = ULKOMAISET SAAMISET PB*

FL « ULKOMAISET VELAT « o VALUUTTATALLETUKSET
Foreign liabilities Foreign currency deposits

valuuttatalletukset tulkitaan pankkien kannalta eksogeenisiksi. Tekijit,

Tuottojen kdyttamisestd ja varojen sijoittamisesta valuuttatalletus-

tileille jatetddn taustalle. Niiden kdsittely edellyttdisi analyysia
' 1)

padomaliikkeistd yleensd, mihin ei tdssa yhteydessd pyritda ‘.

1) Hamdldisen (1979) empiiriset tulokset viittaavat siihen, ettd pank-
kien ulkomaisen nettovelan muutos on selitettdvissd samankaltaisilla
tekijoilld kuin yritysten lyhytaikainen padomantuonti.
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5.2. Trendit ja suhdannevaihtelut

Kuviossa 5 on esitetty liikepankkien ulkomaisten velkojen ja saamisten
sekd valhutta]uottojen ja -talletusten kehitys kuukausittain vuosina
1973-1981. Nama erdt ovat kasvaneet kyseisend periodina 20-30 prosentin

1)

vuotuista trendikasvuvauhtia ‘. Kasvuvauhdissa on kuitenkin ollut huo-
mattavia vaihteluita, jotka 1iittyvdt yleiseen suhdannekehitykseen,

1ahinnd vaihtotaseen ja rahamarkkinoiden kireyden muutosten kautta.

Aivan viime vuosia lukuunottamatta valuuttaluottojen ja ulkomaisten
velkojen kehitys on ollut hyvin samankaltaista. Vastaé&aa samankaltai-
suutta on havaittavissa myds valuuttatalletusten ja ulkomaisten saamis-

ten valilla.

Ulkomaisten velkojen ja valuuttaluottojen kasvu oli erittdin nopeata
vuonna 1974 ja varsinkin vuonna 1975. Ulkomaisten saamisten ja valuut-
tatalletusten kasvu hidastui vuonna 1974 ja vuonna 1975 niissd ei ta-
pahtunut kasvua juuri lainkaan. Tama sattuu ajallisesti yksiin pahene-
van.vaihtotaseen alijdaman ja siten yleensd ulkomaisen nettovelan kas-
vun kanssa. Lisdksi juuri vuosina 1974-1975 kotimaan rahamarkkinat ki-

ristyivat nopeasti, mikd nakyy esimerkiksi keskuspankkivelan marginaali-

1) Kuvion taustalla olevat luvut on poimittu pankkitilastosta, missd ne
on ilmaistu Suomen markoissa. Tdten aikasarjojen profiiliin vaikut-
taa myos valuuttakurssien muutokset. Mikdli oletetaan, ettd dollari-
mddrdiset vaateet ovat dominoivia kaikissa po. erissd, silloin niiden
vuonna 1973 ja vuosina 1978-1979 dollarin kurssin laskiessa suhteessa
markkaan ja vastaavasti kuvion esittdmdd hitaampaa vuosina 1975-1978
ja jdlleen parin viime vuoden aikana dollarin kallistumisen vuoksi.
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Kuvio 5. Liikepankkien ulkomaiset saamiset ja velat sekd valuuttaluo-
tot ja valuuttatalletukset vuosina 1973-1981, milj. mk

Figure 5. Foreign assets and liabilities and domestic loans and deposits
denominated in foreign currencies in the balance sheets of the
Finnish commercial banks, 1973-1981, mill. mk
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Lahde: Pankkien ja kiinnitysluottolaitosten kuukausitilastoa.

Source: Monthly banking statistics

koron nopeana nousuna 10 prosentin tasolta vuoden 1974 puolivdlissd yli

25 prosentin tason vuoden 1975 loppupuolella (Tarkka, 1981) samalla,

kun ulkomaiset korot asteittain alenivat. Toisaalta myds markan termii-

nidiskontto nousi merkittdvasti rahamarkkinoiden kiristyessd, mikd mer-
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kitsi, ettd katetun valuuttamadrdisen velan tai saatavan efektiivinen
korko nousi nimellisten ulkomaisten korkojen laskusta huolimatta (vrt.

Suvanto, 1981b).

Vuonna 1977 rahamarkkinat jdlleen kiristyivat, ja keskuspankkivelan
marginaalikorko nousi uudelleen yli 20 prosentin. Samana vuonna myss
ulkomaiset velat ja valuuttaluotot kasvoivat verraten nopeasti. Ulko-
maisten saamisten sekd valuuttatalletusten kasvu kiihtyi pian taman

" jadlkeen vuoden 1977 jdlkipuoliskolla ja vuoden 1978 alkupuoliskolla,
jolloin va]hutta]uottojen ja ulkomaisten velkojen kasvu oli jo alkanut
hidastua. Taustalla vaikutti ilmeisesti rahamarkkinoiden keveneminen,
mutta ndhtdvdasti myos tuolloin vallinneilla devalvaatio-odotuksilla

oli vaikutusta em. kehitykseen.

Vuoden 1978 jalkeen valuuttatalletuksissa ei ole sanottavasti tapahtu-
nut kasvua. Siitd huolimatta ulkomaiset saamiset ovat kasvaneet nopeas-
ti erityisesti vuoden 1979 Topulta ldhtien. Myds valuuttaluottojen kas-
vu on ollut viime vuosina hitaampaa kuin ulkomaisten velkojen kasvu.
Aikéisempi systemaattinen samankaltaisuus toisaalta valuuttaluottojen
ja ulkomaisten velkojen sekd toisaalta valuuttatalletusten ja ulkomais-
ten saamisten valilld nﬁytfaﬁ ndin ollen viime vuosina heikentyneen.
Osaltaan tama heijastaa sitd, ettd huhtikuusta 1980 lukien pankit eivdt
endd ole voineet kattaa asiakkaittensa kanssa tekemidan vaihdettavien
valuuttojen termiinikauppoja vastakkaiskaupoilla Suomen Pankin kanssa,
vaan kattaminen on suoritettu avistaposition muutoksilla. Talldin pank-
kien termiinfve]at ja -saatavat heijastuvat niiden ulkomaisissa saami-

sissa ja veloissa (vrt. Suvanto, 1981b).
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Pankkien roolia rahoituksen valittajand kuvaa myoskin se, ettd pankkien
nettopddomantuonti, mitd kuvaa niiden ulkomaisten velkojen ja saamisten
erotus, on ollut Tikimain samansuuruinen kuin on ollut yritysten pank-
kien kautta tapahtuva nettopadomantuonti, mitd kuvaa valuuttaluottojen
ja -talletusten erotus (vrt. kuvio 6). Molemmat kasvoivat nopeasti vuo-
sina 1974-1975 ja uudelleen vuosina 1979-1980 eli juuri niind vuosina,
jolloin koko maan ulkomainen velkaantuminen lisdantyi vaihtotaseen ali-
jdamien suurentuessa. Vuoden 1979 aikana pankkien ulkomainen nettovel-
" ka kuitenkin kasvoi noin miljardi markkaa suuremmaksi kuin niiden va-
luuttamadrdiset nettosaatavat kotimaiselta y]eisb1§§, milld tasolla ero
on sittemmin pysytellyt lukuunottamatta vuoden 1981 alkukuukausia,

jolloin se tilapaisesti kohosi y1i 2 miljardin markan tason. Vaikka

...... 1)

, on mahdollista, ettd niiden
ulkomaisen nettovelan kasvu vuoden 1979 aikana ilman vastaavaa koti-
maisten valuuttamddrdisten nettosaatavien kasvua heijastaa sitd, ettd
pankit tuolloin jossain mddrin konvertoivat ulkomaisia velkoja markoik-
si tuolloin vallinneiden markan revalvointiodotusten houkuttelemana.
Vuoden 1980 jalkipuoliskolla ja vuoden 1981 ulkomaisen nettovelan enem-

lienee pddosin perdisin termiinivaluutan netto-ostojen kattamisesta.

1) Ulkomaisista saamisista puuttuvat vaihto- ja sijoitusomaisuuteen kir-
jatut ulkomaan rahan mddrdiset erdt ja veloissa on mukana myods mark-
kamddrdiset velat ulkomaille. Yhteensd namd pienentdvdt pankkien
valuuttamdardistd nettovelkaa ulkomaille noin 700 milj. markalla
vuosina 1979-1980. Myoskdan kuvion luvuissa ei ndy se pankkien mah-
dollisesti avoin valuuttapositio, joka on syntynyt kattamattomista
termiinitransaktioista.
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Kuvio 6. Liikepankkien ulkomainen nettovelka sekd valuuttamddrainen
nettosaatava kotimaiselta yleisoltd vuosina 1973-1981, milj. mk

Figure 6. Net foreign assets and net claims in foreign currency on
domestic public by Finnish commercial banks, 1973-1981, mill. mk
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Lahde: Pankkien ja kiinnitysluottolaitosten kuukausitilasto.
Source: Monthly banking statistics.

b:3, Lyhytaikaiset vaihtelut

Edelld sanotusta on kdaynyt ilmi toisaalta liikepankkien ulkomaisten vel-
kojen ja valuuttaluottojen sekd toisaalta ulkomaisten saamisten ja va-
Tuuttatalletusten kehityksen samankaltaisuus 1970-Tuvun aikana, miki
tukee aTussa.va1ittua tulkinnallista nakokulmaa, jonka mukaan pankkien
ulkomaiset saamiset ja velat heijastavat niiden roolia rahoituksen-

vdlittajind. Ulkomaiset velat ovat kuitenkin absoluuttisesti, so. rahassa
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ilmaistuna kasvaneet valuuttaluottoja nopeammin, ja vastaavasti ulko-
maiset saamiset ovat kasvaneet absoluuttisesti valuuttatalletuksia
nopeammin. Tamd heijastaa sitd, ettd samalla kun pankkien merkitys ul-
madrdiset transaktiot ulkomaisten pankkien kanssa ovat kasvaneet ar-

voltaan.

Seuraavassa tarkastellaan kyseisten erien kuukausittaisia muutoksia.
Ulkomaiset velat ja valuuttatalletukset tulkitaan edelleen rahoituksen
lahteiksi ja ulkomaiset saamiset ja valuuttaluotot rahoituksen kdytoksi.
Pyynnot valuuttaluottojen myontdmisestd ja va]uuttataiietussijoitukset
tulkitaan pankkien kannalta eksogeenisiksi. Pankkien padtettdvdnd on
valuuttaluottojen rahoitus sekd ulkomaisten saamisten ja velkojen mdda-
hoituksesta ja valuuttatalletusten sijoittamisesta on tehtdvd nopeasti,
silld odottaminen voi kurssiriskin ja menetetyn korkotuoton muodossa

kaydﬁ'kalliiksi. Tdstd syystd kuukausittaiset muutokset rahoituksen

.......

Rahoituksen 1dhteistd ulkomaisten velkojen kuukausittaisten muutosten

korrelaatio sekd valuuttaluottojen muutosten ettd ulkomaisten saamisten
muutosten kanssa on myds huomattava. Valuuttatalletusten ja ulkomaisten
lastollisesti merkitsevdksi, ja vieldkin pienemmdksi jdd valuuttatalle-
tusten ja valuuttaluottojen vdlinen korrelaatio. Nama korrelaatiokertoi-

met on esitetty taulukossa 7.
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Taulukko 7. Korrelaatiomatriisi
Table 7. Correlation matrix

Periodi 1973(2)-1981(10)

Period
AFA APB* oo OFL.. b AD
AFA 1.000
APB* 0.152 1.000
AFL 0.594 0.646 1.000
AD* 0.243 | 0.097 | f0,137 _ A_,17°00
FA = ulkomaiset saamiset FL = ulkomaiset velat
foreign assets foreign liabilities
PB* = valuuttaluotot D* = valuuttatalletukset
foreign currency foreign currency
advances deposits

Kuukausittaiset muutokset - MQnth1y changes.

Korrelaatiokertoimien kuvaamia lineaarisia riippuvuuksia hyddynnettiin
yksinkertaisessa regressioanalyysissa, minkd tarkoituksena oli saada

kvantitatiivinen arvio rahoituksen ldhteiden, ulkomaisten velkojen ja
valuuttatalletusten muutosten, jakautumisesta rahoituksen kayttoerien,
ulkomaisten saamisten ja valuuttaluottojen, kesken, Lahtokohtana reg-

ressioanalyysille oli seuraava tase-asetelma:
AFA + APB* = AFL + AD* + R

missd vasemmalla puolella ovat rahoituksen kdyttderdt ja oikealla puo-
lella rahoituksen lahteet sekd residuaalitermi R. Rahoituksen 13dhteiden
jakautuminen kdyttderien kesken estimoitiin sovittamalla havaintoaineis-

toon seuraavat lineaariset mallit;
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(i) FA

*
a0 + a1 FL + 32 D»

(i1)  PB* = b

0t b1 FL + b2 big
Sen perusteella, ettd saatavapuolen kuukausittaiset muutokset yhteensd
ovat likimain vastanneet velkapuolen kuukausittaisia muutoksia, voidaan
odottaa, ettd estimoidut parametrit toteuttavat seuraavat rajoitukset:
ay = b0 = U, a1+b1 =1 ja a2+b2 = 1. Talloin 3, kuvaa sitd keskimddrdis-
td osuutta ulkomaisten velkojen muutoksista, jolla on hankittu ulkomai-
sia saamisia, ja vastaavasti b1 sitd osaa, jolla on- rahoitettu kotimai-
sia valuuttaluottoja. Samalla tavalla 2, antaa keskimééréisen kuvan
siitd, kuinka suuri osa valuuttatalletusten muutoksista on sijoitettu
ulkomaille, ja b2 kuvaa valuuttatalletusten merkitystd kotimaisten va-

\

Tuuttaluottojen ldhteend.

Estimointiperiodina kdytettiin sekd koko tarkasteluajanjaksoa 1973-"
1981 ettd lukuisia lyhyempia osaperiodeja. Estimointi suoritettiin
kdyttamdlla havaintoina kuukausittaisia muutoksia sellaisenaan seka
erikseen kdyttamdlla kuukausittaisia muutoksia jaettuna ulkomaisten
saamisten ja valuuttaluottojen kannan summalla edellisen kuukauden
nostermien kasvavan varianssin eli ns. heteroskedastisuuden. Lisdksi
molemmat yhtdlot (i) ja (ii) estimoitiin samanaikaisesti siten, ettd
y11d ‘mainitut rajoitukset parametrien keskindiselle riippuvuudelle oli
timenetelmdd (Mustonen ja Mellin, 1980, s. 113-1). Estimointitulokset

on esitetty taulukoissa 9 ja 10.
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Koko periodi]]e estimoituna tulokset viittaavat siihen, ettd keskiméé-
rin 80-90 prosenttia uusista valuuttatalletuksista on tullut sijoite-
tuksi suoraan euromarkkinoille ja vain 10-20 prosenttia on vdlitetty

ns. fennoluottoina takaisin kotimaahan. Osaperiodeittain tarkasteltuna
nayttdd kuitenkin siltd, ettd kotimaisten valuuttatalletusten merkitys
valuuttaluottojen ldhteend olisi 1970-Tuvun jalkipuoliskolla kasvanut
noin 30 prosenttiin. Tulosten perusteella keskimdarin 50-60 prosenttia
ulkomaisten velkojen lisdyksestd on kdytetty ulkomaisten saamisten hank-
kimiseen ja loput 40-50 prosenttia kotimaisten va]uutta]uottoj;n rahoit-
tamiseen. Tdmd jakauma nayttda pysyneen pe1ko vakaana koko tarkastelu-
ajanjakson ajan.

Taulukko 9. Estimointitulokset: periodi 1973(2)-1981(10)
Table 9. Estimation results: period 1973(2)-1981(10)

Selitettdvd : ‘Estimointi-
muuttuja Selittdvdt muuttujat 2 menetelmd
Dependent Explanatory variables R Estimation
variable SR g o method
Vakio .
Constant AFL AD*
AFA -12.6 0.535 0.829 0.461 oLS
(-0.5) (8.7) (4.5)
APB* . 10.3 0.384 0.324 0.453 0LS
(0.6) (9.1) (2.6)
AFA Q 0.565 0.738 0.458 MNLLS
( ) ( )
- APB* E- 0.435 0.262 0.443
Vakio :
Constant AFL/A AD*/A
AFA/A © - =0.003 0.501 0.994 0.392 oLs
(-0.7) (6.6) (5.3)
APB*/A 0.005 0.348 0.181 0.329 oLs
(1.9) (7.0) (1.5)
AFA/A 0 0.545 0.872 0.387 MNLLS
(13.1) (7.8) :
© APB*/A 0 0.455 0.128 0.295

Selityhset: A = ulkomaisten saamisten ja valuuttaluottojen summa edellisen kuukauden
lopussa, muut symbolit ks. taulukko 8. OLS = tavallinen pienimman neliGsumman menetelmd;
MNLLS = usean yhtdldn epalineaarinen pienimman neliGsumman meneteimd. Suluissa olevat
Tuvut ilmoittavat t-arvon.

Explanations: A = the sum of foreign assets and foreign currency advances at the end of
the previous month, other symbols see table 8. OLS = ordinary least squares method;
MNLLS = multivariate nonlinear least squares method. Numbers in parentheses indicate
the t-values.



Taulukko 10. Estimointitulokset: neljdn vuoden osaperiodit

Table 10. Estimation results: four-year subperiods
II

Periodi

. 2 2 2 2
Period a, 2, R b1 b2 R a, 2, R b1 b2 R
1973(2)-1976(12) 0.59 0.91 0.43 0.41 0.09 0.19 0.57 0.97 0.44 0.43 0.03 0.19
1974(1)-1977(12) 0.50 1.03 0.35 0.50 -0.03 0.20 0.51 0.82 0.33 0.49 0.18 0.23
1975(1)-1978(12) 0.54 0.73 0.3t 0.46 0.27 0.26 0.51 0.77 0.32 0.49 0.23 0.28
-1976(1)-1979(12) 0.55 0.89 0.37 0.45 0.11 0.33 0.53 0.83 0.30 0.47 0.17 0.31
1977(1)-1980(12) 0.55 0.72 0.35 0.45 0.27 0.40 0.51 0.75 0.28 0.49 0.25 0.36
1978(1)-1981(10) 0.57 0.65 0.50 0.43 0.35 0.49 0.55 0.69 0.42 0.45 0.31 0.41

I: FA = a, FL+azD*' PB*=b1 FL+b2D*.

: FA/L = a FL/A + 2,

Multivariate nonlinear regression; constraints b1 =1- -2, and b2-1-a

D*/A; PB* = b FL/A + b D*/A .
Usean yhta]on epa]1neaar1nen est1mo1nt1, raJo1tukset b1 =1- -3, Jja bz--1-a2

2°

1
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6. JOHTOPAATUKSIA

Edel1d on tarkasteltu suomalaisten pankkien kautta tapahtuvaa ulko-
maista rahojtuksenvalitystd, mikd on tulkittu osaksi ]aajempga euro-
valuuttamarkkinoiden muodostamaa kansainvdlistd rahoituksenvdlitys-
mekanismia. Alussa esitettiin pitkahko katsaus eurovaluuttamarkkinoi-
hin ja korostettiin transaktiokustannuksia yhtena naiden markkinoiden

muotoutumiseen vaikuttaneena ja vaikuttavana taustatekijana.

Samaa nakdkulmaa sovellettiin yleiselld tasolla myGs suomalaisten
pankkien kautta tapahtuvaan ulkomaiseen rahoituksenbﬁ]itykseen, mika
ilmenee toisaalta pankkien ulkomaisen nettoaseman muutoksina ja toi-
saalta muutoksina pankkien valuuttamddrdisissd nettosaamisissa koti-
maiselta yleisoltd. Siihen, kuinka suuri osa padomantuonnista tai
-viennistd tapahtuu kotimaisten pankkien kautta, vaikuttavat mugn]ais-
ten ulkomaisten velkojen tai saatavien kustannukset ja tuotot. Koska
pankkien kautta tapahtuvia pddomanliikkeitd rajoittavat samat valuutta-
sdannokset kuin muitakin pddomanliikkeitda, pankkien tarjoamien instru-
keitd luovana tekijdnd. Pikemminkin ne toimivat muita muotoja korvaa-
vana tekijand. Tassd suhteessa kotimaisten valuuttaluottojen ja -talle-
pankkien laheinen integraatio eurovaluuttamarkkinoihin, mikd edelld
sanotusta lienee kdynyt ilmi, pitdd kotimaisten valuuttaluottojen ja
madrdaikaisten valuuttatalletusten korot hyvin 1ahelld eurokorkoja,
jotka yleensd ovat sekd Tuotonottajalle ettd tallettajalle edullisempia

kuin vastaavat korot ao. valuutan kotimaan rahamarkkinoilla,
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Lyhytaikaisia padomanliikkeitd, mistd myds pankkien valittamassa ulko-
maisessa rahoituksessa pddosaltaan on kysymys, on usein pidetty koti-

maan rahapoliittista autonomiaa vdhentdvand tekijana. Mikdali yl1ld esi-
tetty tulkinta, jonka mukaan pankkien valittdmd ulkomainen rahoitus on

ldheisin substituutti ennen muuta muulle ulkomaiselle rahoitukselle,

mentit eivdt olennaisesti muuta tilannetta rahapolitiikan autonomian
suhteen olettaen, ettd pdaomanliikkeiden kontrolli sdailyy entisellddn

ja ettd pankkien ei sallita ottaa suuria avoimia valuuttapositioita.
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