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1. Johdanto

Pankkitoiminta on tapana luokitella palvelusektoriin. Pank-
kien tuottamia palveluja ovat maksujenvdlitys ja rahoituksen-
vdlitys. Maksujenvédlityspalveluiden tuottaminen perustuu
siihen, ettd likvidit pankkitalletukset ovat nykyaikaisessa
taloudessa kdypd maksuvdline ja ettd suurin osa kaikista mak-
suista tapahtuu tilisiirtoina, jolloin maksajien talletustile-
jd veloitetaan ja maksun saajien tilejd hyvitetddn. Rahoituk-
senvdlityspalvelujen tuottaminen puolestaan perustuu siihen,
ettd yleis6ltd talletuksina vastaanotetut tai muuten vieraa-

na hankitut varat vilitetddn luottoina takaisin yleisdlle.

Maksujenvdlitystd ja rahoituksenvidlitystd tapahtuu pankkien
toimesta sekd kotimaisessa ettd kansainvdlisessid dimensiossa.
Ulkomaisissa maksuissa maksaja ja lopullinen maksun saaja
asuvat eri maissa, ja yleensd maksun saaja haluaa saada maksun
muussa kuin maksajan maan valuutassa. Tdstd seuraa, ettd jossa-
kin vaiheessa yhden maan maksuvdlineitd on konvertoitava

toisen maan maksuvédlineiksi. Tdllaista konvertointia sanotaan

valuuttakaupaksi.

Nykyaikana kdytdnndllisesti katsoen kaikki ulkomaiset maksut
tapahtuvat pankkien vdlitykselld. Tdmdn seurauksena pankit

suorittavat valuuttakauppoja asiakkaittensa ja toisten pank-



kien kanssa. Pankkien valuuttakauppa ei kuitenkaan ole pel-
kdstdidn asiakkaiden antamien toimeksiantojen suorittamista
siind mielessd, ettd pankit esimerkiksi myydessddn tietyn
summan valuuttaa yhdelle asiakkaalle samalla kertaa ostaisi-
vat tarvittavan valuuttasumman joltakin toiselta pankilta

tai keskuspankista. Valuuttakauppa on ns. valuuttadealausta,
mikd merkitsee, ettd pankit ovat valmiita vdlittomédsti suorit-
tamaan valuuttakauppoja asiakkaittensa kanssa kulloinkin
ilmoittamiinsa kursseihin. T&ami edellyttdd, ettd pankeilla on
hallussaan sopiva mdidrd ulkomaan valuuttaa vilittomdsti kidy-
tettdvissid olevassa muodossa, so. shekkitileind ulkomaisissa
pankeissa. Valuttakauppa, kuten muukin kaupankdynti, perustuu
siihen, ettd ostetaan halvemmalla kuin myydddn ja myyddén
kalliimmalla kuin ostetaan. Tdstd myynti- ja ostokurssin
vdlisestd erosta syntyvdt valuuttakaupan tuotot yhdesséi

keskimddrdisen kaupan volyymin kanssa.

Seuraavassa valuuttakauppaa tullaan tarkastelemaan tdstéd
nékékulmasta.1)A1uksi esitetddn pitkdhko - ja ehkd pedantti-
nen - teoreettinen johdanto, jossa ldhdetddn liikkeelle
middrittelemd114 kansainvidlisen vaihdon tyypit ilman valuut-
tadealareiden mukanaoloa. Tdmin jédlkeen kdsitelld&dn lyhyes-

ti valuuttakaupan teoriaa nimenomaan valuuttadealereiden

1) Valuuttakaupan teoreettisia 1dhtokohtia olen kdsitellyt
yksityiskohtaisesti erillisessd artikkelissa, vrt. Suvanto
(1980). Siind esitettyjid ajatuksia on tdssd kirjoituksessa
pyritty soveltamaan.



kdyttdytymisen ndkdkulmasta. Lopuksi pyritdédn kuvaamaan

avistavaluuttakaupan merkitystd suomalaisten pankkien

1)

toiminnassa.

T) Tdssd k#dsitellddn yksinomaan avistavaluuttakauppaa
riippumatta siitd, onko valuuttakaupan aihe ulkomaankaup-
paan liittyvd maksu tai sen rahoitustoimiin (ml. termii-
nisopimukset) liittyvd valuuttasiirto. Termiinivaluutta-
markkinoita olen kisitellyt erillisessd artikkelissa,
vrt. Suvanto (1981b).



2. Transaktiokustannukset ja kansainvidlinen vaihto

2.1. Rahataloudellinen ja ei-rahataloudellinen kansain-

vdlinen vaihto

Sopiva ldhtokohta tarkastelulle saadaan midrittelemdlld

aluksi lyhyesti ei-rahataloudellinen vaihto. T&ssd voidaan
erottaa kaksi tyyppid: suora tavaranvaihto ostajan ja myyjén
vdlilld eli puhdas bazten-vaihto seki maiden vdlinen bilateraa-

linen tavarakauppa.

Puhtaassa baxrten-vaihdossa kukin ostaja on samalla myyjéi,
tuoja on samalla viejd. Edellytyksend kansainvidliselle ta-
varanvaihdolle on eri maissa asuvien talousyksikdiden tar-
peiden yhteensattuminen. Rahateorian perusteita kédsittele-
vdssd kirjallisuudessa on paljon tutkittu bastex-vaihtoon
perustuvan talouden ominaisuuksia verrattuna talouteen, jossa
tavaroiden vaihto tapahtuu yleisesti hyvidksytyn maksuvidlineen,
rahan vdlitykselld. Td4116in on erityisesti kiinnitetty huo-
miota rahataloudellisen vaihdon aikaansaamiin ns. transaktio-
kustannusten s#ddst66n. Kansainvdlinen dimensio ei tuo té-

hidn keskusteluun mit#ddn periaatteellisesti uutta lukuunot-
tamatta kenties markkinoiden etdisyyksistd johtuvaa transak-

tiokustannusten kasvua.

Toinen ei-rahataloudellinen kansainvdlisen vaihdon muoto on
maiden vdlinen bilateraalinen kauppa. Kysymyksessd t&116in

on keskitetysti neuvoteltujen tavarakorien barter-vaihto.



Kummankin maan sisdinen kauppa voi perustua rahataloudelliseen
vaihtoon. Viejdt ja tuojat hoitavat maksunsa kotimaisissa
pankeissa olevien kdteistalletustensa kautta. Koska vaihdet-
tavaksi sovittujen tavaraerien toimitukset ajoittuvat eri-
aikaisesti, pankit joutuvat suorittamaan omavaluuttamddrdi-
sid transaktioita jonkin clearing-agentin kanssa. Kansainvéi-
listd reservid ei tarvita, kuitenkin tarvitaan yhteinen lasku-
yksikké. Jos laskuyksikkdd ei olisi, tavarakorien vaihtosuhde
tdytyisi mddritelld neuvottelemalla, ensiksi kaikki vaihtosuh-
teet hyddykepareittain. Td&md merkitsisi huomattavia transak-
tiokustannuksia ja siten kaupan estett#d, sillid useiden hyo-
dykkeiden tapauksessa parittaisten vaihtosuhteiden midiri

nousisi &dkkid hyvin suureksi (vrt. McKinnon, 1979, Ch. 3).

Nditd ei-rahataloudellisen kansainvédlisen vaihdon muotoja

on havainnollistettu kuviossa 1.

Yksinkertaisimmillaan rahatalbq&ellinen kansainvdlinen vaih-
to voi toteutua maailmassa, jossa on yksi universaali maksu-
vdline. Puhdasta kultakantajidrjestelmdd voi pit#did tHstid esi-
merkkind. Td118in kuitenkin erottelu kansallisiin ja kansain-

vdlisiin "maksuvédlinemarkkinoihin'" menettdi merkityksensé.



Kuvio 1. Ei-rahataloudellinen kansainvidlinen vaihto
Figure 1. Non-monetary international exchange
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Tarkastelkaamme aluksi rahataloudellista kansainvdlistd vaih-
toa sellaisessa kuvitteellisessa maailméssa, jossa kansain-
vdliset maksut suoritetaan suoraan ostajalta myyjdlle kan-
sallisia maksuvdlineitd kdyttden ja jossa kukin kansallinen
maksuvdline on yleisesti kd&ypd vain kotimaassaan. Td11ldéin esi-
merkiksi viennin tapauksessa joko viejid joutuu konvertoimaan
saamansa ulkomaan rahan kotimaan rahaksi tai ulkomainen osta-
ja joutuu hankkimaan jostakin meiddn valuuttaamme. Konvertoi-
minen on mahdollista, jos 18ytyy kotimainen tuoja, joka tar-
vitsee viejidn tarjoaman summan ulkomaan valuuttaa tahi jos ul-
komainen ostaja voi omasta maastaan 10yt#dd viejdn, jolla on
tarjottavanaan sopiva mddrd meiddn valuuttaamme. Viej&dlld ja
ulkomaisella ostajalla on yhteinen intressi konvertoida koti-
maan raha ulkomaan rahaksi, ja toisaalta tuojalla ja ulkomai-
sella myyjdll4 on samankaltainen intressi. Kumpikaan pari ei
voi keskenddn saada aikaan ratkaisua, mutta molemmat parit

1)

yhdessd voivat tdssid onnistua..

Tdllaiseen konvertointiin on olemassa periaatteessa nelji ta-
'paa, joista mik#dn ei edellytd, ettid viejid samanaikaisesti
tekisi pddtdksiid myds tuonnista. Tilanne ei kuitenkaan ole
paljonkaan puhdasta barter-vaihtoa parempi, koska viején tai
ulkomaisen ostajan on 1dydettdvd tuoja tai ulkomainen myyji,
jonka kanssa valuuttasummat on mahdollista vaihtaa. Puhtaan
tavaroilla tapahtuvan baxrter-vaihdon asemasta kysymyksesséd

on tidten baxrtes-vaihto eri maiden maksuvidlineilli.

1) Vrt. Chacholiades (1978, s. 4-8), mistd myds kuvio 2. on
mukaillen lainattu.



Kuvio 2.

valuuttakauppiaita

Figure 2. International monetary exchange without foreign

exchange dealers

Rahataloudellinen kansainvidlinen vaihto ilman
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Eri maksuvdlineilld tapahtuvaan kaupankdyntiin liittyvit

transaktiokustannukset ovat edelliseen tapaukseen verrat-

tuna alemmat, jos potentiaaliset kysyjdt ja tarjoajat voi-
vat kohdata tietyll4d markkinapaikalla, jossa eri valuutto-
jen kesken kdydddn hUUtokéuppé (valuuttapdrssi). Tdssd huu-
tokauppaprosessissa muodostuvat valuuttakurssit niiden va-
luuttojen védlille, joille riittdvidsti kysynt#dd tai tarjon-

taa on olemassa.




Molemmat ylld mainitut rahataloudellisen kansainvélisen'gaih—
don muodot jattidviat avoimeksi kysymyksen siitd, milld tavoin
valuuttamarkkinat ovat integroituneet. Ilman integraatiota,
so. eri valuuttatransaktioiden keskindistd riippuvuutta, va-
Juuttakurssit muodostuisivat erilaisiksi eri vaihtotapahtumis-
sa tai eri markkinapaikoilla. Tdmi merkitsisi sitd, ettd kan-
sainvdliseen kauppaan saatettujen tavaroiden hintojen vertai-
lu olisi hankalaa, mikd hintaepdvarmuus itsessdédn toi-

misi-esteend kansainvdliselle kaupalle.

Tédllainen integraatio syntyy, jos on olemassa erikoistuneita
valuuttakauppiaita, joiden tavoitteena on hankkia tuloa valuut-
tojen ostamisesta ja myymisestd. Valuuttakauppiaat ovat sijoit-
taneet resursseja eri maiden valuuttoihin, esim. avaamalla
shekkitilejd eri maiden (ml. kotimaan) liikepankeissa. Koska
heilld on hallussaan tietty m#dr3d eri maiden maksuvdlineiti,

he kykenevdt tietyissd rajoissa vdlittdmisti suorittamaan va-
luuttatransaktioita asiakkaidensa kanssa. Valuuttakauppiaiden
olemassaglp poistaa tdten konvertointiongelman viejien ja tuo-
jien taholta (vrt. kuvio 3.). Asiakkaiden pyrkimys ostaa va-
luuttaa sellaiselta valUuttakauppiaalté, jonka myyntikurssi on
alhaisin, ja myydﬁ valuuttaa sellaiselle valuuttakauppiaalle,
jonka ostokurssi on korkein, on omiaan integroimaan valuutta-
markkinat. Integraatiota 1lisdi se, ettid valuuttakauppiaat
kdyvdt valuuttakauppaa keskeniin. Myds heididn intressis-

sddn on ostaa valuuttaasieltd, missd se on halpaa, ja myydid

sinne, missd se on kallista. Tehokas kommunikaatioverkosto
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valuuttakauppiaiden vd1il1d tekee heille mahdolliseksi kdydi
valuuttakauppaa samanaikaisesti useissa keskuksissa. Tdmdnkal-

tainen arbitrddsi on omiaan saattamaan valuuttakurssit 1iki-

main yhtdldisiksi eri maissa.

Kuvio 3. Rahataloudellinen kansainv&dlinen vaihto: valuutta-
kauppiaat
Figure 3. International monetary exchange with the presence

of foreign exchange dealers
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2.2. Valuttakaupan teoriasta

Kdytdnndssd valuuttakauppa tapahtuu pankkien kautta. Se on osa
kansainvdlistd maksujenvdlitystd, mutta siihen liittyy tietty

itsendinen alueensa, mistd syyst#d pankkien valuttakauppaa ei
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voi tarkastella pelkdstdidn asiakkaiden antamien toimeksianto-
jen toteuttamisena. Tdmédn selvittdmiseksi tarkastellaan pank-
kien valuuttakauppaa seuraavanlaisessa pelkistetyssd asetel-
massa. Ensinndkin meilld on ulkomaankauppaa kdyviid talousyksi-
koitd, joista oletetaan, ettd laskutusvaluutasta riippumatta
myyjd haluaa saada maksun viime kddessd omassa valuutassaan.
Tdten ulkomaankauppakontrahdista seuraa aina tarve konvertoida
valuuttaa toiseksi. Toiseksi meilld on liikepankkeja,

jotka normaalien kotimaisten toimintojensa ohella harjoitta-
vat valuuttakauppaa. Kotimaan liikepankit pitdvidt kiteis-
talletuksia ulkomaisissa kirjeenvaihtajapankeissaan.

Nditd tilejd kutsutaan nostrotileiksi ('"'meiddn tilimme').
Vastaavasti ulkomaiset kirjeenvaihtajapankit pitdvidt kotimaan
rahan midrdisid tilejd kotimaisissa pankeissa. N&ditd ti-

lejd kutsutaan seuraavassa lorotileiksi ("heid&dn tilinsd").
Ulkomaankauppaa kdyvdt yritykset pitdvit transaktiokassansa

kdteistalletuksina oman maansa liikepankeissa.

Kaupalliset maksut ilmenevdt ndiden tilien veloituksina ja hy-
vityksind. T&dssid yhteydessd on epiolennaista, missd muodossa,
maksumdédrdyksend vai shekin védlitykselld, maksu tapahtuu. Kum-
massakin tapauksessa esim, tuonnin kohdalla tuojan shekkitilid
veloitetaan ja myyjidn shekkitilid hyvitetdidn. Laskutusvaluutas-
ta riippuen konversio tapahtuu joko kotimaan p#dssd, jolloin
kotimaisen pankin nostrotilid (ulkomaisen pankin lorotilid) ve-

loitetaan, tai ulkomaan p#ddssd, jolloin ulkomaisen pankin nos-
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trotilid (kotimaisen pankin lorotilid) hyvifetéﬁn. Edellises-
si tapauksessa tuonnin laskutus on tapahtunut ulkomaan valuutas-
sa, ja td11din kotimaisen pankin valuutta-asema muuttuu. Jdlkim-
mdisessd tapauksessa tuonnin laskutus on tapahtunut kotimaan va-
luutassa, ja t#116in ulkomaisen pankin valuutta-asema muuttuu.
Viennin kohdalla tilien l1iikkeet ovat tuonnin maksutapahtumiin

ndhden vastakkaissuuntaisia.

Viejdt ja tuojat tekevdt kauppapdidtdksensd itsendisesti ja
toisistaan Vﬁlittémﬁsti riippumatta. Ndihin pd&dtdksiin vai-
kuttavat tietyt mikro- ja makrotaloudelliset determinantit,
joita tédssd ei ole tarpeen eritelld. Voidaan olettaa, ettd
tuojien ja ulkomaisten myyjien halukkuus solmia kauppoja riip-
pﬁu negatiivisesti vallitsevasta valuuttakurssista (mddritel-
tynd ulkomaan valuutan hintana kotimaan rahassa ilmaistuna).
Vastaavasti viejien ja ulkomaisten myyjien halukkuus solmia
kauppoja riippuu tdstd kurssista positiivisesti. Solmitut kau-
pat johtavat tarpeeseen konvertoida valuuttaa toiseksi eli va-
luutan osto- ja myyntipyyptﬁihin. Kuviossa . 4. esitetyt pak-
sut viivat kuvaavat ulkomaankauppaa kdyvien yritysten taholta

tulevia valuutan osto- ja myyntipyyntdjd valuuttakurssin funk-

tiona. SS-kdyrd kuvaa viejien ja ostajien taholta tulevia va-
luutan ostopyynt&jd (valuutan virtatarjonta) ja DD-kdyrd tuo-
jien ja myyjien taholta tulevia valuutan myyntipyynt6jid (va-
luutan virtakysynt#d) keskimddrin kunkin aikaperiodin (esim.
pdivdn) aikana. Se makrotaloudellinen struktuuri, joka generoi
yritysten halukkuuden kiydi ulkomaankauppaa, mddrdd kidyrien
sijainnin ja siten tasapainokurssin (s*) ndiden kdyrien leik-

kauspisteessa (E).
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Kuvio 4. Valuutamarkkinoiden tasapaino

Figure 4. Equilibrium in the foreign market

vALUUTTAKURSSI Y
b e te S
Exchange ra = DEALEREIDEN TARJONTAKAYRA

Dealers” supply curve
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Customers’ demand curve
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Dealers demand curve

F-l}

VALUUTTAKAUPAN VOLYYMI
Volume of trade

1) ULKOMAAN VALUUTAN HINTA KOTIMAAN RAHASSA
Price of foreign exchange in domestic currency

Tdllainen tasapainokurssi ei kuitenkaan sellaisenaan toteudu,
silld ulkomaankauppaa kdyvien yritysten on mahdotonta, ainakaan
ilman suuria kustannuksia saada vdlittom&dsti vaihdetuksi tar-
vitsemansa valuutat keskenddn. Sen sijaan ne esittdvidt valuu-

tan osto- ja myyntipyyntdnsd valuuttapankeille.

Siitd, ettd valuuttapankit ovat vdlittomédsti valmiita valuutan
vdhittdiskauppoihin eli vastaamaan asiakkaiden osto- ja myynti-
pyyntéihin, ne vaativat tietyn hinnan. Ne ovat valmiita osta-

maan valuuttaa asakkailtaan vain myyddkseen sen pian takaisin
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hivenen korkeampaan hintaan. Valuuttapankkien valuutan kysyn-
tdkdyrd on tdten tdmidn hintaeron verran asiakkaiden kysyntdkdy-
rdn alapuolella, ja niiden tarjontakdyrd on vastaavasti tdmén
hintaeron verran asiakkaiden tarjontakdyrdn yldpuolella (kdyrit
DD ja SS kuviossa 4). Asiakkaiden kysyntdkidyridn ja valuutta-
pankkien tarjontakdyrdn leikkauspiste (A) antaa tasapainoa
vastaavan valuutan myyntikurssin (sa), ja valuuttapankkien ky-
syntdkdyrdn ja asiakkaiden tarjontakdyrdn leikkauspiste (B)
antaa tasapainoa vastaavan valuutan ostokurssin (sb). Ndmd pis-
teet antavat myds keskimddrdisen kaupankdynnin volyymin aika-
periodin aikana. Tasapainossa valuutan ostot ja myynit vas-
taavat keskimddrin toisiaan, mutta niiden ei tarvitse vdlt-
tdmidttd jokaisena lyhyend periodina mennid tasan. Ndilld kurs-
seilla kauppaa kdydddn niin kauan kuin pankkien valuutta-
dealerit eivdt saa uutta informaatiota asiakkaiden valuutta-
transaktioiden taustadeterminanteista. Kaikkien dealareiden
yhteenlasketut tuotot valuutan vdhittdiskaupasta saadaan
kertomalla myynti- ja ostokurssin vidlinen ero (sa-sb) valuut-

takaupan keskimddrdiselld volyymilld (q).

Kuviosta n&hddén myds, ettd mitid suurempi kurssiero on,

sitd pienempi on valuuttakaupan keskimddridinen Volyymi. Toisin
sanoen dealeripalvelusten kysyntd riippuu negatiivisesti nii-

den hinnasta. Jos joku valuuttapankeista nostaa kurssieron mark-
kinoilla vallitsevaa kurssieroa leveimmiksi, timi menettdi asiak-
kaansa muille pankeille. Toisaalta jokainen pankki voi lisidti
osuuttaan valuutan vidhittdiskaupasta supistamalla kurssieroa.
Rajoituksen tdllaiselle pyrkimykselle kuitenkin asettaa se, et-

td valuuttakaupan on katettava toiminnan aiheuttamat kulut ja
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lisdksi annettava valuuttakauppaan sijoitetulle pddomalle vi-
hintddn samanlaisen tuoton kuin valuuttapankki olisi saanut,
jos se olisi sijoittanut nd&md varat korkoa tuottavasti. Kilpai-
levissa olosuhteissa kurssiero pyrkii muodostumaan sellaiseksi,

ettd se juuri riittdd kattamaan kulut ja tuottovaatimuksen.

Suhteessa asiakkaisiinsa valuuttapankin valUuttadealeri on

ns. markkinampOdogtaja, manket maker, eli se osapuoli, jol-
le valuutan osto- ja myyntipyynndt esitetddn ja joka tdlldin
pddttéda niisté hinnoista, joilla se silld hetkelld on valmis
vdlittdmdsti valuuttaa ostamaan ja myymdén. Periaatteessa
dealeri harkitsee valuutan osto- ja myyntikurssit erikseen
joka kerta, kun hidnelle osto- tai myyntitilauksia esitetdin.
Téhdn harkintaan vaikuttaa viimeisin saatavilla oleva infor-
maatio valuuttamarkkinoihin mahdollisesti vaikuttavista teki-
joistd. Tdllainen informaatio vdlittyy tehokkaasti, kun deale-

rit kysyvdt noteerauksia toinen toisiltaan.

Valuuttadealereilla on motiivi pyytdd noteerauksia toisilta
dealereilta muistakin syistd kuin vain pysydkseen informoituna.
Ensinndkin kunkin dealerin valuuttapositio muuttuu alituiseen
vdhittdistransaktioiden seurauksena. Td4116in saattaa k&dydid niin,
ettd kate nostrotililld jossakin valuutassa kdy pieneksi samal-
la kun jossakin toisessa valuutassa se kdy tarpeettoman suurek-
si. Ostaessaan jdlkimmdiselld valuutalla edellistd joltakin toi-
selta valuuttapankilta, dealeri t4116in toimii asiakkaan omi-
naisuudessa suhteessa toiseen dealeriin, joka t#d116in toimii

markkinamuodostajana ja antaa noeerauksen. Tdllainen dealerei-

den vdlinen transaktio on yleensid huomattavasti suurempi kuin

~
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keskimddrdinen transaktion koko valuutan vdhittdiskaupassa.
Tdten dealereiden vdlisiid transaktioita voidaan nimittdi

valuutan tukkukaupaksi.

Toiseksi, koska noteerauksista tehdiddn pddt6s periaatteessa
joka kerta erikseen, valuuttakurssit eivdt voi olla kullakin
hetkellﬁ tdsmdlleen samoja eri paikoissa. Valuuttakurssien
alituinen liike voi synnyttdd tilanteita, joissa jonkin va-
luutan myyntikurssi jossakin keskuksessa tilapidisesti tulee
alemmaksi+kuin saman valuutan ostokurssi jossakin toisessa
keskuksessa. T&d116in silld dealerilld, joka tdmin tilanteen
ensimmdisend huomaa, on mahdollisuus tehdd riskittdmidsti

ja nopeasti voittoa ostamalla valuuttaa ensimmdisestd kes-
kuksesta ja myymdlld sitd samanaikaisesti toisessa keskuk-
sessa. Tdllaisten arbitraasivoittojen mahdollisuus luo
dealereille tdrkedn insentiivin jatkuvasti seurata notee-
rauksia eri keskuksissa. Samalla se tehokkaasti integroi va-
luuttamarkkinat maailmanlaajuisesti ja saa aikaan sen, ettd
valuuttakurssit pysyvédt kaikkialla hyvin 1dhelld toisiaan

vrt. Suvanto, 1981a).

Tamd on pelkistetysti kuvattuna se mekanismi, joka tekee kan-
sainvdlisen rahataloudellisen vaihdon mahdolliseksi maailmassa,
jossa el ole yhtd yleismaailmallista maksuvdlinettd. Mikdli va-
luutta on vapaasti vaihdettava kaikkiin kaupallisiin transak-
tioihin ja mik&d1li valuuttamarkkinat toimivat tehokkaasti siind
mielessd, ettd valuuttakurssit ovat kaikkialla likimain samat

ja ettd asiakaskaupoissa sovelletut valuuttojen myynti- ja osto-,
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kurssien vdliset erot ovat hyvin pieni#, silloin kussakin maas-
sa kotitaloudet ja yritykset voivat pitdid hallussaan olevia ko-
timaisia rahakassoja ikdidnkuin ne edustaisivat kansainvilisti

maksuvédlinettd (McKinnon, 1979, s. 3-13).

Tdstd mekanismista on mySs johdettavissa valuuttapankkien va-
luutan tyransaktiokysynt#d, ja siten voidaan - ainakin teoreet-
tisella tasolla - selitt#i osa pankkien ulkomaisten saamisten
ja velkojen vaihteluista. Siihen; miten paljon valuuttapankki
pddttdd keskimddrin pitdd varoja kdteistalletuksina eri kir-
jeenvaihtajapankeissaan; vaikuttavat valuuttakaupan volyymi ja
suunta sekd korot ja kurssiodotukset. Mitd suurempi pdivittdi-
nen kaupankdynnin volyymi jollakin valuutalla on, sitd suurem-
pi transaktiokassa tdtd valuuttaa tarvitaan. Mitd suurempi on
kansainvdlinen tai kotimainen korkotaso, sitid kalliimmaksi kiy

varojen pitdminen korkoa tuottamattomina kidteistalletuksina.

Koska péddosa pankkien suorittamista valuutan vdhittdiskaupoista
tapahtuu kotimaisten asiakkaiden kanssa, jolloin kysymyksessid
yleensd on kotimaan ja ulkomaan valuutan vaihtaminen, pank-

kien kotimainen maksuvalmius vaihtelee valuuttakauppojen seurauk-
sena. Ostaessaan viejiltd valuuttaa, pankkien ulkomaiset saa-
tavat -kasvavat ja taseen toisella puolella markkamddrdiset ve-
lat (talletukset) kasvavat. Myydessddn tuojille valuuttaa ulko-
maiset saatavat ja markkamidrdiset velat pienenevdt. Td114 on
merkitystd silloin, kun valuuttamarkkinat syystd tai toisesta

joutuvat epidtasapainoon.
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Esimerkkind tdstd olettakaamme, ettd pankit saavat jonkin
aikaa enemmdn myyntipyyntdjd tuojilta kuin ostopyyntdjid vie-
jiltd. Jos keskuspankki ei tee interventiota valuuttamark-
kinoilla, pankkien kate nostrotileilld hupenee samalla kun
tuojien kotimaan rahan mddrdisten shekkitilien saldot ale-
nevat. Tdllainen kehitys antaa ensinndkin valuuttadealereil-
le signaalin nostaa valuuttakursseja, mikd alentaa valuutan
kysyntdd. Toiseksi kotimaisen maksuvalmiuden heikkeneminen
antaa pankille signaalin nostaa kotimaisten luottojen korko-
tasoa tai muuten tiukentaa luotonantoaan. Molemmat toimen-
piteet vaikuttavat tasapainottavaan suuntaan valuuttamark-
kinoilla. Jos taas keskuspankki on pddttdnyt sdilyttdd
valuuttakurssit ennallaan, sen on suostuttava myym#dn va-
luuttapankeille ndiden tarvitsema mddrd valuuttaa. Voi-
dakseen td11d tavoin tehdd interventioita valuuttamarkki-
noilla, keskuspankilla on oltava t#dhidn tarkoitukseen riitté-
vdn suuril valuuttavaranto. Kuitenkin myOs tédllaisessa
tapauksessa pankkien maksuvalmius heikkenee, ja korkotason
nostaminen tai luotonsddnndstelyn tiukentaminen kdy valttéd-
mittomidksi, mikd niinik#8n vaikuttaa tasapainottavaan suun-
taan, ellei keskuspankki samanaikaisesti suorita kotimaan
rahamarkkinoita keventdvid toimenpiteitd esim. keskuspankki-

velan ehtoja lieventdmdllid.
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3. Ulkomainen maksujenvdlitys ja valuuttakauppa suomalaisten

pankkien toiminnassa
3.1. Institutionaaliset olosuhteet

Edel1ld kuvattu yleinen luonnehdinta soveltuu pddpiirteissdidn
myds suomalaisten pankkien valuuttakaupan tarkastelukehikok-
si. Kidyttdytymisperiaatteet, menettelytavat ja teknologia
ovat samat kuin muidenkin maiden valuuttapankeissa, my0s

suurissa kansainvidlisissd pankeissa.

Valuuttakontrollijdrjestelmd 1luo omat erityispiirteensd

14hinnd siind muodossa, ettd suomalaiset pankit joutuvat
tarkistamaan vdlittdmiensd maksujen luvanalaisuuden ja tekemidin
niistd Suomen Pankin vaatimat ilmoitukset ja tarvittaessa
hankkimaan niihin Suomen Pankin luvat. T&dmé iiséé jossain
mddrin suomalaisten pankkien ulkomaanpalvelujen kustannuk-

sia verrattuna niihin maihin, joissa valuuttakontrolli on

vdhdisempdi.

Toinen erityispiirre on seurausta Suomen markan vdhdisestd
merkityksesd ulkomaankaupan maksuvaluuttana, mistd syystéd
ulkomaisilla pankeilla on verraten vdhdiset markkatilit
suomalaisissa pankeissa. Toisin sanoen Suomen markan ja
ulkomaanvaluuttojen vdliset markkinat ovat ohuet, milld on
merkitystd mm. keskimddrdisen myynti- ja ostokurssin vidlisen

eron muodostumiseen Suomen markan ja ulkomaanvaluuttojen
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vidlisissd noteerauksissa. Koska ulkomaiset pankit eivit
sanottavasti kdy kauppaa Suomen markoilla, siltd taholta ei
pddse syntymddn suurempia spekulatiivisia paineita markan
ulkoista arvoa kohtaan. Tdten ne markkinat, joilla markan ulkoi-
nen arvo muodostuu, ovat ldhes kokonaan td4114 kotimaassa
ja muodostuvat pankkien ja kotimaisten asiakkaiden, pankkien
keskindisistd ja pankkien ja Suomen Pankin vdlisistd valuut-
takaupoista. Kaikissa tapauksissa valuuttakaupat ilmenevit
tilitapahtumina pankkien ulkomaissa kirjeenvaihtajapankeissa
pitdmilléd nostrotileilld, ndin myds silloin kun pankit kiy-
vit valuuttakauppaa ulkomaisten pankkien kanssa ilman, ettd

Suomen markka olisi kaupan kohteena.

Suomalaisten pankkien kirjeenvaihtajapankkiverkosto on
laaja. Suurimpien liikepankkien kirjeenvaihtajapankkisuhteet
kattavat tuhansia pankkeja kidytdnnéllisesti katsoen kaikissa
maailman maissa. Kdytdnndssd kirjeenvaihtajapankkisuhteen
avaaminen merkitsee kahden pankin vdlistd sopimusta erilais-
ten toimeksiantojen suorittamisesta ja niiden oikeellisuuden
tarkistamisesta (Kauppinen ja Paavonsalo, 1976, s. 176-178).
ldheskddn kaikkien kirjeenvaihtajapankkien kesken ei ole
tilisuhdetta siitd syystd, ettd ao, maiden viliset maksut
tapahtuvat kolmansissa valuutoissa. Tilipankkisuhde eli
shekkitilin avaaminen joko yksi- tail molemminpuolisesti
tulee tarpeelliseksi silloin, kun toisen tai molempien
maiden valuuttaa sdidnnodllisesti kiytetddn maiden vdlisissé

maksuissa.
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Pankkien vdlisissd kaupoissa maksut tapahtuvat suoraan tili-
siirtoina, joista osapuolet saavat tarvittavat vahvistukset.
Asiakkaiden suorittamat ulkomaiset maksut tapahtuVatushekin
tai maksumdidrdyksen muodossa. Ennen sotia shekki oli yleisin
maksujenvédlityksen muoto, mutta sodan aikana ja sen jdlkeen
teknisesti pankkisiirtoa muistuttavan maksumddrdyksen kdytto
tuli yleisemmdksi (Aalto, 1970). 1970-luvun alussa pankit
pyrkividt lisddméddn shekkien suosibta, mutta viime vuosina’
maksumddrdysten kdyttd on jédlleen yleistynyt, ennen muuta
sen takia, ettd néin'tapahtuva maksujenvdlitys on nopeutunut
suomalaisten pankkien liityttyd vuonna 1977 avattuun kan-

1)

sainvdliseen tietokoneohjattuun SWIFT-verkostoon.

S v L Valuuttakaupan volyymi

Pankkien valuuttakaupan volyymista ei ole saatavissa tieto-
ja. Kuitenkin vuoteen 1973 saakka pankkitilastossa (SVT VII C)
julkaistiin tiedot liikepankkien ulkomaisten saamisten ja vel-

kojen veloituksista ja hyvityksistd.

Vuonna 1960, jolloin pankkien ulkomaisen toiminnan voidaan

katsoa vield perustuneen pddasiassa asiakkaiden ulkomaisten

1) Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications.
Nyky#ddn tdhdn verkostoon kuuluu noin 1000 pankkia yli 25 maas-
ta (BEuromoney, November 1979, s. 155-158). SWIFT:in merki-
tyksestid kansainvidlisessd maksujenvdlityksessd ks. Trolle-
Schultz (1978).
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maksujen vdlitykseen, liikepankkien ulkomaisten tilien tili-
tapahtumien volyymi oli noin 70-kertainen syhteessa ulkomais-
ten saamisten keskim#ddrdiseen kantaan. Vuonna 1973 tdmd

suhdeluku oli noussut 128:aan eli lé&hes kaksinkertaiseksi.1)

Ulkomaisten tilien kiertonopeus oli toisin sanoen olennaisesti

kasvanut.

Tietoja pankkien asiakkaiden ulkomaisten maksujen volyymista
ei ole saatavissa. Maksutasetilastoon on kirjattu vaihtota-
seen menot ja tulot sekd ulkomaisten pitkdaikaisten luotto-
jen nostot ja kuoletukset. Lyhytaikaisten saamisten ja vel-
kojen kehitys tilastoidaan vain nettoerdnid. Voitaneen kuiten-
kin olettaa, ettd ulkomaisten maksusuoritusten midrd on huo-
mattavasti suurempi, ehkd kaksi tai kolme kertaa niin suuri
kuin vaihtotaseen tulot ja menot. Ndin siitd syytd, ettd mo-
niin vaihtotaseen transaktioihin liittyy useita maksusuorituk-

sia mm. ulkomaankaupan rajoitustoimien kautta.

Jos pankkien valuuttakaupassa olisi kysymys yksinomaan asiak-
kaiden maksujen vdlityksestd, silloin pankkien ulkomaisten

tilien tilitapahtumien volyymin pit#disi mitata juuri Suomen

1) Luvut eividt ole suoraan vertailukelpoisia, silld vuoteen
1966 saakka pankkitilastossa julkaistiin tiedot tilitapah-
tumista liikepankkien ulkomaisten kirjeenvaihtajien tileil-
14, kun taas tdstd eteenpdin, vuoteen 1973 saakka, tilita-
pahtumaluvut koskivat kaikkia ulkomaisia saamisia ja velko-
ja obligaatiosijoituksia lukuunottamatta. Tdst#d syystd ver-
tailukelpoisen luvun vuoden 1973 osalta tulisi olla jonkin
verran pienempi kuin ylld esitetty 128. Ero ei kuitenkaan
voi olla suuri, koska p#ddosa pankkien ulkomaisista saami-
sista ja veloista on saamisia ja velkoja suhteessa ulkomai-
siin pankkeihin,
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ulkomaisten maksujen volyymia olettaen, ettd kdytdnndllises-
ti katsoen kaikki maksut tapahtuvat pankkien kautta. Suurin-
piirtein ndin asia lieneekin ollut vield vuonna 1960, jolloin
pankkieﬁ ulkoméisten tilien veloitusten suhde vaihtotaseen
menoihin, samoin kuin hyvitysten suhde vaihtotaseen tuloihin,
oli 1.6. Vuonna 1973 vastaava suhdeluku oli jo perdti 8.0.
Ndin suurta tilitapahtumien middrdd ei endd voi selittdd va-
luuttakaupoilla asiakkaiden kanssa kuin vain osaksi. Pankkien

ja Suomen Pankin vidliset valuuttakaupat eivdt mydskiin selitid

ndistd tapahtumista kuin vain noin prosentin verran.

Taulukko 1. Tunnuslukuja liikepankkien valuuttakaupan volyymista
vuosina 1960 ja 1973

Table 1. Indicators about the volume of foreign exchange
transactions by the Finnish commercial banks
in 1960 and 1973

Muuttuja EOPIE BT VN . o 4 i i W ; 1960 . 1973

(1) Ulkomaiset saamiset, milj. mk 84 1265
. Foreign assets, mill. mk

(2) Ulkomaisten tilien veloitukset/hyvitykset, milj. mk 6203/6211 1624647162569
Debits/credits in foreign accounts, mill. mk

(3) Vaihtotaseen menot/tulot, milj. mk 3876/3738 20216/18736
Debits/credits in the current account

(4) Pankkien valuuttakaupan bruttovolyymi suh-
teessa ulkomaisiin saamisiin 74 128
Volume of forcign exchange trade in relation
to foreign assets

(5) Pankkien ulkomaisten tilien veloitukset suh-
teessa vaihtotaseen menoihin 1.6 + 8.0
Debits in foreign accounts in relation to the
debits in current account

Sclitykset: (1) Vuoden alun ja lopun varantolukujen keskiarvo; (4) valuuttakaupan bruttovolyymi
ITaskcttu ulkomaisten tilien veloitusten ja hyvitysten keskiarvona.

Explanations: (1) Average of the beginning-~of-year and the end-of-year figures; (4) volume of
trade defincd as the average of the debits and credits in foreign accounts.

Lihteet: (1) ja (2) SVT VIIC; (3) Kansantalouden tilinpito (Tilastokeskus 1981).

Sources: (1) and (2) SVT VIIC; (3) National Accounts. .
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Jos oletetaan, ettd asiakkaiden valuuttatransaktiot olisivat
vuonna 1973 olleet 60 miljardin markan suuruusluokkaa eli
noin kolme kertaa vaihtotaseen transaktioiden suuruiset, ja
vihennetdidn t4dm4 yhdessid pankkien Suomen Pankin kanssa teke-
mien valuuttakauppojen kanssa pankkien ulkomaisten tilien
tilitapahtumien volyymista, pdddytddn 100 miljardin markan
suuruiseen jddnndkseen. Tdmd ji4nnds koostunee

pankkien keskindisistd valuuttatransaktioista ja tilisiir-
roista, joita pankit tekevdt monistakin syistd. Nostrotilien
kate pyritddn pitdmiddn sellaisena kuin juoksevien maksujen
hoitaminen edellyttdd, ja nditd varoja pyritddn sijoittamaan
tilapdisesti korkoa tuottaviin vaateisiin. Samanaikaisilla
valuutan ostoilla ja myynneilld pyritddn hankkimaan arbitraa-
sivoittoja, ja ulkomaisten tilien valuuttakompositiota pyri-
tddn muuttamaan korkojen ja valuuttakurssiodotusten muuttues-

Sa.

Y114 esitetty arvio pankkien vdlisten valuuttatransaktioiden
ja tilisiirtojen volyymista viittaa siihen, ettid tdmidnkal-
tainen aktiviteetti oli jo vuonna 1973 varsin vilkasta, kes-
kimddrin 300-400 miljoonaa markkaa pdivdssid. Tdllaiset 14-
hes jatkuvasti toistuvat transaktiot, jotka ovat pddasiassa
transaktioita eri ulkomaanvaluutoilla, toisten, ldhinni ul-
komaisten pankkien kanssa, ovatkin tulleet 1970-luvulla en-
tistd tarpeellisimmiksi lisd#ntyneen valuuttakurssiepdvarmuu-
den takia. Toisaalta mahdollisuudet ulkomaisten transaktio-
kassojen ekonomisointiin ovat parantuneet samalla, kuh on
luotu uusia instrumentteja joihin varoja voidaan hyvin 1lyhyt-

aikaisesti (esim. y6n yli) sijoittaa.



e Js Kurssiero

Valuuttakaupan teoriaa k#siteltiessd valuuttadealereiden
tuottamien palvelusten volyymi middriteltiin samaksi kuin
asiakkaiden kanssa tehtyjen valuuttakauppojen volyymi, ja
ndiden palvelusten hinta midriteltiin samaksi kuin nédisséd
kaupoissa sovellettava keskimddrdinen valuutan myynti- ja

ostokurssin vdlinen ero.

Myynti- ja ostokurssin vdlinen ero ilmaistuna prosentteina
esimerkiksi myyntikurssista on yleensid hyvin pieni luku.
Taulukossa 2. on esitetty tdstd joitakin esimerkkejé.
Tdrkeimpien valuuttojen dollarinoteerauksissa kurssiero oli
taulukon esimerkkipdivind 0.05 prosenttiyksikdn suuruusluok-
kaa.1) Yksistddn pdivdn sisd11d tapahtuvat valuuttakurssien
vaihtelut saattavat rauhallisinakin kausina olla tdh&n ver-
rattuna 10-20-kertaiset. Yleensd kurssiero kahden valuutan
vdlilld pyrkii olemaan sitd pienempi mitd laajempaa on ndil-
14 valuutoilla tapahtuva sddnnéllinen valuuttakauppa.z) Tau-
lukon esimerkkiluvut ovat tdmin kanssa sopusoinnussa. Kurssi-
ero pohjoismaisten valuuttojen dollarinoteerauksissa oli mai-
nittuina. esimerkkipdivind huomattavasti suurempi kuin tidrkeim-
pien valuuttojen dollarinoteerauksiin liittyvid kurssiero.

1) Taulukon luvut kuvaavat kurssieroa pankkien vdlisissd va-
luuttakaupoissa. Asiakaskaupoissa kurssiero on jonkin verran
suurempi, setelikursseissa huomattavasti suurempi.

2) Témd on seurausta transaktiokassojen pitoon liittyvista
skaalaeduiStaT(SuVantQ, 1980, s. 34-35).
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Vield 1960-1uvulla ja 1970-luvun ensimmdisind vuosina kurs-
siero oli suhteellisesti viel#dkin pienempi, pankkien vdli-
silld markkinoilla tédrkeimpien valuuttojen noteerauksissa
0.01 - 0.02 prosenttiyksikdn suuruusluokkaa (ks. Levich,
1979, s. 25-27 ja McKinnon, 1979, s. 21-27). Kurssieron suu-
reneminen selittyy valuuttakurssiepdvarmuuden lisddntymi-

selld.

Taulukko 2. Esimerkki erdiden valuuttojen myynti- ja osto-
kurssien vidlisestd erosta kansainvdlisilli
valuuttamarkkinoilla, prosenttia myyntikurs-
sista

Table 2. An example about the relative size of the
ask-bid spread in some exchange rate quotations,
per cent of the ask price

g;iﬁgﬁgzkggizi 19.2.1981 23.7.1981
USD/GBP 0.044 0.054
USD/DEM 0.047 0.041
USD/JPY 0.048 0.043
USD/CHF 0.052 0.048
USD/DKK 0.151 0.065
USD/NOK 0.093 0.082
USD/SEK 0.218 0.096

Kurssierot perustuvat Lontoossa tehtyihin dollarinoteerauk-
siin pankkipdivdn pddttyessi.

The spreads refer to the dollar quotations at the close in the
London interbank market.

Lidhteet/Sources: Financial Times, February 20 and July 24,
1981.
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Edel1d on useassakin yhteydessé viitattu Suomen markan mark-
kinoiden ohuuteen. Tdstd syystd voidaan odottaa, ettd kurssi-
ero esimerkiksi markan ja dollarin v&1illid on tuntuvasti suu-
rempi kuin ovat ylldesitetyt esimerkkiluvut. Ndin tietysti
onkin. Suomen Pankin virallisiin dollarin kurssinoteerauk-
siin sisdltyvd suhteellinen kurssiero on 9-10 -kertainen ver-
rattuna tdrkeimpien valuuttojen dollarinoteerauksiin ja 2-5
-kertainen verrattuna pohjoismaisten valuuttojen dollarino-

1)

teerauksiin kansainvidlisillid valuuttamarkkinoilla.

Taulukko 3. Avistavaluutan myynti- ja ostokurssin vidlinen
ero Suomen Pankin virallisissa noteerauksissa

Table 3. The ask-bid spread in the official exchange
rate quotations of the Bank of Finland

A Tt ta 31.12.1970 19.2.1981 23.7.1981
Currency (M (2) (1 (2) ) (2)
USD/FIM 0.018 0.431 0.018 0.440 0.018 0.400
GEP/FIM 0.043 0.430 0.070 0., 751 €.070 ,0.822
DEM/FIM 0.005 0.436 0.012 0. 632 0.012 0.641
CHF/FIM 0.005 0.516 0.012 0.570 0.012 0 552
DKK/FIM 0.0028 0.502 0.009 1.454 0.009 1.500
NOK/FIM 0.0030 0.512 0.00S T 181 0.009 1.203
SEK/FIM 0.0038 0.840 0.009 1.014 0.009 1.023

(1) Kurssiero markoissa valuuttayksikkdd kohti. (2) Sama pro-
sentteina virallisesta avistamyyntikurssista.

(1) Fixed ask-bid spread in FIM per unit of foreign currency.
(2) The spread in per cent of the official spot ask-rate.

Lahteet/Sources: Suomen Pdankin vuosikirja 1970, s. 32; ja

Kauppalehti 20.2.1981 ja 24.7.1981

1) Kun kurssiero lasketaan Suomen Pankin noteerauksista dollarin

ja muiden ulkomaan valuuttojen vidlille, se tulee vielidkin suu-

remmaksi verrattuna dollarin ja vastaavien valuuttojen kansain-

vdlisiin kurssinoteerauksiin sis#ltyviin kurssieroon, vrt.
Nars ja Pekonen (1981, s. 114-117).
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Meilld Suomen Pankki vahvistaa kiintedn enimmdiskurssieron
kullekin valuutalle erikseen. Ndmi on esitetty taulukossa
3. sekd markoissa valuuttayksikkod kohti ettd prosentuaa-
lisina. Nykyisellddn kurssierot ovat puolen prosenttiyksi-
kon suuruusluokkaa tdrkeimpien valuuttojen kohdalla ja esi-
merkiksi pohjoismaisten valuuttojen kohdalla yli prosentin
suuruusluokkaa. Dollarin kohdalla kiinted kurssiero on sdi-
lynyt samana 1.8 pennin suuruisena koko 1970-1uvun ajan,

mutta muiden valuuttojen kohdalla kurssieroa on levennetty.

Suomen Pankin vahvistamat enimmidiskurssierot ndyttdvdt aina-
kin jossain midrin heijastavan valuuttakaupan laajuutta mar-
kan ja eri valuuttojen vdlilld. Tdstd ei kuitenkaan voi teh-
dd sitd johtopddtdstd, ettd ndmd kurssierot vdlttdmdttd vas-
taisivat sellaisia kurssieroja, jotka kilpailevilla markki-
noilla muodostuisivat. Kilpailevilla markkinoillahan valuut-
takurssit ja my6s kurssierot ovat hintoja, jotka hyvin her-
kdsti heijastavat kysynndn ja tarjonnan ja niitd koskevien

odotusten vaihteluita.

Suomalaista pankkijdrjestelmdd on totuttu tarkastelemaan
oligopolistisena. Tdmédn osoituksena on pidetty sitd, ettid
varsinaista hintakilpailua ei kotimaisessa anto- ja ottolai-
naustoiminnassa eikd my&skdidn erilaisten pankkipalvelujen
hinnoittelus;a sanottavasti tapahdu. Tédten voidaan kysyd,
soveltuuko sama periaate myds pankkien valuuttakauppaan

ja ulkomaan maksupalvelujen myyntiin.



Monet seikat puhuvat sen puolesta, ettd asianlaita el aina-
kaan kokonaisuudessaan ole nidin. Ensinn#dkin Suomen Pankin
vahvistama kurssiero on enimmidiskurssiero, ja jos se on suu-
rempi kuin sellainen kurssi, joka riittdd pitdmddn toiminnan
kannattavana, silloin pankeilla on mahdollisuus tehdd kaup-
poja tdtd pienemmdlld kurssierolla. Toiseksi aikana, jolloin
valuuttojen kurssisuhteet kansainvdlisilld valuuttamarkkinoil-
la saattavat pidivdnkin sisdl14 vaihdella huomattavasti, Suo-
mwn Pankin ja valuuttapankkien pdivittdisessd kokouksissaan
(ns. valuuttapdrssissd) sopimat viralliset myyntikurssit

ovat suureksi osaksi menettédneet merkityksensd ainakin sil-
loin, kun valuuttapankit saavat osto- tai myyntipyyntdjé
suurehkoille valuuttasummille. K&ytdnnOssd viralliset myynti-
ja ostokurssit pdtevidt automaattisesti vain pienille, yleen-
sd alle sadantuhannen markan suuruisille valuuttakaupoille.1)
Suuremmissa transaktioissa kursseista pddtetddn valuutta-
pankeissa kullakin kerralla erikseen. Tdllaisissa olosuhteis-
sa on vaikea puhua mistéddn kiintedstd kurssierosta. Keskimdid-
rdinen kurssiero on laskennallisesti todettavissa vasta jdl-
kikédteen perdkkdisten ostojen ja myyntien jo tapahduttua eiki

ndin muodostuvan kurssieron tarvitse vidlttidmidttd vastata

1) Tdhén sopii lainaus Helsingin Osakepankin valuuttakatsauk-
sesta (N:o 5, Toukokuu 1981): "Kurssilistoilla julkaistu-
ja noteerauksia ei kuitenkaan sovelleta yli 50.000-100.000
markan nouseviin toimitteisiin. T#md ehto on mennyt hyvin
hitaasti perille yritysjohtajiemme tietoisuuteen. Suurem-
pien valuuttakauppojen ollessa kyscessd pitdd kursseista
ndin ollen sopia etukdteen valuuttaosastojen kanssa. Maail-
man valuuttamarkkinoiden muututtua yhd myrskyisemmiksi on
kotimainen valuuttakauppamme kohdannut toistuvia katkoja.
Yhd useammin on todettu, ettd meilld noteeratut kurssit
eivdt endd anna oikeata kuvaa valuuttojen hintasuhteista.
Silloin pankit yksissi tuumin peruuttavat noteerauksensa.
Pienehkdt toimitteet hoidetaan kuitenkin saman piivin
kurssilistan mukaan. Valuuttakurssien vahvistamista koko-
naiseksi vuorokaudeksi €teenp#din onkin pidettdvd jHinteeni
aikaisemmilta ajoilta."
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Taulukko 4. Liikepankkien ja Postipankin yhteenlasketut tuotot
valuutanvaihdosta verrattuna ulkomaisten maksujen
volyymiin vuosina 1974-1980

Table 4. Income on exchange dealing of the Finnish banks in
relation to the volume of foreign exchange
transactions in 1974-1980

Tuotot valuutanvaihdosta | Vaihtotaseen transaktiot '’ Keskim#irdinen kurssiero®)
Income on exchange Current transactions Average spread
. dealing
Vuosi Milj. mk Milj. mk p 11
Year Mill. mk.... . Mill., mk . o 5
1974 132 27 944 : 0.24 0.16
1975 200 4 29 693 0.34 0.22
1976 198 32 952 0.30 0.20 :
1977 249 38 616 0.32 o2, ||
1878 215 43 519 0.25 0.16 x
1979 251 55 462* 0.23 0.15
1980 SECTRR SRR e 5, R o oimanaiere 69 512 iELrEnh e o 0.17 o 0.11

(1) Tulojen ja menojen keskiarvo. (2) Tuotot valuutanvaihdosta jaettuna oletetulla ulkomais-

ten maksujen volyymilla = vaihtotaseen transaktiot kerrottuna kahdella (I) ja kolmella (II).

(1) Average of credits and debits on current account. (2) Income on exchange dealing divided

2{ ass??i? volume of foreign transactions = current transactions multiplied by two (I) and by
ree . °

Lihteet: SVT VIIC, Postiﬁankin toimintakertomukset, ‘Kansantalouden tilinpito.
S?urces: SVT VIIC, Postipankki Annual Reports, National Accounts.

Suomen Pankin asettamaa enimmﬁiskufssieroa; Tdllaisiin o0losuh-
teisiin ajatus kartellihinnoittelusta soveltuu huonosti, mikid

ei tietenkdin sulje pois mahdollisuutta kdyttdd sitd muissa
toiminnoissa, myd&s ulkoﬁaankaupan maksupalvelujen hinnoittelussa.
Karkea kuva keskimiddrdisestd kurssierosta saadaan jakamalla
pankkien tuloslaskelmissaan esittdmd erd '"'tuotot valuutan-

vaihdosta'" asiakkaiden kanssa tehtyjen valuuttakauppojen

volyymilla.1 Ndin menetellen saadaan liikepankkien ja Posti-

1) Erd "tuotot valuutanvaihdosta'", joka sisdltiid myds valuutta-

- kurssivoitot ja -tappiot, ei ole mitenkddn vidhidmerkitykselli-
nen pankkien tuloksen kannalta. Esimerkiksi vuonna 1979 1lii-
kepankkien "tuotot valuutanvaihdosta' olivat 234 milj. mk eli
22 % kaikista "muista tuotoista'". Samaan aikaan esimerkiksi
ulkomaisten ja kotimaisten valuuttamiddrdisten erien antama
korkokate oli vain 121 milj. mk.
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pankin keskimddrdiseksi kurssieroksi viime vuosilta

0.117-0.34 prosenttiyksikkdd riippuen siitd, kuinka suureksi
asiakaskauppojen volyymi arvioidaan (taulukko 4.). Keskimdi-
rdinen suhteellinen kurssiero on tédten pienempi kuin viralli-
sista kurssieroista laskettu, esimerkiksi eri valuuttojen

maksuosuuksilla painotettu, keskimddrdinen kurssiero olisi.

3.4 Tuotot valuutanvaihdosta

Edelld on esitetty karkeita arvioita ndiden méd&drid- ja hinta-
komponenttien suuruudesta Suomessa. Valuuttakaupan tuotot
muodostuvat ndistd komponenteista. Tuottojen arvioiminen
tarvitsee kuitenkin jonkinlaisen vertailupohjan. Ensinndkin
tarvitaan tietoa pankkien korkoatuottamattomien nostrotilien
keskimddrdisestd katteesta. Toiseksi tarvitaan tietoa korkoa-
tuottavien ulkomaisten pankkitalletusten keskimdirdisestd
korkokannasta sekd pankkien kotimaisen rahoituksen marginaa-

likustannuksista.

Korkoatuottamattomien nostrotilien keskimdidridisesti kattees-
ta el ole saatavissa tietoa. Taulukossa 5. on kuitenkin
suoritettu yksinkertainen laskelma t&dmdn erin suuruusluokan

arvioimiseksi. Laskelma perustuu tietoihin ulkomaisten pank-



Taulukko 5.
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ja nididen tuottoasteen arvioimiseks

i

Esimerkkilaskelma liikepankkien korkoatuotta-
mattomien nostrotilien keskimddrdisen katteen

Table 5. An attempt to estimate the average stock of and
the rate of return on the non-interest bearing
nostro accounts of the Finnish commercial banks

Vuosi FA R T FA1 FA2 FA2/FA Vv V/EFA2
Year

1975 1421 74 9.0 % 822 599 42 % 186 31 %

~1976 1393 47 7.5 % 627 766 55 % 187 24 %

1977 2193 74 8.5 % 871 1322 60 % 217 16 %

1978 3116 137 9.5 %| 1422 1674 54 % 182 11 %

1979 4166 263 | 11.0 %| 2391 1725 42 % 234 13 %

1980 6390 585 | 12.0 % | 4875 1515 24 % 220 14 %

FA = Saamiset ulkomaisilta pankeilta (kahden vuoden lopun

FA1

FA2

keskiarvo), milj. mk.
Due from foreign banks (average of two end-of-year
figures), mill. mk.

Korkotuotot ulkomaisilta pankeilta, milj. mk
Interest received from foreign banks, mill. mk

Viitekorko (kotimaisten valuuttaluottojen keskimddrii-
nen korkoprosentti).

. Reference interest rate (averate interest rate on

domestic foreign currency loans).

R/r)100: Korkoatuottavier ulkomaisten pankkisaamisten
mddrd, milj. mk.

Averate stock of interest bearing claims on foreign
banks, mill. mk.

FA-FA1: Korkoatuottamattomien nostrotilien miiri,
milj. mk.

Average stock of non-interest bearing nostro accounts,
mill. mk

Tuotot valuutanvaihdosta, milj. mk.
Income on exchange dealing, mill. mk.
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kisaamisten korkotuotoista sekd arvioon korkoatuottavien ul-
komaisten pénkkitﬁlletusten keskimddridisestd korkokannasta.
Tdmidn perusteella saadaan arvio korkoatuottavien talletusten
midrdstd, joka vidhennettynd koko ulkomaisten pankkisaamisten
keskimddrdisestd varannosta antaa arvion korkoatuottamatto-
mien nostrotilien keskimddrdisestd mddrdstd. Tdhdn on heti
todettava, ettid arvio-on pitk#dlti spekulatiivinen ja sisdl-
td4 huomattavan mittausvirheen mahdollisuuden. Suuntaa anta-

vina nditd lukuja kuitenkin voidaan pitéi.

Laskelman mukaan korkoatuottamattomien nostrotilien osuus kai-
kista liikepankkien saamisista ulkomaisilta pankeilta olisi
vaihdellut vuosina 1975-1980 kahdenkymmenen ja kuudenkymme-
nen prosentin vdlilld. Vuonna 1986 ndiden nostrotilien keski-

mddrdinen kate olisi tdmdn mukaan ollut noin 1.5 miljardin

markan tasolla.

Nostrotilien tuottoaste saadaan jakamalla tuotot valuutanvaih-
dosta ndin lasketulla nostrotilien keskimiddrdisellid katteella.
Kuviosta 5. havaitaan, ettd tdmi tuottoaste on seurannut
Suomen Pankin pdivdluottokoron kehitystd. Toisaalta siiti
ndhdddn, ettd laskelmassa referenssikorkona kdytetty kotimais-
ten valuuttaluottojen keskimddridinen korkokanta on mukaillut

eurodollarikoron kehitysté.

Korkoatuottamattomien tilien osuus liikepankkien ulkomaisis-
ta pankkisaamisista nousi vuonna 1975-1977 eli aikana, jol-

loin kansainvdlinen korkotaso oli laskusuunnassa, ja on jdl-
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Kuvio 5. Arvioitu korkoatuottamattomien -nostrotilien tuotto-
aste ja n#diden tilien osuus kaikista liikepankkien
saamisista ulkomaisilta pankeilta

Figure 5. Estimated rate of return on non-interes bearing
nostro accounts and their share from all claims
on foreign banks by the Finnish commercial banks

%
% 1 Valuuttakaupan tuottoaste
‘a0 | Rate of return on foreign
exchange dealing
25 |- 2 Valuuttaluottojen keskimddrdinen
korko
Average interest rate on domestic
20 |- foreign currency loans
3 Suomen Pznkin pAividluottokorko
15 Bank of Finland call money rate
4 6 kuukauden eurodollarikorko
10 - 6 month euro dollar rate
(asteikko vasemmalla/scale on the
51 KORKOATUOTTAMATTOMIEN left)
TILIEN OSUUS (oikea asteikko) -{10
Share of non-interest bearing
L , accounts (scsla on the right) 0

1975 1976 1977 1978 1979 1980

leen nopeasti pienentynyt viime vuosina samalla, kun kansain-

vdlinen taso on nopeasti noussut.

Kdyttden hyvdksi niitd periaatteita, joita edelld valuutta-
kaupan teorian yhteydessid selostettiin, t#minkaltainen kehi-
tys on tulkittavissa seuraavasti. Liian suuri kate nostroti-
leilld merkitsee menetettyd korkotuloa, mutta toisaalta liian
pieni -kate merkitsee sitd, ettd valuuttadealerit joutuvat
useasti toimimaan markkinoiden '"vddrdllid puolella”, joiloin
valuuttakaupan tuotot jddvdt pienemmiksi. Nostrotilien katet-

ta voidaan aina piencntdd joko siirtdmdlld niiltd varoja kor-
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koatuottaviin talletuksiin tai valuuttaluottoihin samassa
valuutassa tahi myymdlld valuuttaa Suomcn Pankkiin ja vdhentéd-
mill4 ndin saaduilla markoilla késkuspankkivelkaa.l) Edelli-
sessd tapauksessa pankin valuuttapositio ei muutu, kun taas
jdlkimmdisessd tapauksessa valuuttamiddrdinen nettovelka kas-

vaa ja valuuttakurssiriski lisdidntyy.

Koska nostrotilien katetta voidaan muuttaa eri tavoin, joista
toisiin liittyy valuuttaposition muutos ja toisiin ei, on mar-
ginaalisessa harkinnassa position muuttamisen kautta aikaan-
saatuja markkamddrdisten kustannusten muutoksia verrattaya
vaihtoehtoisten tapojen aiheuttamiin valuuttamddrdisten tuot-
tojen muutokseen. T&dllaisessa vertailussa odotettu valuutta-
kurssien muutos on otettava huomioon. T&dten valuuttakaupan tuot-
toina reaalisoituva tuottovaatimus korkoatuottamattomille nostro-
tileille on vdhintdidn sama kuin on vaihtoehtoisten valuutta-
middrdisten korkoatuottavien kohteiden korkokanta 1isﬁttYnﬁ'
odotetulla valuuttakurssien muutoksella. Jos keskuspankkive-
lan marginaalikorko on tdtd alempi, silloin ei ainakaan kan-
nata pienentdd nostrotilien katetta keskuspankkivelan védhen-
tdmiseksi, pikemminkin silloin kannattaa keskuspankkivelkaa
lisdtd ja ostaa valuuttaa Suomen Pankista ja sijoittaa nédin
saatu valuutta korkoa tuottaviin ulkomaisiin kohteisiin.
Nostrotilien kate on optimaalinen, kun sitd ei kannata pie-
nentdd eikd suurentaa kummallakaan tavalla.

1) Kolmas tapa, joka myds muuttaisi valuuttapositiota, olisi
muuttaa valuuttakursseja, tédssd tapauksessa alaspdin. Tdmi
tgklgl_myyntlkurssit valuutan ostajien kannalta edullisem-
miksi ja valuutan myyjien kannalta epdedullisemmiksi, miki
saattaisi johtaa valuutan neltomyynteihin ja siten nostro-
tilien katteen piencenemiseen ja markkamddrdisen likvidi-
teetin paranemiseen. Tdmd tapa kohtaa kuitenkin rajoituksen
s11td syystd, ettd Suomen Pankki interventiopolitiikallaan
pyrkii estédmddn markan ulkoisen arvon muuttumisen. Esimerk-

kejd erilaisista position ottamisen tavoista 16ytyy teokses-
ta Hudson (1979, s. 44-45).
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250 Suomen Pankin interventiot valuuttamarkkinoilla

Edell4 on ohimennen viitattu valuuttapankkien ja Suomen Pan-
kin vdlisiin valuuttakauppoihin. T&4llaisilla kaupoilla on

kaksi merkitystd.

Ensinndkin pankeille ne merkitsevdt valuutan tukkukauppaa.

Kun valuuttaa myydddn enemmin kuin ostetaan, nostrotilien
katetta on ennen pitkidi tdydennettdvd. Suomen Pankki on tédl-
16in se osapuoli, jonka puoleen kddntyd ja jolta valuuttaa
voidaan markoilla ostaa. Muussa tapauksessa valuuttakursseja
olisi nostettava eli tehtdvd myyntikurssit tuojille epdedulli-
semmiksi ja ostokurssit viejille edullisemmiksi, mitd kautta
valuutan nettomyynnit saataisiin kddnnetyksi netto-ostoiksi.
Vastaavasti, kun valuuttaa ostetaan enemmidn kuin myydé&din,
nostrotilien kate kasvaa liian suureksi samalla kun markkamdi-
rdinen likviditeetti heikkenee. Td4116in pankit voivat myydid
ylimddrdiset valuuttansa Suomen Pankkiin. Muussa tapauksessa
valuuttakursseja olisi alennettava. Tdstd syystd Suomen Pan-
kin ja valuuttapankkien v#dlisi#d kauppoja sanotaan keskuspan-

kin interventioiksi valuuttamarkkinoilla.

Voidakseen tehdd interventioita saapuvien ja ldhtevien maksu-
jen eriaikaisuuden kattamiseksi, kun eriaikaisuus on niin suur-
ta, ettd pankit eivdt pysty sitd vastaanottamaan, Suomen Pan-
killa on oltava hallussaan ulkomaan valuuttaa. Suomen Pankin

ulkomaisia saamisia sanotaan sen valuuttavarannoksi.
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Keskuspankin ja pankkien valuuttavarannoilla on erilainen
merkitys. Pankkien valuuttavaranot ovat olemassa maksujen vd-
littédmiseksi tuloa tuottavalla tavalla. Maan ullomaisen maksu-

1)

valmiuden turvaaminen ei ole pankkien vaan Suomen Pankin huoli.

Pankkien nostrotilien kate on jaettu hyvin monien valuuttojen
kesken riippuen juoksevien maksujen valuuttakompositiosta. Kes-
kuspankin interventioihin riittd4 suppeampi valikoina valuut-
toja, periaatteessa yksikin valuutta. Kdytdnndssd tidmd inter-

ventio on USA:n dollari.zl

Suomen Pankin interventiopolitiikka riippuu valuuttakurssi-
jdrjestelmidstd sekd siitd, minkdlaisiin lyhyen aikavdlin sta-
bilisaatiopoliittisiin tavoitteisiin raha- ja valuuttakurssi-

politiikka on kohdistettu.

Puhtaassa kelluvien kurssien jirjestelmdssd keskuspankit eivit
lainkaan tee interventioita valuuttamarkkinoilla. Tdstd jar-
jestelmdstd on hyvin vidhidn kokemusta. Nykyddnkin, vaikka pal-
jon puhutaan valuuttojen kellumisesta, keskuspankkien inter-
ventiot ovat tavallisia. Suomessa kokemusta ldhes puhtaasta

kelluvien kurssien jadrjestelmidstd on saatu ainoastaan 1920-

1) Maan ulkomaisen maksuvalmiuden kdsitteestd ks. Jaari (1974).
Lihestymistapa keskuspankin optimaalisen valuuttavarannon
arviointiin on sama kuin varautumismotiivilla perusteltu
lihestymistapa rahan kysyntddn, ja ldhestymistapa pankkien
nostrotilien optimaalisen keskimddrdisen katteen arvioin-
tiin on sama kuin transaktioldhestymistapa rahan kysyntddn,
vrt. Heller (1968) ja Willet (1969).

2) Dollarin rooli keskuspankkien interventiovaluuttana on pe-
rusteltavissa paitsi historiallisilla syilld my6s dollarin
kotimaisten markkinoiden suurella koolla, ks. McKinnon
(1979, s. 34-38).
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luvun alussa ja lyhyen aikaa 1930-luvun alussa. Aina muulloin
Suomen markan arvo on pyritty pitdmidn kiintedssd suhteessa
joko johonkin yksittdiseen valuuttaan, 1930-1uvulla Englannin
puntaan ja 1950-1luvulta 1970-luvuvun alkupuolelle saakka

USA:n dollariin, tai meille tdrkeiden valuuttojen muodostamaan
koriin. N#ditd arvosuhteita on muutettu vain harvoin. Viimeksi
mainittua jirjestelmdd on meilld kidytdnndssd sovellettu vuo-
desta 1972 1&htien, ja rahalaki uudistettiin tdtd kédytdntdd

vastaavaksi vuonna 1977 (759/1977).

Makrotaloudellisilta seuraamuksiltaan nykyinen jédrjestelmi,
jolla pyritddn pitdm&dn Suomen markan ulkoinen arvo vakio-
suhteessa tiettyyn koriin ulkomaan valuuttoja eli stabilioi-
maan ns. markan nimellinen efektiivinen vaihtokurssi, ei
juurikaan poikkea sitid edeltédneestd jadrjestelmdstd, jolloin
Suomen markan kansainvidlinen perusarvo eli pariarvo oli suo-
raan laissa middritelty suhteessa kultaan ja sitd kautta
USA:n dollariin. Molemmat merkitsevdt sitd, ettd kotimaisten
rahamarkkinoiden tila on ldheisessd riippuvuussuhteessa
Suomen Pankin tekemiin nettointerventioihin valuuttamarkki-
noilla. Ndistd riippuvuussuhteista tulee jdljempind ldhem-

min puhetta.

Nykyinen jidrjestelmd on kuitenkin kdytdnnon kannalta sik&dli

monimutkaisempi, ettd interventiovaluutan eli USA:n dollarin
ja Suomen markan vidlisen kurssin on pakko alati muuttua, kos-
ka dollarin ja muiden koriimme kuuluvien valuuttojen kansain-

vdliset kurssisuhteet ovat jatkuvassa liikkeessi.
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Muodollisesti valuuttakurssit notcerataan Suomen Pankissa pidi-
vittiin kokoontuvassa valuuttakokouksessa eli valuuttapdrssis-
si, jossa cdustettuina ovat Suomen Pankin ja valuuttapankkien
edustajat. Tdssi kokouksessa tarkistetaan viimeinen tilanne
kansainvdlisilld valuuttamarkkinoilla ja sen hetkiset kansain-
vdliset kurssisuhteet. Samalla valuuttapankkien edustajat esit-
tdvidt kdsityksensd oman pankkinsa valuuttatarpeista (Kauppinen
jé Paavonsalo, 1976, s. 173). Valuuttapdrssissd vahvistetaan
Suomen Pankin viralliset myyntikurssit, joista vdhentdmdlld
kullekin valuutalle sovittu kiinted kurssiero saadaan viralli-
set ostokurssit. Nidmd viralliset noteeraukset ovat voimassa

seuraavaan valuuttapdrssin istuntoon saakka.

Koska kansainvdliset kurssisuhteet ovat kullakin hetkelli an-
nettuja, valuuttakurssien noteeraamisessa on kysymys ldhinni
dollarin jé Suomen markan vidlisen vaihtosuhteen vahvistamises-
ta. Muiden valuuttojen noteerausten on oltava tdmdn ja kansain-
vdlisten kurssisuhteiden kanssa konsistentteja. Mddrddmdlld
dollarin ja markan vdlisen kurssin sekd sen ja kansainvdlis-
ten kurssisuhteiden kautta muiden valuuttojen ja markan vidli-
set kurssit Suomen Pankki mdidrdd samalla markan keskimididrdi-
sen ulkomaisen arvon. Ndmd kurssit ja valuuttapankkien valuutta-
tarpeet sanelevat suurin piirtein sen, kuinka paljon interven-
tioita Suomen Pankki kulloinkin joutuu suorittamaan. Varsinkin
aikaisemmin suurin osa pankkien ja valuuttapankkien v&lésistﬁ
kaupoista tehtiin juuri valuuttapdrssin kurssinmddrittelyti-

laisuuksissa.
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Tdlldinen jﬁrjestely'soveltui luontevasti aikaiscmpaan valuut-
taiurssijﬁrjestelméﬁn, jolloin Suomen markan kansainvidlinen
perusarvo eli pariarvo oli mddritelty kiintedssd suhtccssa kul-
taan ja sitd kautta USA:n dollariin ja jolloin dollarin kurssin
vaihtelualue oli rajoitettu kansainvidlisen valuuttarahaston sal-
limaan enimmiismiddriin eli yhteen prosenttiin parikurssin molem-
min puolin. Kun muiden vaihdettavien valuuttojen kohdalla nou-
datettiin samaa.jérjestelmﬁa; silloin valuuttapankkien keski-
ndinen valuuttakauppa, ns. triangulaarinen arbitraasi, piti
huolen siitid, ett#d valuuttakurssit kaikkialla pysyivédt 1liki-
main niiden kansainvdlisten perusarvojen mddrddmdssd suhtees-
sa toisiinsa. Td4118in vuorokaudeksi eteenpdin sovitut notee-
raukset saattoivat hyvin olla voimassa ja py;yﬁ konsistent-
teina toisten ﬁaiden noteerausten kanssa ainakin, mikdli mi-
tddn isompaa korjausta mink#ddn keskeisen valuutan perusarvoon

el ollut odotettavissa.

Tilanne on toisenlainen nyt, kun mit##n kiinteitd perusarvo-
ja ei ole olemassa. Koska valuuttakurssien kansainvidliset no-
teeraukset saattavat lyhyendkin aikana muuttua huomattavasti,
Suomen Pankin puolen pdivdn aikoihin vahvistamat noteeraukset
ja niiden implikoimat kurssisuhteet saattavat jo iltapdividlli
kdydd vanhentuneiksi. Tdmd on siksi tirked asia, ettid se vaa-

tii numeerisen esimerkin.

Esimerkki ei ole realistinen siind mielessd, ettd sen kuvaamia

tilanteita helposti syntyisi. Pankkien intresseissi luonnolli-
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..................

Esimerkki

Suomen Pankin viralliset notecraukset klo 12 ovat
USD 1 = FIM 4.000 - 4.018
DEM 1 = FIM 2.000 - 2.012.

Dollarin noteeraus Frankfurtin liikepankeissa on samaan
aikaan
USD 1 = DEM 1.995 - 2.000.

Il1tapdivdlld dollari vahvistuu Frankfurtissa 3 prosent-
tia suhteessa Saksan markkaan, jollein uusi noteeraus
on

USD 1 = DEM 2.055 - 2.060.

Jos Suomen Pankki jatkuvasti sdilyttdisi viralliset
klo 12 noteeraukset ja soveltaisi niit4 valuuttakau- .
poissaan pankkien kanssa, silloin suomalaisten valuut-
tapankkien kannattaisi.

1 ostaa esim. 1 milj. dollaria Suomen Pankista
4.018 milj. markalla;

2. myydd 1 milj. dollaria Frankfurtissa sikidldi-
seen uuteen ostokurssiin 2.055 D-markkaa dol-
larilta;

3. myydd 2.055 milj. D-markkaa Suomen Pankkiin,

jolloin aikaisemmalla Suomen Pankin ostokurs-
silla siitd saa 4.11 milj. Suomen markkaa.

Voitto ndistd operaatioista olisi 4.110 - 4.018 milj.
markkaa eli 92.000 markkaa.

sesti on kdyttdd hyvdksi mahdollisuuksia riskittdmien voitto-
jen tekemiseen Suomen Pankin kustannuksella, mutta Suomen Pan-
kin intressissd on estdd tdlldisten mahdollisuuksien syntyminen.
Tdstd syystd puolen pdivédn aikaan vahvistetut viralliset notec-
raukset eivdt voi olla pidtevid edes yhtd vuorokautta silloin,
kun-kansainvéliset kurssisuhteet muuttuvat. Esimerkin tapauk-
sessa Suomen Pankki olisi joutunut muuttamaan omia notcerauk-

siaan pankkien kanssa tekemidnsi valuuttakauppoja varten joko



sdilyttdmdlld dollarin noteerauksen ja alentamalla Saksan
markan kurssia tai sdilyttdmidlld Saksan markan noteeraus ja
nostamalla dollarin kurssia tahi samanaikaisesti nostamalla
dollarin kurssia ja alentamalla Saksan markan kurssia. Muussa
tapauksessa valuuttamarkkinoille olisi syntynyt katkoja.
Pyrkimys sdilyttdd valuuttakurssien painotettu keskiarvo
ennallaan olisi johtanut kurssien korjaamiseen viimeksi

mainitulla tavalla.

Aivan samasta syystd pankit eivdt voi sitoutua soveltamaan
listakursseja asiakkaittensa kanssa tekemissdidn kaupoissa.
Esimerkin tapauksessa pankit olisivat vaatineet asiakkail-
leen myymistédédn dollareista listakurssia korkeamman hinnan

ja tarjonneet ostamistaan Saksan markoista listakurssia alem-
man hinnan. Toiselta puolen asiakkailla olisi ollut mahdolli-
suus vaatia myytdvdksi tarjoamistaan dollareista korkeampaa
hintaa ja vastaavasti tinkid tarvitsemilleen Saksan markoille
alemman myyntikurssin. T&std syystd valuuttapdrssin istun-
nossa vahvistetut viralliset noteeraukset jddvidt koskemaan-
vain pienehk6jd toimitteita, joiden kohdalla neuvottelemises-
ta ja tinkimisestd saatavat hyddyt eividt minkdidn osapuolen

kohdalla voi nousta merkittdviksi.

Edelld esitetty lainaus erddn valuuttapankin valuuttakatsauk-
sesta (s. 29 alaviite 1) viittaa siihen, ettd k&dytdntd pank-
kien ja asiakkaiden v&dlisissd valuuttakaupoissa on jo muuttu-

nut sellaiseksi, ettd noteerauksista pdidtetddn kussakin ta-
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pauksessa erikseen. Samassa kommentissa kuitenkin valitel-
laan sitd, ettd Suomen Pankin '"dollarinoteeraukset valuutta-
pankkien kanssa tehtidvid toimitteita varten ovat silloin
t4110in osoittaneet merkkejd paikalleen jahmettymisestd" ja
ettd '"tdmidn vuoksi on esitetty vaatimuksia siirtymiseksi
joustavampaan noteeraustekniikkaan'" (Helsingin Osake-Pankki,
1981). Kdytdnndssd tdmd kaiketi merkitsee valuuttapOrssi-
instituution hévidmistd kurssienmddrittelytilaisuutena

ja Suomen Pankin ja valuuttapankkien védlisten kauppojen teko-
paikkana, mikd jdrjestely korvautuu pankkien ja Suomen Pan-
kin valuuttakeskusten vdliselld jatkuvalla yhteydenpidolla

ja kaupankdynilli.



44

4, Johtopddtdksia

Alussa ldhdettiin liikkeelle méddrittelemdlld pankkien
funktioiksi maksujenvdlitys ja rahoituksenvdlitys. Edelld on
kdsitelty toista ndistd funktioista, maksujenvdlitystd, ja
sitdkin rajoittumalla ulkomaiseen maksujenvidlitykseen. Tdtd
aihetta on kdsitelty pankkitekniset seikat sivuuttaen pank-
kien kannalta. Pankeille maksujenvdlitys on ennen muuta va-
luuttakauppa, ja sen tarkoituksena on antaa pankeille tuot-
toa. Valuuttakaupan tuotto perustuu suhteellisesti hyvinkin
pieneen valuutan myynti- ja ostokurssin védliseen eroon ja
suureen valuuttakaupan laajuuteen eli l&dhtevien ja saapuvien

maksujen arvoon.

Vuonna 1979 suomalaisten-liikepankkien yhteenlasketut tuotot
valuutanvaihdosta olivat 234 miljoonaa markkaa. Tdmd oli

noin kaksi kertaa niin suuri kuin liikepankkien samana vuonna
ulkomaisesta rahoituksenvdlityksestd saama korkokate, joka on
laskettu vdhentdmdlld ulkomaisten saamisten ja kotimaisten
valuuttaluottojen antamista korkotuotoista ulkomaisten velko-
jen ja kotimaisten valuuttatalletusten aiheuttamat korkokulut.
Y114 mainittujen tuottoerien lisdksi pankit saavat tuloa ul-
komaan toiminnoistaan my6s erilaisten maksujen muodossa, joita
peritddn maksupalveluista, perimistehtédvien suorittamisesta
ja pankkitakauksista. Suuruusluokaltaan ndmd tuotot eivit
yltdne kuin korkeintaan puoleen verrattuna tuottoihin va-

luutanvaihdosta.
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Valuuttakaupan tuotot ovat siis suurin yksittdinen tuotto-
erd pankkien ulkomaan toiminnoissa. Kaikkiaan pankkien ulko-
maan toimintojen tuotot lienevidt karkeasti arvioiden nykyi-
sellddn noin 500 miljoonan markan suuruusluokkaa vuodessa.
Tdstd tuotosta tullaan kdymd&dn kiristyvdd kilpailua nyt, kun
ulkomaiset pankit aloittavat toimintansa Suomessa. Kilpailu
kiristyy myds, jos Suomen markan kiyttd ulkomaankaupan las-
kutusvaluuttana olennaisesti lisddntyy. T&4116inhdn nykyistéd
suurempi osa valuutanvaihdosta markan ja muiden valuutto-

jen vdlilld siirtyy tapahtuvaksi ulkomaisissa pankeissa.
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