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1. JOHDANTO

Keskeisin piirre kansainvalisen rahoituksenvalitysjarjestelman kehi-

tyksessa viimeisten kahden vuosikymmenen aikana on ns. eurovaluutta­

markkinoiden synty ja laajeneminen. Tama heijastaa paitsi paaomanliik­

keiden kasvua ja paaoman liikkuvuuden lisaantymista yleensa myos sita,

etta aikaisempaa suurempi osa ulkomaisesta rahoituksenvalityksesta on

kanavoitunut pankkien kautta.

Samaan aikaan ja erityisesti 1970-1uvulla ulkomaiset seka kotimaiset
.

ulkomaan rahan maaraiset saatavat ja velat ovat olleet· nopeimmin kasva-

via eria myos suomalaisten valu\lttapankkien taseissa. Taustan naiden erien

nopealle kasvulle muodostaa juuri eurovaluuttamarkkinoiden laajeneminen.

Itse asiassa 1970-1uvulla nama erat ovat kasvaneet keskimaarin 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 eteenpain ja

totesi taman olevan yhteydessa eurooppalaisten lyhyen ajan talletus­

markkinoiden syntyyn (Puntila, 1969, s. 61). Han myos toi esiin kysy-

myksen pankkien ulkomaisen rahoituksen ja keskuspankkirahoituksen vali­

sesta substituutiosta ja arveli tallaisen substituution edelleen voi­

mistuvan paaomanliikkeiden vapautuessa ja paaomamarkkinoiden kehittyessa.

Viime vuosina kysymys kotimaisen ja ulkomaisen rahoituksen substituu-

tiosta on jalleen noussut tutkimuksen kohteeksi (vrt. Hamalainen, 1979

ja Lempinen, 1981). Myos lahempana kaytantoa olevissa yhteyksissa pank-
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kien rooliin paaomanliikkeiden vaylana on kiinnitetty kasvavaa huomiota.

Va1uuttaluottoja ja -talletuksia ei enaa sivuuteta rahataloudel1isen

Ikehityksen seurannassa. Maksutaseen kirjaamiskaytantoa on hi1jakkoin

muutettu.siten, etta nykyaan valuuttapankkien ulkomaisen nettoaseman

muutos rinnastetaan lyhytaikaisiin paaomanliikkeisiin, kun se aikaisem­

min rinnastettiin Suomen Pankin valuuttavarannon muutokseen. Tal1ainen

muutos onkin peruste1tu siksi, etta paaosaltaan pankkien ulkomaisen

nettoaseman muutos heijastaa sita osaa yritysten paaomantuonnista tai

. -viennista, joka tapahtuu pankkien valityksella, eika si11a varsinai­

sesti ole tekemista maan u1komaisen maksuva1miuden kehityksen kanssa,

mihin rinnastus keskuspankin valuuttavarantoon aikaisemmin viittasi.

Taman artikke1in tarkoituksena on antaa systemaattinen yhteenveto va­

1uuttapankkien kotimaisten valuutta1uottojen ja -talletusten kehityk­

sesta ja niiden merkityksesta pankkien toiminnassa. Taustan saamiseksi

a1uksi kasite1laan joitakin piirteita eurorahoitusmarkkinoiden toimin­

nasta. Taman ja1keen kuvataan erikseen valuuttaluottojen ja -talletus­

ten rakennetta seka naissa viimeisten kymmenen vuoden aikana tapahtunut­

ta kehitysta. Yksinkertaisen regressioana1yysin avulla pyritaan arvioi­

maan rahoituksen 1ahteiden, ulkomaisten velkojen ja va1uuttatalletusten

kuukausittaistenmuutosten, keskimaaraista jakautumista rahoituksen kayt­

toerien, ulkomaisten saamisten ja valuuttaluottojen kesken.
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2. EUROVALUUTTAMARKKINAT

2.1. Transaktiokustannukset ja rahoituksenvalitys

Pankkien suorittama rahoituksenvalitys perustuu niiden vastaanottamiin

talletuksiin, jotka ne valittavat edelleen luotonottajille. Se, etta

olennainen osa rahoituksenvalityksesta tapahtuu epasuorasti pankkien

kautta eika suoraan rahoitusylijaamaisilta' sektoreilta rahoitusalijaa-

maisille, voidaan selittaa silla, etta pankit pystyvat saattamaan po­

. tentiaaliset saastajat ja potentiaaliset lainanottajat yhteen alhai­

semmin kustannuksin kuin muuten olisi mahdollista. Pankkien kustannuk-
.

·set tasta valitystoiminnasta katetaan korkoerolla. Mita pienempi on

keskimaarainen anto- ja ottolainauskorkojen valinen ero, sita tehok­

kaammin rahoituksenvalitys on organisoitu (vrt. Dufey ja Giddy, 1978,

s. 14-16).

Transaktiokustannukset, jotka paaasiassa ovat implisiittisia, vaihtele­

~at riippuen transaktion luonteesta seka asiakkaan ja pankin sijainnis­

ta. Usein on helpompaa asioida lahella sijaitsevassa pankissa kuin toi­

sen ~lueen pankissa. Samal1a tavalla kuin on olemassa rahoitusylijaa­

maisia ja rahoitusalijaamaisia talousyksikoita yhdella alueella, on

olemassa alueita, joissa syntyy pitemmaksi tai lyhyemmaksi aikaa rahoi-

tuksen ylitarjontaa tai ylikysyntaa. Paikallisten pankkien on usein

helpompi sijoittaa ottolainausylijaamansa tai kattaa antolainausenem­

myytensa 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 valisilla

markkinoilla. Ntiilla markkinoilla, joita voidaan kutsua rahoituksen
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tukkukaupaksi, korkoero muodostuu pienemm~ksi kuin pankkien ja asiak­

kaiden valisilla rahoitusmarkkinoilla, rahoituksen vahittaiskaupassa.

Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden sisainen rakenne: pankkien kautta
tapahtuva rahoituksenvalitys

Figure 1. Internal structure of financial markets: banks as financial
intermediaries

PAIKALLlNEN
TALLETTAJAT PANKKI LUOTONSAAJAT
Lenders

Local bank Borrowers
-.

KESKUKSEN
h PANKKI J LUOTONSAAJAT j)TALLETTAJAT Lenders J.~

Bank in a Borrowers
:t

financial center

PAIKALLlNEN
LUOTONSAAJATTAlLETTAJAT PANKKI

Lenders Local bank
Borrowers

ETLA

Lahde: Mukaillen Niehans ja Hewson (1976, s. 18).
Source: Adapted from Niehans and Hewson (1976, s. 18).
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2.2. Europankkien kautta tapahtuva rahoituksenvalitys

Keskeisin piirre kansainvalisen rahoituksenvalityksen kehityksessa

viimeisten kahden vuosikymmenen aikana on eurovaluuttamarkkinoiden

synty ja laajeneminen. Myos tassa on kysymys pankkien kautta tapahtu­

vasta rahoituksenvalityksesta, anto- ja ottolainaustransaktiot vain

tapahtuvat valuuttamaaraisina, ts. muussa kuin naihin transaktioihin

osallistuvan pankin, europankin, sijaintimaan valuutassa (vrt. Dufey

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

Ylla kuvattu rahoituksenvalityksen sisainen struktuuri soveltuu myos

europankkien toimintaan. Siihen on vain lisattava kansainvalinen dimen­

sic, us~ampia valuuttoja seka useammassa maassa toimivia pankkeja.

On olemassa rahoitusylijaamaisia maita ja rahoitusalijaamaisia maita

ja siten paaomanliikkeita, ja on erilaisia syita~ miksi eri talous­

yksikot, sijoittajat, ulkomaankauppaa kayvat yritykset, hallitukset,

pankit ja keskuspankit, haluavat pitaa osan saatavistaan tai velois­

taan valuuttamaaraisissa kohteissa. Paaomanliikkeiden kanavoituminen

voi tapahtua suoraan tai epasuorasti pankkien kautta ilman europank­

keja, kuten 1970-1uvulle saakka on paaasiassa tapahtunutkin. Se missa

maarin kansainvalinen rahoituksenvalitys tapahtuu europankkien kautta

riippuu monenlaisista tekijoista, perimmiltaan kysymys on europankkien

tarjoamien instrumenttien tuotoista ja kustannuksista (ml. implisiit­

tiset transaktiokustannukset) verrattuna vaihtoehtoisten instrumenttien

tuottoi hin ja kustannuks i i n (vrt.· Niehans Ja Hewson" 1976).
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Europankkien kautta tapahtuvassa rahoituksenvalityksessa anto- ja otto-

lainauskorkojen valinen era on keskimaarin pienempi kuin rahoituksen­

valityksessa, joka tapahtuu valittavan pankin sijaintimaan omassa

valuutassa. Kun asiakkaiden transaktiokustannuksia ei oteta lukuun,

korot euromarkkinoilla ovat yleensa edullisemmat seka luotonottajalle

etta sijoittajalle kuin ao. valuutan kotimaan rahoitusmarkkinoilla

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

_Yhtena keskeisena syyna tahan on se, etta pankkitoiminta si110in, kun

kysymyksessa on rahoituksenvalitys valittavan pankin sijaintimaan omas­

sa va1uutassa, on erilaisen lainsaadannollisen-kontrolJin ja erilais­

ten institutionaalisten rajoitusten alainen kuin rahoituksenvalitys,

j~~a tapahtuu vieraassa valuutassa. Jalkimmaisessa tapauksessa kont­

rollia ei kaytannollisesti katsoen ole lainkaan. Jos kontrollin voi-

makkuutta esimerkiksi USA:ssa lievennettaisiin, tama merkitsisi euro-

dollarimarkkinoiden supistumista. Samoin kavisi, jos kontrolli, esi-

merkiksi kassareservivaatimusten muodossa, ulotettaisiin koskemaan myos

europankkitoimintaa (vrt. Niehans ja Hewson, 1976, s. 21 seka McKinnon,

1979, s. 200-207).

loisena syyna voidaan mainita europankkitoiminnan ns~ operationaalinen

tehokkuus, mika on seurausta siita, etta toiminta tapahtuu kilpailevis­

sa olosuhteissa ja markkinoi1la, jotka ovat likipitaen taydelliset

ta10usteorian antaman maaritelman mielessa1). laman lisaksi operatio-

1) Eurorahoituksenvalitysta suorittavia pankkeja on lukuisa maara,
tuotteet ovat homogeenisia, informaationvalitys on tehokasta eika
a1a11e paasylle ainakaan toistaiseksi ole asetettu esteita, mista
'esimerkkina on lukuisten uusien pankkien ja pankkikonsortioiden
syntyminen kansainvalisiin rahoitusmarkkinakeskuksiin.
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naalista tehokkuutta lisaa se, etta eurorahoitusmarkkinoilla tapahtu-

vissa transaktioissa yleensa on kysymys verrattain suurista summista

ja etta huomattava osa toiminnasta koostuu pankkien va1isista trans-

aktioista.

Tamanka1taiset tekijat ovat vaikuttaneet eurova1uuttamarkkinoiden kas­

vu~n1). Mika1i europankkien tarjoamien instrumenttien korot sai1yvat

sijoittajien ja 1uotonottajien kannalta edullisempina kuin vastaavien

. va1uuttojen kotimaiden raha- ja paaomamarkkinoiden tarjoamien instru­

menttien korot, on oletettavaa, etta europankkien merkitys kansainva1i­

sen rahoituksenva1ityksen kanavana ede1leen kasvaa.

Eurovaluuttamarkkinat syntyivat 1950-1uvun lopulla, kun muutamiin eu­

rooppa1aisiin pankkeihin (ml. amerikkalaisten pankkien eurooppa1aisiin

konttoreihin) alkoi kertya do11arimaaraisia tal1etuksia ja kun nain

.kertyneita varoja alettiin 1ainata dollarimaaraisina luottoina takai-

sin asiakkail1e. Markkinat 1aajen;vat-nopeast; 1960-1uvun puolivalissa

ja ovat sen ja1keen kasvaneet keskimaar;n 25 -30 prosent;n vuos;vauhtia 2).

1) Vars;nk;n aikaisemmin ajateltiin y1eisesti, etta eurova1uuttamark­
kinoiden kasvu perustuu kerrannaiseen 1uoton1aajenemisprosessiin
sama11a tava11a kuin luottoekspansiota on 011ut tapana tarkastella
suljetun talouden rahajarjeste1massa. Nykyaan 011aan me1ko yleises­
ti sita mie1ta, etta euromarkkinoiden sisainen luoton1aajenemisker­
roin ei juurikaan poikkea ykkosesta, ks. esim. Niehans ja Hewson
(1976), Hewson ja Sakakibara (1976), Dufey ja Giddy (1978, Ch. Ill),
McKinnon (1978, s. 218-222), Mayer (1981) seka Johnston (1981).

2) Eurovaluuttamarkkinoiden kokoa on vaikea tasmal1isesti maarite11a ja
mitata. Naista mittausongelmista, ks. esim. Dufey ja Giddy (1978,

- s. 21-34) seka McKinnon (1979, s. 210-212).
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Taulukko 1. Arvioitu eurova1uuttamarkkinoiden koko ja keskimaarainen
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 Keskimaarainen kasvuvauhti, %p.a.
Size of the market, bi 11 • USD Average rate of growth, per cent p.a ..

, ..

Vuosi Brutto Netto pi . d' Brutto Nettoeno ,
Year Gross Net Period. Gross : .:. 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, .... . . . . . . . . . . . . . . . . . ..

a p1. europankkien keskinaiset valuuttamaaraiset talletukset.
Excl. deposits and loans between Eurobanks.

LahdeISoU4ce: Morgan Guaranty Trust: Wo~d f~ancial Ma4ket4,
July 1976 and August 1981.

Puhuttaessa europankkien kautta tapahtuvasta rahoituksenvalityksesta,

silla tarkoitetaan linkkia rahoitusylijaamaisten talousyksikoiden, a1-

kuperaisten saastajien, ja rahoitusalijaamaisten talousyksikoiden,

luo~on lopullisten kayttajien, valilla eika pankkien valisia anto- ja

ottolainaustransaktioita. Nama kuitenkin muodostavat suurimman osan

europankkien kaikista transaktioista, ja suurin os~, yli 70 %, koko

eurotalletuskannasta koostuu pankkien valisista vaateista. (vrt. Ellis,

1981, s. 354).

Pankkien valisten markkinoiden suuri koko perustuu kolmenlaisiin teki­

joihin. Ensinnakin se heijastaa rahoituksen alueellista kanavoitumista.

Kun jokin pankki saa asiakkaaltaan valuuttamaaraisen talletuksen, sen

useimmiten on helpointa ja halvinta sijoittaa nain saadut varat valit-
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Tau1ukko 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 Liabil iti es . . . . ..

. . . ~ . , . . . . . . ..

Pankei1ta 73 % Pankeille 72 %
Due from banks Due to banks
Keskuspankeil ta 1 % Keskuspankeil1 e 14 %
Due from monetary Due to monetary
authorities authorities
Mui1ta 26 % Muil1 e 14 %
Due from non-banks Due to non-banks

Vhteensa 100 % Yhteensa . 100' %
Total 'Tota1

..
. . . . . . . . . . ... . . . . . . . .. • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • I •••••• o'

* Kahdentoista Euroopan maan 1iikepankkien valuuttamaaraiset
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 (BI5).

Lahde/So~ee: BIS, International banking developments ­
second quarter 1981.

tomasti talletuksena johonkin toiseen pankkiin vaikka vain .marginaali­

sesti korkeamma11a koro1la. Vastaaval1a tava11a asiakkai1le myonnetyt

valuutta1uotot on useimmiten yksinkertaisinta rahoittaa 1atnaamalla

kyseinen summa toisesta pankista (vrt. £11is, 1981, s. 352). Toiseksi

pankkien valiset talletustransaktiot heijastavat niita transaktioita,

joita pankit suorittavat mm. tekemiensa termiinikauppojen kattamiseksi

seka transaktiokassojen (working balances) hankkimiseksi halutuissa

va1uutoissa, toisinaan myos kotimaan valuutassa (vrt. McKinnon, 1979,

s. 213). Ko1manneksi pankkien valisi11a tal1etusmarkk}noi11a on suuri

merkitys myos pelkastaan informaation valittajana. Talletuksi1la kay­

tava kaupankaynti antaa pankei11e informaatiota markkinatilanteesta
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seka tuntuman myos toisten pankkien tilanteeseen, mita muutoin on vai-

kea objektiivisesti arvioida (vrt. Dufey ja Giddy, 1978, s. 222-226;

Ellis, 1981, s. 352). Samalla kaikissa ylla mainituissa pankkien vali-

sissa talletustransaktioissa on kysymys korkoarbitraasista, minka seu-

rauksena saman eurovaluutan korot muodostuvat kaytannollisesti katsoen

yhtalaisiksi kaikissa rahamarkkinakeskuksissa, ja termiinidiskontot

eri valuuttojen valilla asettuvat vastaamaan ao. valuutaissa ilmaistu-

jen eurotalletusten korkajen valisia eroja.

Narmaalisti pankkien kautta tapahtuvaan rahaituksenvalitykseen liittyy

ns. maturiteettitransformaatiota, mika farkoittaa s't~., etta pankkien

asiakkailleen myontamien luattojen maturiteetti on keskimaarin pitempi

kuin on niiden vastaanottamien talletusten maturiteetti. Sama patee

jossain maarin myos europankkien kautta tapahtuvaan rahoituksenvali­

tykseen. Taulukossa 3 on esitetty Englannissa toimivien pankkien va­

luuttamaaraisten saamisten ja velkojen maturiteettirakenne jaateltuna

pankki~n valisiin seka pankkien ja asiakkaiden (ml. keskuspankit) vali­

siin vaateisiin. Siita nahdaan ensinnakin, etta pankkien valisilla

markkinoilla maturiteettitransformaatio on varsin vahaista. Sita vas-

toin pankkien ja asiakkaiden valisilla markkinoilla, ts. siina .osassa

eurorahoitusjarjestelmaa, jata voidaan pitaa varsinaisena rahoituksen­

valityksena, maturiteettitransformaatiota tapahtuu. Taulukon esimerkki­

paivamaarana 56 prosentilla Englannissa taimivien pankkien valuutta­

maaraisista luotoista muille kuin toisille pankeille jaljella oleva

maturiteetti ali yli vuoden pituinen, kun samaan aikaan valuuttamaarai-
l

sista veloista asiakkaille ainoastaan kuudella prosentilla ali vuotta
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pitempi maturiteetti 1). Nain maariteltyna maturiteettitransformaatio

muilla kuin pankkien valisilla markkinoilla nayttaa nykyaan suuremmal­

ta kuin viela 1970-luvun alkupuolella2).

Taulukko 2. Englannissa toimivien pankkien valuuttamaaraisten 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

Yhteensl! Pankklen kanssa Asiakkaiden kanssa
Total Via -a-via banl1.4 Via-a-via nonbanl1.4

"a turi teett I Saamiset Velat Saamiset Velat Saamlset Ve1at
"aturity Claims Liabil ities Cla ims Liabi liti es Claims Liabilities....

, Alle 8 paivaa :16 I 21 I 18 I
.

21 I 9 I. 18 I
less than 8 days .'
8 paivaa - t kuukausl 16 I 19 I 18 S 18 I 9 S 23 I
8 days - 1 month

1 kuukausl - 3 kuukautta 24 S 29 S 28 S 30 S It I 28 I
1 month - 3 months

3 kuukautta - 6 kuukautta 171 20 I 20 S 20 S 8 S 19 S
3 months - 6 months

6 kuukautta - t vuosi 7 S 6 S 7 S 6 S 7 S 6 S
6 months - 1 year

I vuosi - 3 vuotta 6 I 3 I 4 S ,3 S 13 I 3 S
I year - 3 years

3 vuotta ja y1 i 14 S 2 S 5 S 2 S 43 S 3 I
3 years and over

Kaikki maturiteetlt 100 S 100 I 100 S 100 I 100 I 100 .s
All maturitles •

mrd. doll aria 511 518 389 363 122 155
bill. dollars " " " " " " " " .... .. .. , . ... -. ......... .... o ••• ~ . ... .. . ..

LahdeISo~t: Bank 06 England QuaAt~y 8ull~. December 1981.

1) Nykyaan valuuttamaaraisten vuotta pitempien luottojen maturiteetin
maarittely on epamaaraista, koska ne suurimmaksi osaksi ovat vaih­
tuvakorkoisia luottoja, joissa korko tarkistetaan sovituin, yleensa
3, 6 tai 9 kuukauden, valiajoin kulloinkin vallitsevien lyhytaikais­
ten eurokorkojen perusteella.

2) Tama kay ilmi esim. vertaamalla taulukon 2 lukuja Niehansin ja Hew­
sonin (1976, s. 11) esittamiin, vastaavalla tavalla laskettuihin,
vuoden 1973 syyskuun tilannetta esittaviin maturiteettirakenne­
lukuihin.
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Kuviossa 2 on esitetty eurovaluuttamarkkinoiden rakenne jaettuna rahoi-

tuksen lahteiden ja kayton mukaan. Kuvion taustalla olevista luvuista

on pyritty poistamaan europankkien keskinaiset talletukset. Talloin

rahoituksen lahteet koostuvat paaasiassa yritysten, s,ijoittajien ja

keskuspankkien eurovaluuttatalletuksista, ja rahoituksen kaytto taas

v;ittaa naiden sektoreiden saamien euroluottojen maaraan. Raho;tuksen

lahte;siin luetaan myos europankkien suorittamat valuuttakonversiot

sijaintimaansa valuutasta vieraaseen valuuttaan ja rahoituksen kayt-

toon vastaavasti toisensuuntaiset valuuttakonversiot.

Suurin osa europankkien kautta tapahtuvasta rahoituksenvalityksesta

tapahtuu 12 Lansi-Euroopan maan sisalla, mutta naista maista ei ole

eurovaluuttamarkkinoiden kautta tapahtunut sanottavaa nettomaaraista

paaomanvientia muualle1). Sensijaan oljynviejama;sta on tapahtunut huo­

mattavaa paaom~nvientia paaas;assa muihin kehittyneisiin maihin 2), Ita-

-Euroopan maihin ja oljya tuoviin kehitysmaihin. Runsaat 10 prosenttia

eurovaluuttamarkkinoiden suorittamasta rahoituksenvalityksesta tapah­

tuu nykyaan ns. offshore-pankkikeskusten kautta3). Talloin rahoituksen

lahteet ja kaytto eivat ole alueellisesti ;dentifioitavissa.

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

2) Naita ovat muut kuin ylla luetellut Lans;-Euroopan maat seka Australia,
Uusi-Seelanti, Kanada ja Japani.

3) Offshore-pankkikeskukset ovat alueita, joillatoimi; lukuisia pank­
keja, jotka operoivat kaytannollisesti katsoen kokonaanmuilla kuin
sijaintimaansa valuutalla. Esimerkkeina mainittakoon Hong-Kong,
Singapore seka lukuisat Karibian meren saarivaltiot kuten Bahamas,
Barbados ja Cayman Islands (ks. Dufey ja Giddy, 1978, s. 37-46).
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2.3. Eurovaluuttamarkkinat ja suomalaiset pankit

Edella on kuvattu eurovaluuttamarkkinoita kansainvalisen rahoituksen-

valityksen kanavana. Seuraavaksi siirrytaan tarkastelemaan naita mark-
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kinoita suomalaisesta, erityisesti suomalaisten pankkien perspektii­

vista.

Suomalaisia pankkeja, lukuunottamatta niiden ulkomailla toimivia

osakkuus- ja tytarpankkeja, ei ale tapana lukea europankeiksi. Mikaan

ei kuitenkaan estaisi pitamasta europankkitoimintana sita osaa suoma-

laisten pankkien toiminnasta, joka liittyy eurotalletuksilla tapahtu-

vaan kaupankayntiin ja kotimaisten valuuttaluottojen myontamiseen ja

valuuttatalletusten vastaanottamiseen1). Naissa toiminnoissa suomalai-

set pankit toimivat samojen periaatteiden mukaisesti kuin kansainvali­

sissa rahoitusmarkkinakeskuksissa toimivat europankitRin. Pankkien ul­

komaisten velkojen lisays merkitsee yleensa eurotalletusten vastaan­

ottamista. Tavallisesti tama tapahtuu suomalaisen pankin aloitteesta,

jolloin talletuksen tekija eli luoton myontava europankki toimii mark­

kinamuodostajana (market maker) ja maaraa koron (offer rate)2). Ulko-

maisten saamisten lisays merkitsee tavallisesti valuuttamaaraisen SUI~-

man sijoittamista maaraajaksi ulkomaiseen pankkiin, jolloin tama mark­

kinamuodostajana maaraa koron (bid rate), jonka han on valmis vastaan-

ottamastaan summasta maksamaan.

1) Esimerkiksi ruotsalaisten pankkien valuuttamaaraiset saamiset ja
velat luetaan BIS:n tilastoissa europankkitoimintaan, vaikka suh­
teellisesti ottaen naiden 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 talloin yleensa 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

kayttaa kulloisiinkin tarpeisiinsa~ esimerkiksi valuuttaluottojen myon­

tamiseen kotimaisille asiakkaille tai keskuspankkivelan supistami-

seen~ jolloin pankki joutuu ensiksi konvertoimaan nostamansa valuutta-

summan markoiksi. Jalkimmainen tarve syntyy asiakkaiden kanssa suori-

tettuihin termiinivaluuttaostoihin liittyvan kurssiriskin kattamisesta.

Ulkomaisten saamisten lisays, ts. talletussijoituksen europankkeihin

perustuvat esimerkiksi kotimaisina valuuttatalletuksina kertyneiden

varojen sijoittamiseen tai sijoitusta edeltaneeseen ulkomaan valuutan

ostoon kotimaan valuutalla termiinivaluutan myynteihin liittyvan kurs­

siriskin kattamiseksi 1). Lisaksi suomalaiset pankit v9.ivat kayda kaup­

paa valuuttamaaraisilla talletuksilla keskenaan ja ulkomaisten pankkien

kanssa ilman, etta naiden transaktioiden taustalla olisi mitaan pank­

kien kotimaisia asiakkaita valittomasti koskevaa transaktiota.

Nama ovat ne keskeisimmat linkit, joiden kautta suomalainen pankkijar­

jestelma on integroitunut eurovaluuttamarkkinoihin. Integraatio ei ale

. taydellista, koska mm. konversiot markoista ulkomaan valuuttaan tai

painvastoin ovat valuuttasaannosten rajoittamia, mikali niilla ei ale

ns. kaupallista taustaa.

Suomalaisten pankkien ulkomaisesta velastaan maksamat ja tekemistaan

talletuksista saamat korot maaraytyvat kansainvalisten, alati muuttu­

vien korkonoteerausten perusteella. Vastaanotetuista talletuksista suo­

malaiset pankit maksavat hivenen korkeamman koron kuin on kulloinkin

1) Termiinikauppojen kattamisoperaatioina syntyvia ulkomaisia velkoja ja
saamisia on kasitelty erillisessa artikkelissa, vrt. Suvanto (1981b).
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vallitseva ns. LIBOR-korko ao. valuutalle ja maturiteetille, ja vas­

taavasti tekemilleen eurotalletuksil1e pankit saavat tata hieman pie­

nemman koron 1). Vastaavasti my~ntamistaan kotimaisista valu~ttaluo-

toista pankit perivat koron, joka on jonkin verran suurempi kuin se

korko, jonka pankit itse joutuvat maksamaan vastaanottamastaan euro-

telltuksesta. Kotimaisille maaraaikaisille valuuttatalletuksille mak-

settava korko on hieman alempi kuin on pankkien omille eurotalletuk­

silleen saama korko. Kaiken kaikkiaan korkoero jaa melko pieneksi,

ainakin jos sita verrataan kotimaisen anto- ja ottolainauskorkojen

valiseen eroon. Taten siis euromarkkinoilla noteerattu korkotaso maa-

rittelee pankkien ulkomaisen rahoituksen marginaa1ikustannuksen, joka

yhdessa kotimaisen rahoituksen marginaa1ikustannuksen kanssa antaa

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

Suomi on perinteisesi ollut paaomaa tuova maa. Se on toisin sanoen 01-

lut rahoitusalijaamainen suhteessa u1komaihin. Vuoden 1980 lopussa Suo-

men u1komainen nettovelka oli noin 30 miljardin markan suuruinen, mista

summasta noin puolet koostui europankkien nettosaamisista suomalaisilta

talousyksikoilta. Europankkien saamiset Suomesta olivat BIS:n arvion

mukaan tuolloin 6.7 miljardia do11aria eli vajaat 26 miljardia markkaa.

Tama 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 tekemistaan valuuttamaaraisista talletuksista. Tat? kor-

. koa kaytetaan yleisesti referenssikorkona kuVattaessa eurota11etus­
ten korkotasoa. Samal1a sita kaytetaan koron asetannan pohjana myon­
nettaessa luottoa asiakkail1e tai vahemman tunnetuille pankeille
tai vastaanotettaessa nailta talletuksia, vrt. Dufey ja Giddy
(1978, s. 52-54).
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ten (ml. muut rahoituslaitokset kuin pankit) kesken 1). Naista 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 talousyksikoille olivat 2.7 miljardia

dollaria eli noin 10 miljardia markkaa. Naista paaosa, arviolta 7 mil­

jardia markkaa koostui suomalaisten valuuttapankkien talletuksista

europankeissa2) ja loput lahinna Suomen Pankin eurotalletussaamisista3).

1) Liikepankkien ja Postipankin valuuttamaaraiset velat ulkomaisilta
pankeilta, jotka koostuvat miltei kokonaan vastaanotetuista tal le­
tuksista, olivat vuoden 1980 lopussa vajaat 13 mrd. mk. jaljelle
jaava summa vastaa suuruusluokaltaan yksittaisvelkakirjojen muodos­
sa olevaa pitkaaikaista ulkomaista rahoitusluottoa (vrt. Hellman ja
Hietalahti, 1981, s. 12). Tamantyyppiset luotot ovat suurimrnaksi
osaksi europankkien suomalaisille yrityksille ja erityisluottolai­
toksille jarjestamia vaihtuvakorkoisia keskipitkia euroluottoja.

2) Liikepankkien ja Postipankin valuuttamaaraiset talletukset ulkomai­
sissa rahalaitoksissa olivat vuoden 1985 lopussa 8.5 mrd. mk. Tasta
runsas miljardi voitaneen lukea pankkien transaktiokassoiksi, jotka
koostuvat lahinna dollarimaaraisista shekkitilitalletuksista yhdys­
valtalaisissa pankeissa, vrt. Suvanto (1981a).

3) Suomen Pankin vaihdettava valuuttavaranto, joka vuoden 1980 lopussa
oli runsaat 7.5 mrd. mk, on perinteisesti pidetty paaasiassa sijoi­
tettuna lyhytaikaisiin rahamarkkinainstrumentteihin USA:n rahamark­
kinoilla. Viime vuosina eurotalletusten osuus yleensa keskuspankkien
valuuttavarannoissa on kasvanut. Kuviossa 3 esitetty arvio Suumen
Pankin eurotalletusten maarasta (3 mrd. mk) on saatu residuaalina
vahentamalla europankkien veloista arvioitu suomalaisten pankkien
eurotalletussaamisten maara. Suomalaisilla yrityksilla ei sanotta­
vasti ole suoria talletuksia europankeissa.
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Taulukko 3. Suomen ulkomaiset saamiset ja velat vuoden 1980 lopussa,
mrd. markkaa

Table 3. Finland~s foreign assets and liabilities, end of December
1980, billions of FIM.

Era Saamiset Velat Nettovelka
Item Assets Liabilities .. Net 1iabil ities. . .. t.·· . ................. . ... . •••••••• I

Pitkaaikaiset luotot 4.2 34.2 30.0
Long-term credits I

Lyhytaikaiset saamiset ja velat 32.0 31.2 -0.8
'Short-term assets and 1iabi 1i ties

Yhteensa 36.2 65.4 29.2
Total .. .. .. .. . . .. .. .. . . . . . . . . ..

••••••• t •••••• . . ................. ................. .

..
Saamiset ja velat suhteessa
europankkeihin 10.2 25.9 15.7
Assets and 1iabil ities

. v.i6-a-v.i6 EUItObank4

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

- ..... ......... . ....... . . ........ ...... .

plo suorat sijoitukset ja jasenosuudet kansainvalisissa rahoituslaitoksissa.
Excl. direct investment and -Finland's subcriptions to international financial institutions.
Llih-te.U:/SOUlLC.eh: ·UIU:ttv., 1981/1; Bank 06 FWand Morr-thl1.J Bu.U.e-tin August 1981- BIS
International banking developments - second quarter 1981.' ••
BIS:~.luvut on konvertoitu markoiksi Suomen Pankin dollarin myyntikurssiin 31.12.1980.
BIS flgures are converted from USD to FIM by using the official ask-rate as quoted by the
Bank of Finland'in December 31. 1980.' .

Kuviossa 3 on esitetty nama linkit Suomen ja eurovaluuttamarkkinoiden

valilla karkeasti ottaen vuoden 1980 lopun tilannetta vastaten. Siina

nakyy myos eurorahoituksen valitys edelleen kotimaisina valuuttaluot­

toina pankeilta yrityksille ja pankkien yrityksilta keraamien valuutta­

talletusten valitys joko valuuttaluottoina takaisin yrityksille tai

tal1etuksina europankkeihin.

Kun pankkien ulkomaisista veloista vahennetaan valuuttaluotot ja ulko­

maisista saamisista vastaavasti valuuttatalletukset, jaljelle jaa 4-5
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Kuvio 3. Suomen ja europankkien valiset saamiset ja velat arvioituina
vuoden 1980 lopun tilanteen mukaisesti

Figure 3. Estimated assets and liabilities of Finland v~-a-v~ the
Eurobanks, end of December 1980

[UnOPANKIT RAHOITUKSEN LAHTEENA
[u,oblnkl 't ••O\l"e 01 fin.ne.
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Domestic nonb.nka
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t')

El)ROPANKIT VAROJEN SIJOITUSPAIKKANA
Eurobank. os • deposit outlet

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

miljardin markan edesta pankkien eurotalletusvelkoja ja -saamisia. Nama

ovat osaksi peraisin siita, etta pankit ovat kattaneet tekemansa ter­

miinivaluuttakaupat aVistaposition muutoksilla (vrt. Suvanto, 1981b).

Suurimmaksi osaksi ne kuitenkin heijastavat sita, etta suomalaiset pan­

kit ovat aktiivisesti mukana kansainvalisilla rahamarkkinoilla pysyak­

seen informoituina ja osallistuakseen samalla siella tapahtuvaan korko­

arbitraasiin1).

1) raman 1isaksi suomalaiset pankit suorittavat valuuttamaaraisia talletus­
transaktioita toinen toistensa kanssa. Naiden transaktioiden merkitys ei
kuitenk,~an kokonaisuuden kannalta ole suuri. Esimerkiksi vuoden 1980 lopus­
sa kotimaisten pankkien valuuttamaaraiset velat toisille kotimaisille
pankeille olivat alle 100 milj. mk.
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3. KOTIMAISET VALUUTTALUOTOT

3.1. Valuuttaluotot ja yritykset

Pankkien taseissa esitetty era "kotimaiset ulkomaan rahan maaraiset

luotot yleisolle ll eli lyhyesti valuuttaluotot ovat yrityksille myonnet­

j:yja pankkiluottoja. Ne ovat joko veksel iluottoja tai velkakirjalainoja,

jotka eivat periaatteessa poi kkea vastaavan tyyppi si sta markkamaarai si sta

luotoista. Luoton myontava pankki kantaa niista normaalin pankkiriskin.

Koska valuuttaluotot rahoitetaan paaasiassa europankeista vastaanote­

tuilla talletuksilla ja pienemmassa maarjn kotimaisllla valuuttatalle­

tuksilla, pankeille ei synny naista transaktioista valuuttakurssiris­

kia. Sitavastoin luotonottaja joutuu kurssiriskille alttiiksi, ellei

silla ole valuuttamaaraista saatavaa, jonka kurssiriskin valuuttaluot­

to kattaa.

Yrityksen kannalta valuuttaluotto poikkeaa markkaluotoista paitsi mah­

dollisen kurssiriskin puolesta myos siten, etta valuuttaluottojen myon­

tamista on rajoitettu valuuttasaannoksin. Lyhytaikaiset viennin ja tuon­

nin rahoittamiseksi tarkoitetut valuuttaluotot ovat tietyin poikkeuksin

vapaita. Pitempiaikaiset investointien rahoitusluotot vaativat Suomen

Pankin luvan.

Paaosa valuuttaluotoista onkin lyhytaikaisia. Talloin ne korvaavat kaup­

paluottoja tai suojaavat niihin liittyvaa kurssiriskia. Vieja, jolla on

valuuttamaarainen vientisaatava, voi nostamalla valuuttaluoton kattaa

vientisaatavaansa liittyvan kurssiriskin, ja samalla se saa varoja kayt­

toonsa, joten vientisaatava ei rasita sen likviditeettia. Vaihtoehtona
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olisi kattaa kurssiriski termiinivaluutan myynnilla ja yllapitaa maksu­

valmius ottamalla markkamaaraista luottoa. Tuoja puolestaan voi mak~qa

valuuttamaaraisen tuontivelkansa joko lainaamalla kotimaasta markkoja

ja ostamalla niilla valuuttaa avistalla tai ottamalla valuuttaluottoa

(Suvanto, 1981b). Jalkimmaisessa tapauksessa tuoja altistuu kurssiris-

kille, ellei se samalla kata valuuttaluoton kurssiriskia termiinivaluu-

tanostolla1). _ .. _

Markkamaaraisen v~u~ valuuttamaaraisen luoton edullisuuden ratkaisee

luoton kustannukset, jotka suurimmaksi osaksi muodostuvat naiden luot-

tojen koroista. Valuuttaluoton kohdalla korko on eurotalletuskorko li-

sattyna kotimaisen pankin perimalla provisiolla seka markan termiini­

diskontolla suhteessa ao. valuuttaan (Suvanto, 1981b). Jos nain lasket-

tu katettu korko on alempi kuin esim. kotimainen vekselikorko, silloin

valuuttaluotto on markkaluottoa edullisempi vaihtoehto. Kotimaisen va­

1uuttaluoton kayttamisen edellytyksena on myos se, etta se on edulli-

sempi kuin muulla tavoin, esimerkiksi suoraan ulkomaisesta pankista

hankittu valuuttamaarainen luotto. Nain yleensa onkin ulkomaankaupan

rahoittamiseen tarkoitettujen luottojen kohdalla, jolloin kysymys on

tavallisesti suhteellisen pienista summista. Kotimaisilla pankeilla on

omiin asiakkaisiinsa nahden informaatioetu mm. pankkiriskin arvioimisek-

1) Kotimaisten valuuttaluottojen kurssiriskin kattaminen termiiniostoil­
la tul i mahdoll iseksi vasta vuonna 1981.
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si 1). raten si is tassakin kohden transaktiokustannukset perimmiltaan se­

1ittavat sen, kuinka suuri osa ulkomaisesta rahoituksenvalityksesta tu­

lee tapahtuvaksi pankkien kautta.

Pitempiaikaisia investointien rahoitukseen tarkoitettuja valuuttaluot­

toja pankit myontavat jonkin verran. Yleensa tallaiset luotot kuiten-

kin nostetaan suoraan ulkomaisista pankeista tai luotto myonnetaan

useiden pankkien muodostaman ryhman toimesta ns. syndikoituna 'euroluot­

tona. Kun luotonottajana on suomalainen yritys tai erityisluottolaitos,

sil10in suomalaisia pankkeja on tavallisesti mukana naiden luottojen

jarjestami sessa.

TalJaiset luotot ovat tavallisesti vaihtuvakorkoisia, jolloin niihin

liittyy kurssiriskin ohella myos epavarmuutta ulkomaisten korkojen

tulevasta tasosta. Vastaavan1aista korkoepavarmuutta, joskin huomatta­

vasti vahaisempana, liittyy myos markkamaaraisiin velkakirjalainoihin,

jotka meilla ovat vaihtuvakorkoisia. Jos vaihtoehdot ovat markkamaa-

rainen luotto olettaen, etta sita on saatavissa, ja valuuttamaarainen

luotto, joiden molempien efektiivisiin korkokustannuksiin liittyy epa­

varmuutta, silloin yrityksen saattaa kannattaa pyrkia diversifioimaan

velkansa seka markka- etta valuuttamaaraisten lahteiden kesken 2). Mo-

1) Ennen eurovaluuttamarkkinoiden syntya ja viela pitkaan sen" jalkeen­
kin ulkomaankaupan rahoittamisessa tarvittavat luotot nostettiin ta­
vallisesti suoraan ulkomaisesta pankista sen sijaintimaan valuutassa.
Kotimaiset pankit toimivat tassa ainoastaan yhteyksien luojana ja
jojssakin tapauksissa takaajana. Tuontivelkojen rahoituksen kohdalla
tama menettelytapa jatkui Suomessa vuoteen 1980 saakka. Siihen saakka
ulkomaisten pankkien myontamat ja kotimaisten pankkien takaamat luo-

o tot tuontivelkojen maksamiseksi kirjattiin vastuusitoumuksina suoma­
laisten pankkien taseiden ulkopuolelle. Maaliskuussa 1980 kirjaamis­
kaytantoa muutettiin siten, etta tamantyyppiset luotot otettiin mu­
kaan pankkien taseisiin valuuttaluottoina taseen vastaavien puolella
ja velkoina ulkomaisille rahalaitoksille.taseen 'vastattavien puolella.
Kaytannossa mitaan oleellista muutosta ei tapahtunut, koska suomalai­
set pankit olivat jo aikaisemminkin takaajina kantaneet naihin luot­
toihin liittyvan pankkiriskin.

2) Lempinen (1981, s. 44-100) on kasitel1yt kysymysta tamankaltaisesta
nakokulmasta.
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nissa investointihankkeissa kuitenkin on kysymys"ni in suuresta rahoitus­

tarpeesta, etta sellaista vaihtoehtoa, etta koko hanke voitaisiin rahoittaa

yksinomaan markkamaaraisilla pankkiluotoilla, ei oleo Myos pankit halua­

vat jakaa yhteen asiakkaaseen tai hankkeeseen liittyvaa riskia osa11;s­

tuma11a vain osaksi po. hankkeen kokonaisrahoitukseen.

Lyhytaikaisten va1uutta1uottojen kohda11a korkoepavarmuutta et samassa

mie1essa synny, koska korko kiinnitetaan koko ve1an juoksuajaksi~ esi-

merkiksi 1,3,6 tai 12 kuukaudeksi. Kun ta11aisiin 1uottoihin 1iittyva

kurssiriski voidaan aina esimerkiksi termiinikaupoin kattaa ja kun

vaihtoehtoisiin kotimaisiin vekse1i1uottpihin ei myoskaan 1iitty kor~

koriskia, si110in mitaan diversifiointia markka- ja va1uuttamaaraisten

lyhytaikaisten velkojen va1il1a ei tarvitse suorittaa riski-kustannus-

harkinnan perustee11a. Tama ei merkitse sita, etteiko velkojen diver­

sifiointi eri va1uuttamaaraisten lahteiden kesken olisi monasti paika1-

laan (vrt. Oksanen, 1981). Tassa suhteessa pankit ovatkin tu11eet

asiakkaitaan vastaan ryhtyma11a tarjoamaan useiden valuuttojen yhdis­

telmasta koottua va1uuttaluottoa.

3.2. Va1uuttaluotot ja pankit

Liikepankkien ja Postipankin kotimaiset ulkomaan rahan maaraiset luo­

tot olivat vuoden 1980 lopussa noin 9 miljardia markkaa 1). Tama vastaa

20 prosenttia naiden rahalaitosten kaikista luotoista yleisolle. Kaksi

suurinta liikepankkia piti hallussaan yli- 70 prosenttia kaikista koti­

maisista valuutta1uotoista.

1) Muutamat osuuspankit ovat myontaneet valuutta1uottoja omaan lukuunsa.
Esimerkiksi vuoden 1980 lopussa osuuspankkien va1uutta1uotot olivat
runsaat 5.5 milj. mk. Y1eensa osuuspankit samoin kuin saastopankit
osa11istuvat ulkomaiseen rahoituksenvalitykseen keskusrahalaitokse­
naan toimivan 1iikepankin 1ukuun.
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Valuuttaluotot on pankkitilastossa jaettu kahteen ryhmaan t lainoihin

ja muihin luottoihin eli lahinna vekseliluottoihin. Lainoja on luku-

maaraisesti vahemman ja niiden keskimaarainen koko on huomattavasti

suurempi kuin vekseliluottojen. Vuoden 1980 lopussa valuuttamaaraisten

lainojen keskikoko oli 1iikepankeissa y1i mi1joona markkaa ja va1uutta-

maaraisten vekse1iluottojen vastaavasti alle puoli mi1joonaa markkaa.

Postipanki1la valuuttaluottojen keskikoko oli huomattavasti suurempi t

mika i1meisesti johtuu siita, etta ulkomaisen rahoituksenvalityksen

vasta verraten myohaan aloittaneen Postipankin yritysasiakaskunta on

lukumaaraisesti pieni ja sisa1taa ainakin toistaiseksi varsin paljon.

suuria yrityksia.

Taulukko 4. Kotimaisten valuutta1uottojen maara, keskimaaraista kokoa
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 maturitYt
end of 1980

Pankki tai Luottokanta Osuus kaikista luottojen luoton keski- Keskima~rainen

pankkfryhma luotoista lukumaara maarainen koko maturiteetti
Bank or group Outstanding yl ei soll e Average size Average
of banks advances Percent of of a loan maturi ty

milj.mk tota1 advances Number of mllj .mk kuukautta .
1lI111.mk I to the public loans outstanding mi 11.mk months

.. .. . (I) ..... ." (2) (3) (4) (5)

L1ikepankit
Commercia1 banks

Lainat 1516 4.2% 1112 1.363 5
Ordinary loans

Huut 6067 16.9S 14786 0.410 3
Bills

Postipankki

la Ina t 637 6.4S III 5.739 14
Ordinary loans

Muut 785 7.gs 273 2.876 3
Bl11s

•
Sttitlj~~1 PI. luotot muille rahoituslaitoksllle seka VolItion varolsta viilltetyt luotot. Keskln~aralnen maturiteett1
on laskettu jaka~alla keskimaaralnen luottokanta (kuukauden lopun luvuista laskettu keskiarvol koko vuoden 1980 nosto­
Jen ja takaisinmaksujen keskiolrvol1a, Uil,de: PolnkkienJa kilnnitysluottolaitosten kuukausitilastoa. .
f.p«u~tio~1 Excl. advances to nonbank financial Institutions and loans granted from government funds. Average maturlty
is estImated by dividing the average stock of loans (calculated from end-of~month figures) by the average of drawings
and repayments in 1980. SOlUlC(, Monthly banking statistics.



25

Valuuttaluottojen kiertonopeutta voidaan arvioida vertaamalla kuukau-

sittaisten nostojen ja takaisinmaksujen maaraa keskimaaraiseen valuut-

taluottokantaan. Kiertonopeuden kaanteisluku kuvaa luottojen keskimaa­

raista maturiteettia. Nain arvioituna liikepankkien valuuttamaaraisten

lainojen keskimaarainen pituus olisi vuonna 1980 ollut vain hieman

suurempi kuin valuuttamaaraisten vekseliluottojen pituus. Jalkimmais-

ten keskimaarainen maturiteetti vastaa suurin piirtein markkamaarais-

ten vekseliluottojen maturiteettia.

Taulukko 5. Keskimaarainen valuuttaluottokanta ja k6rkotuotot valuutta-
luotoista vuosina 1974-1980 .

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

- .

Keskimaarainen Korkotuotot valuuttaluotoista.
kanta. mi1j .mk f!)ilj.mk
Average stock,
mill.mk Interest received, mill.mk
Liike~ . Posti- Euro-
panki pankki Liikepankit Postipankki dollari-

Vuosi Commer- korko
Year cial Commercial banks (6 kk)

banks

1974 1540 .. 178 11.6% 2 .. 11.1%
1975 2798 .. 253 9.0% 8 .. 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. U; 34 8.2% 9.2%
1979 5497 584 575 10.5% 60 10.3% 12.1%
1980 6453 1109 782 12. a 133 12.0% 14.0%

se.e.uyhJ.Ju: Keskimaarainen valuuttaluattokanta on 13 kuukauden lopun
l~kujen keskiarvo. Eurodollarikorko on viikottaisista tiedoista lasket­
tu vuosikeskiarvo. Uikte.u: SVT VIle. Pankkien ja kiinnitysluottolaitos­
ten kuukausitilastoa, Postipankin vuosikertomukset.
E~pla~~on6: Average stock is an average of 13 end-af-month figures.
Eurodollar rate is annual average of weekly observations of LIBOR.
so~c~: SVT VIIC. Monthly Banking Statistics. Postipankki·Annual Reports.
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Valuuttaluottojen keskimaarainen korko (ml. provis;ot) on taulukossa 5

laskettu jakamalla tuloslaskelmassa ilmoitetut korkotuotot ulkomaan

rahan maaraisista luotoista yleisolle naiden luottojen keskimaaraisel­

la kannalla. Nain laskettu korko on seurannut eurokorkojen kehitysta.

Alimmillaan korkotuotot valuuttaluotoista suhteessa niiden keskimaa­

raiseen kantaan oli 8-9 prosenttia vuosina 1975-1977, minka jalkeen suh­

deluku nousi 12 prosenttiin vuonna 1980. Suhteelliset korkotuotot ovat

olleet seka liikepankeissa etta Postipankissa samaa suuruusluokkaa.
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4. KOTIMAISET VALUUTTATALLETUKSET

4.1. Va1uuttata11etukset ja y1eiso

Va1uuttata11etusti1ei11a tarkoitetaan kaikkia u1komaan rahan maaraisia

ti1eja, joita suoma1aisil1a asiakkai11a on kotimaisissa pankeissa.

Va1uuttata11etusti1ei11e voidaan ta11ettaa u1komai1ta saapuvia va1uut­

tatu1oja. Siirtoja mQrkkamaaraisi1ta ti1ei1ta va1uuttatilei11e ei ny-

kyisten va1uuttasaannosten va11itessa voi suorittaa muuta kuin tietyis­

sa erityistapauksissa. Va1uuttati1ei1ta voi nostaa varoja ha1utuissa

vaihdettavissa va1uutoissa tai Suomen markoissa kunkin ajankohdan kurs-

siin.

Ennen vuotta 1973 va1uuttata11etusti1ien kaytto oli nykyista rajoite­

tumpaa. Si110in viennista ja' omaisuuden myynnista saadut va1uuttatu1ot

oli luovutettava e1i vaihdettava markoiksi. Vuonna 1973 a1ussa astui

voimaan uusi va1uuttalainsaadanto, jossa luovutusvelvollisuus oli kor-

vattu kotiuttamisve1vol1isuude11a. Valuutan kotiuttamisella tarkoite-

taan joko valuuttatu10jen vaihtamista markoiksi (ns.~luovuttamista)

tai niiden sijoittamista valuuttata11etustileil1e kotimaisiin pankkei­

hin1).

Suoma1aiset pankit tarjoavat asiakkaittensa kaytettavaksi ko1men tyyp­

pisia valuuttatal1etustileja. Shekkiti1in luontoisi11e vaadittaessa

J) Yrityksilla oli valuuttatal1etuksia kotimaisissa pankeissa jo ennen
vuoden 1973 valuuttalainsaadannon uudistamista. Lisaksi yrityksi11a
oli tal1etuksia ulkomaisissa pankeissa. Yhtena valuutta1ainsaadannon
uudistuksen tavoitteena oli yksinkertaistaa valuuttata11etuksia kos­
keva kaytanto ja korvata nai11a ulkomaisissa pankeissa pidetyt tal­
1etukset.
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maksettaville valuuttatileille ei makseta korkoa, mutta toisaalta niil­

ta suoritettaville nostoille ei ole asetettu rajoituksia. Karttuvan

talletustilin luontoisille valuuttatileille maksetaan korkoa talla het-

kella 3 prosentin mukaan. Niiden irtisanomisaika on 6 kuukautta, ja

ilman irtisanomista niilta voidaan kalenterikuukauden aikana nostaa

korkeintaan 5000 markan vasta-arvoa vastaava summa. Kolmanneksi pank­

keihin voidaan tallettaa maaraajaksi ja tietyin irtis"anomisehdoin suu­

rehkoja valuuttamaaria. Talloin 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 seka valuuttatuloja etta valuuttamenoja. Suorittamalla valuuttamaa-

raisia maksuja omalta valuuttatililtaan asiakas valttaa ns. agiokustan­

nuksen eli sen kustannuksen, joka muuten syntyisi valuutan myynti- ja

ostokurssin valisesta erosta. Tama kurssiero on viime vuosina ollut

0.4-1.5 prosenttiyksikkoa valuutasta riippuen (Suvanto, 1981a, s. 27),

ja turistivaluutan kohdalla vielakin suurempi. Transaktiokustannusten

saaston ohella valuuttatalletusten hallussapido~ta voi olla muitakin

etuja. Samalla kun niiden avulla varaudutaan'tuleviin valuuttamaarai-

siin maksuihin ne kattavat naihin liittyvan kurssiriskin. Lisaksi maa-

raaikaisten valuuttatalletusten korko voi olla edullinen verrattuna vas-

1) Valuuttatalletukset ovat taten verrattavissa markkamaaraisiin talle­
tuksiin. Hieman tarkastelukulmasta riippuen ne voidaan joko lukea
yhdessa markkatalletusten kanssa rahavarannon kasitteeseen, niinkuin
mm. Suomen Pankin Monthly Butl~~a (money supply ja quasi money)
tehdaan, tai niita voidaan pitaa markkamaaraisten likvidien varojen
substituuttina.
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taavien lyhytaikaisten markkamaaraisten talletusten antamaan korkoon.

Varsinkin odotukset kotimaan valuutan devalvoitumisesta helposti teke­

vat valuuttatulojen kotiuttamisen valuuttatalletustilille houkuttele-

vaksi vaihtoehdoksi, vaikka asiakkaalle ei olisikaan tulossa valuutta-

maaraisia maksuja.

Koko valuuttatalletuskannasta, joka vuoden 1980 lopussa oli vajaat 2

miljardia markkaa, vaadittaessa maksettavien talletusten osuus oli noin

kolmannes. Naita talletuksia voidaan pitaa puhtaasti yritysten trans-

aktiokassoina valuuttamaaraisten saapuvien ja lahtevien maksujen hoita­

miseksi. Niiden kiertonopeus on suuri. Kuukausittaisten panojen ja otto­

jen maara 6-7 kertainen verrattuna tilien keskimaaraiseen saldoon1).

Muiden valuuttatalletusten sisaisesta rakenteesta ei ole saatavissa jul-

kaistuja tietoja, mutta muun informaation perusteella on paateltavissa,

etta ne koostuvat suurimmaksi osaksi maaraaikaisista talletuksista2).

ja ovat siten paaasiassa yritysten hallussa olevia likvideja varoja.

Kun naille maksettava korko maaraytyy kansainvalisen korkotason mukaan,

ne ovat taysin verrattavissa eurotalletuksiin. Jaijelle jaava osa koos-

tuu lukumaaraisesti monista mutta keskikooltaan pienista kotitalouksien

talletuksista, jotka usein ovat peraisin kayttamattamasta matkavaluu-

1) Markkamaaraisten shekkitilien kiertonopeudesta ei ole tietoa, koska
niiden panoja ja ottoja ei enaa julkaista. Viimeiset tilihyvityksis­
ta ja -veloituksista saatavissa olevat luvut koskevat vuotta 1973
(-SVT VIIC:64). lanain liikepankkien markkamaaraisten shekkiti1ien
tilihyvitykset ja -veloitukset olivat noin 7 kertaisia keskimaarai­
seen saldoon verrattuna.

2).Nain voi paatella mm. pankkien valuuttaluotoista maksamien korkokulu­
jen perusteella. Muiden kuin vaadittaessa maksettavien valuuttatalle­
tusten keskimaarainen kanta oli vuonna 1980 lahes 1450 milj.mk ja
korkokulut valuuttatal1etuksista noin 150 milj.mk. Tahan ei mahdu
kovin suurta karttuvan talletustilin luontoisten valuuttatalletusten
maaraa, joille maksetaan korkoa ainoastaan 3 prosentin mukaan.
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tasta. Vuoden 1980 lukujen valossa naiden talletusten osuus ei nayttai­

si olevan kuin korkeintaan 10 prosenttia koko valuuttatalletuskannasta.

Muiden kuin vaadittaessa maksettavien valuuttatalletusten kiertonopeus

01; vuonna 1980 keskimaarin noin kolmannes avistatalletusten kierto-

nopeudesta. Tallaisenakin kiertonopeus on varsin suuri, mika vi;ttaa

s;;hen, etta maaraaikaisten valuuttatalletusten maturiteett; on varsin

lyhyt, kesk;maarin alle kuukauden p;tuinen1).

Taulukko 6. Kotimaisten valuuttatalletusten maaraa,keskimaaraista kokoa
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
Maaritelma . VIJosi maksettavat valuuttatalletukset
Definition Year Demand Other foreign currency

deposits .. deposits... . .. . . ...... . ..... ".'

Talletuskanta, milj.mk 1980 622 9000
Stock of depos its, mi ll.mk

·Tilien lukumaara 1980 7114 132108
Number of accounts

Talletuksen keskimaarainen
koko, mk 1980 87000 9000
Average size of deposits,mk

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

.. . . . . . .. . ~ .... . .

S~y~et: Y1eison ulkomaan rahan maaraiset ta1letukset 1iikepankeissa, Postipankissa ja
osuuspankeissa, ml. muiden rahoituslaitosten talletukset. Ta1letusten kiertonopeus on ar­
vioitu jakamalla vuoden aikana tapahtuneiden panojen ja ottojen keskiarvo keskimaaraisella
ta11etuskannal1a (kuukauden lopun 1ukujen keskiarvo). Lahde: Pankkien ja kiinnitysluotto­
laitosten kuukausitilastoa. .
f~platl~I~: Foreign currency deposits of domestic nonbanks in all domestic banking insti­
tutions. Average velocity is calculated by dividing the average of annual credits and
debits by the average stock (average of end-of-month figures). So~el Monthllj ban~g

. 4.ta..U6.tic.6.

1) Naiden samoin kuin myos valuuttamaaraisten avistatalletusten kierto­
nopeus nayttaa kasvaneen 1970-luvun alkupuoliskolla. Esimerkiks; vuon­
na 1975 vastaavalla tavalla laskettu avistatalletusten kiertonopeus
oli vain no;n 2 kertaa kuukaudessa ja muiden valuuttatalletustcn
noin 0.5 kertaa kuukaudessa.

•
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Vaadittaessa maksettavien valuuttatalletusten keskimaarainen koko oli

vuoden 1980 lopussa 87000 markkaa, mika on yli nelinkertainen verrat-

tuna markkamaaraisten shekki- ja postisiirtotilien keskimaaraiseen sal-

doon samana ajankohtana. Muiden valuuttatalletusten keskikoko jaa pie-

neksi, mika on seurausta siita, etta niissa tilien lukumaaraa dominoi-

vat arvoltaan pienet kotitalouksien valuuttatalletukset. Maaraaikais­

ten valuuttatalletusten keskikoko noussee ,useisiin kymmeniin tuhansiin

markkoihin1) •

4.2. Valuuttatalletukset ja pankit

Valuuttatalletukset muodostavat nykyaan noin 6-7 prosenttia liikepank­

kien koko ottolainauksesta yleisolta. Postipankin kohdalla vastaava

suhdeluku on 1-2 prosenttia2). Kahden suurimman liikepankin osuus koko

valuuttatalletuskannasta on kolmen neljanneksen suuruusluokkaa.

Pankkien on mahdollista sijoittaa valuuttatalletuksina keraamansa varat

joko eurotalletuksina ulkomaisiin pankkeihin tai valuuttaluottoina ta- .

kaisin kotimaisille yrityksille. Jalkimmaisessa tapauksessa puhutaan ns.

fennoluotoista. Yritysten kannalta nama ovat taysin muihin valuutta-

1) Esimerkiksi Postipankissa oleiven muiden kuin vaadittaessa maksetta­
vien valuuttata11etusten keskikoko oli vuoden 1980 10pussa lahes
30000 markkaa. Tama viittaisi siihen, etta siella turistivaluutan
ylijaamina kertyneiden va1uuttata11etusten 1ukumaara on suhteel1isen
pieni.

2) Myos joillakin osuuspankeil1a on valuuttatalletuksia, mutta naiden
osuus osuuspankkien koko ottolainauksesta jaa parin promi11en suu­
ruusluokkaan. Yleensa osuuspankkien ja saastopankkien asiakkaiden
valuuttatalletukset ohjataan suoraan niiden keskusraha1aitoksiin,
jo11oin ne ovat mukana liikepankkien valuuttata11etuksia kuvaavissa
luvuissa.



32

luottoihin tai lyhytaikaisiin ulkomaisiin velkoihin verrattavissa sil­

la erotuksella, etta naiden luottojen kaytto ei edellyta ns. kaupallista

taustaa tai muuten Suomen Pankin lupaa, koska kysymyksessa ei ole paa­

omantuontitransaktio (vrt. Nars ja Pekonen, 1981, s. 113). Koron maa-

raytymisen perustana on myos fennoluottoja myonnettaessa kulloinkin

va1litseva eurokorkojen taso.

Edella nahtiin, etta va1uuttatalletukset ovat nopeampikiertoisia kuin

va1uutta1uotot ja etta merkittava osa valuuttatalletuksista on shekki-

ti1in1uontoisia avistatal1etuksia, joi1le ei makseta korkoa. Ta1loin

pankkien korkokulut valuuttatalletuksista jaavat pienemmiksi kuin kor-

kotuotot siita, etta vastaava summa on talletettu ulkomaisiin pankkei­

hin tai va1itetty valuuttaluottoina takaisin kotimaahan. Toisaalta si1­

ta osin kun va1uuttatalletukset vaihtelevat yritysten juoksevien maksu-

jen seurauksena, pankeille syntyy tilapaisesti jossain maarin kurssi­

riskia, si1la pankkien ei kannattane tehda kateoperaatiota jokaisen

va1uuttamaaraisen avistatilin hyvityksen tai veloituksen vuoksi. Tal­

lainen riski 1ienee kuitenkin vahaista verrattuna esim. riskiin, joka

syntyy pankkien omien kirjeenvaihtajapankeissaan pitamien shekkitilien

(nostroti1ien) katteen vaihdellessa. Sitapaitsi tal1ainen riski muodos­

tuu hyvin 1yhye1la ajal1a, esim. yhden paivan sisa11a tapahtuvista kurs­

sien vaihteluista.

Taulukossa 7 on esitetty 1iikepankkien ja Postipankin korkokulut koti-

maisista u1komaan rahan maaraisista ta1letuksista suhteutettuna muiden

kuin vaadittaessa maksettavien .va1uuttatalletusten keskimaaraiseen sal-

doon. Nain laskettu keskimaarainen korkokanta on yleensa .ollut 1-2 pro-
.. -

senttiyksikkoa alempi kuin vastaava11a tavalla laskettu valuuttaluotto-

jen keskimaarainen korko (vrt. taulukko 5).
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Taulukko 7. Keskimaarainen 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, mi 11 •mk

. Si ita: muut kuin. Koko vaadittaessa
Vuosi valuuttatalletuskanta maksettavat Korkokulut
Year Stock of foreign Of them: other than Interest

currency deposits ... . . demand. depos its. paid. . - ~ . . . . .. .... . , .. , .. • •• ,., I· ••• ....... . . .. ...... . . . .
: .

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. . . . . . . . . . . . . 1438 . . .. 173 12.0%..... . ',' .. , ....... ........... . ..... . . ...... ... . . .... .. . . . . .......

Setityk4et: Keskimaarainen kanta on laskettu 13 kuukauden lopun lukujen keskiarvona.
Suhteelliset korkokulut (%) = korkokulut jaettuna muiden kuin vaadittaessa maksetta­
vien valuuttatalletusten keskimaaraisella kannalla. Ldhde: SVT VIle. Pankkien ja
kiinnitysluottolaitosten kuukausitilastoa, Postipankin vuosikertomukset.
Exp!anat~on6: 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. SoUAee: SVT
VIle. Monthly Banking Statistics, Postipankki Annual Reports. .

Valuuttatalletukset on otettu huomioon myos kevaalla 1979 Suomen Pankin'

ja pankkien valilla solmitussa kassavarantotalletussopimuksessa. Sen

mukaan pankkien on talletettava tietty osuus ottolainauksestaan ylei­

solta kassavarantotalletuksina Suomen Pankkiin. Siina ottolainauskan-

nassa, jonka mukaan vaadittu kassavarantotalletus maarataan, valuutta­

talletukset otetaan huomioon 50 prosenttisesti, kun taas markkamaarai­

set talletukset otetaan huomioon koko maaraltaan (Bank oT Finland, 1979,

s. 1).
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5. ULKOMAISET VELAT JA VALUUTTATALLETUKSET VALUUTTALUOTTOJEN JA

ULKOMAISTEN SAAMISTEN L~HTEEN~ VUOSINA 1973-1981

5.1. Rahoituksen lahteet ja kaytto

Valuuttaluottoja ja -talletuksia on edella kasitelty osana pankkien

kautta tapahtuvaa ulkomaista rahoituksenvalitysta, mille taustan muo­

dostavat eurovaluuttamarkkinat. Nailta markkinoilta suomalaisten pank­

kien on mahdollista ottaa lyhytaikaista luottoa, ja niiden tarjoamaa

monipuolista instrumenttivalikoimaa suomalaiset pankit voivat kayttaa

valuuttamaaraisten varojen sijoituskohteena. Eurovaluuttamarkkinoiden

korkonoteeraukset antavat pohjan myos kotimaisten valuuttaluottojen ja

-talletusten korkojen asetannalle.

Valuuttaluotot voidaan pankkien kannalta tulkita yhdeksi rahoituksen

kaytoksi. Rahoituksen lahteena ovat joko ulkomaiset velat tai kotimai­

set valuuttatalletukset. Vastaavasti ulkomaiset saamiset voidaan tulki-

ta rahoituksen kaytoksi, jolloin rahoituksen lahteena ovat joko ulko­

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

Seuraavassa tarkastellaan naiden erien kehitysta ja niiden valis;a yh-

teyks;a ajassa vuosina 1973-1981. Aineistona on suomalaisten liikepank-
.

kien ulkomaiset saamiset ja velat seka kotimaiset ulkomaan rahan maa-

raiset luotot ja talletukset kerattyna kunkin kuukauden 10pusta1).

Aineistoa tulkitaan pankkien nakokulmasta. Talloin valuuttaluotot ja

1) Postipankki on tassa jatetty tarkastelun ulkopuolelle, koska se on
aloittanut to;m;ntansa valuuttapankk;na vasta vuonna 1973. Kuitenkin
silla silti oli jo tata ennen merkittava maara ulkomaisia saam;sia,
ilmeisesti paaas;assa valtion talletuksia, jotka oli s;joitettu ul­
komais;;n pankke;hin. Naiden mukanapitaminen olis; jossain maarin
hairinnyt a;ne;ston tulkintaa.
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Kuvio 4. Suomalaisten pankkien ulkomainen rahoituksen valitys:
rahoituksen lahteet ja kaytto

Figure 4. Financial intermediation in instruments denominated in
foreign currencies by the Finnish banks: sources and uses of
funds
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valuuttatalletukset tulkitaan pankkien kannalta eksogeenisiksi. Tekijat~

jotka vaikuttavat yleison, SO. lahinna yritysten paatoksiin valuutta-

luottojen kayttamisesta ja varojen sijoJttamisesta valuuttatalletus­

tileille jatetaan taustalle. Niiden kasittely edellyttaisi analyysia

paaomaliikkeista yleensa, mihin ei tassa yhteydessa pyrita1).

1) Hamalaisen (197~) empiiriset tulokset viittaavat siihen, etta pank­
kien ulkomaisen nettovelan muutos on selitettavissa samankaltaisilla
tekijoilla kuin yritysten lyhytaikainen paaomantuonti.
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5.2. Trendit ja suhdannevaihte1ut

Kuviossa 5 on esitetty 1iikepankkien ulkomaisten ve1kojen ja saamisten

seka va1uutta1uottojen ja -tal1etusten kehitys kuukausittain vuosina

1973-1981. Nama erat ovat kasvaneet kyseisena periodina 20-30 prosentin

vuotuista trendikasvuvauhtia 1). Kasvuvauhdissa on kuitenkin ollut huo-

mattavia vaihte1uita, jotka 1iittyvat y1eiseen suhdannekehitykseen,

lahinna vaihtotaseen ja rahamarkkinoiden kireyden muutosten kautta.

Aivan viime vuosia 1ukuunottamatta valuutta1uottojeD ja u1komaisten

ve1kojen kehitys on ollut hyvin samanka1taista. Vastaavaa samanka1tai-

suutta on havaittavissa myos va1uuttata11etusten ja u1komaisten saamis-

ten va1i11a.

U1komaisten velkojen ja va1uuttaluottojen kasvu oli erittain nopeata

·vuonna 1974 ja varsinkin vuonna 1975. Ulkomaisten saamisten ja valuut­

tata11etusten kasvu hidastui vuonna 1974 ja vuonna 1975 niissa ei ta­

pahtunut kasvua juuri lainkaan. Tama sattuu ajallisesti yksiin pahene-

van vaihtotaseen a1ijaaman ja siten yleensa ulkomaisen nettovelan kas-

vun kanssa. Lisaksi juuri vuosina 1974-1975 kotimaan rahamarkkinat ki-

ristyivat nopeasti, mika nakyy esimerkiksi keskuspankkive1an marginaali-

1) Kuvion tausta1la olevat 1uvut on poimittu pankkiti1astosta, missa ne
on i1maistu Suomen markoissa. Taten aikasarjojen profiiliin vaikut­
taa myos va1uuttakurssien muutokset. Mikali oletetaan, etta do1lari­
maaraiset vaateet ovat dominoivia kaikissa po. erissa, silloin niiden
kasvu dollareissa ilmaistuna olisi o11ut kuvion esittamaa nopeampaa
vuonna 1973 ja vuosina 1978-1979 dollarin kurssin laskiessa suhteessa
markkaan ja vastaavasti kuvion esittamaa hitaampaa vuosina 1975-1978
ja jal1een parin viime vuoden aikana dollarin kallistumisen vuoksi.
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Kuvio 5. Liikepankkien ulkomaiset saamiset ja"velat seka 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 puolivalissa yli

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

kun ulkomaiset korot asteittain alenivat. Toisaalta myos markan termii­

nidiskontto nous; merkittavasti rahamarkkinoiden kiristyessa, mika mer-
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kitsi, etta katetun valuuttamaaraisen velan tai saatavan efektiivinen

korko nousi nimellisten ulkomaisten korkojen laskusta huolimatta (vrt.

Suvanto, 1981b).

Vuonna 1977 rahamarkkinat jalleen kiristyivat, ja keskuspankkivelan

marginaalikorko nousi uudelleen yli 20 prosentin. Samana vuonna myos

ulkomaiset velat ja valuuttaluotot kasvoivat verraten nopeasti. Ulko­

maisten saamisten seka valuuttatalletusten kasvu kiihtyi pian taman

. jalkeen vuoden 1977 jalkipuoliskolla ja vuoden 1978 alkupuoliskolla,

jolloin valuuttaluottojen ja ulkomaisten velkojen ~asvu oli jo alkanut

hidastua. Taustalla vaikutti ilmeisesti rahamarkkinoiden keveneminen,

mutta nahtavasti myos tuolloin vallinneilla devalvaatio-odotuksilla

oli vaikutusta em. kehitykseen.

Vuoden 1978 jalkeen valuuttatalletuksissa ei ole sanottavasti tapahtu­

·nut kasvua. Siita huolimatta ulkomaiset saamiset ovat kasvaneet nopeas­

ti erityisesti vuoden 1979 lopulta lahtien. Myos valuuttaluottojen kas­

~u on ollut viime vuosina hitaampaa kuin ulkomaisten velkojen kasvu.

Aikaisempi systemaattinen samankaltaisuus toisaalta valuuttaluottojen

ja ulkomaisten velkojen seka toisaalta valuuttatalletusten ja ulkomais­

ten saamisten valilla nayttaa nain ollen viime vuosina heikentyneen.

Osaltaan tama heijastaa sita, etta huhtikuusta 1980 lukien pankit eivat

enaa ole voineet kattaa asiakkaittensa kanssa tekemiaan vaihdettavien

valuuttojen termiinikauppoja vastakkaiskaupoilla Suomen Pankin kanssa,

vaan kattaminen on suoritettu avistaposition muutoksilla. Talloin pank­

kien termiinivelat ja -saatavat heijastuvat niiden ulkomaisissa saami­

sissa ja veloissa (vrt. Suvanto, 1981b).



39

Pankkien roolia rahoituksen valittajana kuvaa myoskin se, etta pankkien

nettopaaomantuonti, mita kuvaa niiden ulkomaisten velkojen ja saamisten

erotus, on ollut likimain samansuuruinen kuin on ollut yritysten pank­

kien kautta tapahtuva nettopaaomantuonti, mita kuvaa valuutta1uottojen

ja -ta11etusten erotus (vrt. kuvio 6). Mo1emmat kasvoivat nopeasti vuo­

sina 1974-1975 ja uude11een vuosina 1979-1980 eli juuri niina vuosina,

jo11oin koko maan u1komainen velkaantuminen 1isaantyi vaihtotaseen a1i­

jaamien suurentuessa. Vuoden 1979 aikana pankkien u1komainen nettove1­

ka kuitenkin kasvoi noin mi1jardi markkaa suuremmaksi kuin niiden va-

luuttamaaraiset nettosaatavat kotimaise1ta yleiso1ta, mi11a taso11a era

on sittemmin pysyte11yt 1ukuunottamatta vuoden 1981 alkukuukausia,

jolloin se tilapaisesti kohosi y1i 2 mi1jardin markan tason. Vaikka

kyseisen eron perusteel1a ei voikaan tehda mitaan tasma1lisia johto­

paatoksia pankkien va1uuttapositiosta1), on mahdo11ista, etta niiden

u1komaisen nettove1an kasvu vuoden 1979 aikana i1man vastaavaa koti-

.maisten va1uuttamaaraisten nettosaatavien kasvua heijastaa sita, etta

pankit tuo11oin jossain maarin konvertoivat u1komaisia ve1koja markoik­

si tuo11oin va11inneiden markan reva1vointiodotusten houkutte1emana.

Vuoden 1980 ja1kipuo1isko11a ja vuoden 1981 u1komaisen nettove1an enem-

myys verrattuna va1uuttamaaraisten kotimaisten nettosaatavien maaraan

1ienee paaosin peraisin termiiniva1uutan netto-ostojen kattamisesta.

1) Ulkomaisista saamisista puuttuvat vaihto- ja sijoitusomaisuuteen kir­
jatut u1kpmaan rahan maaraiset erat ja ve10issa on mukana myos mark­
kamaaraiset ve1at u1komai11e. Yhteensa nama pienentavat pankkien
valuuttamaaraista nettovelkaa ulkomai1le noin 700 mi1j. marka11a
vuosina 1979-1980. Myoskaan kuvion 1uvuissa ei nay se pankkien mah­
dollisesti avoin va1uuttapositio, joka on syntynyt kattamattomista
termiinitransaktioista.
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Kuvio 6. Liikepankkien ulkomainen nettovelka seka valuuttamaarainen
nettosaatava kotimaiselta yleistilta 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.

5.3. Lyhytaikaiset vaihtelut

Edella sanotusta on kaynyt ilmi toisaalta liikepankkien ulkomaisten vel­

kojen ja valuuttaluottojen seka toisaalta ulkomaisten saamisten ja va-

luuttatalletusten kehityksen samankaltaisuus 1970-1uvun aikana, mika

tukee alussa valittua tulkinnallista naktikulmaa, jonka mukaan pankkien

ulko~aiset saamiset ja velat heijastavat niiden roolia rahoituksen-

valittajina. Ulkomaiset velat ovat kuitenkin absoluuttisesti, so. rahassa
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ilmaistuna kasvaneet valuuttaluottoja nopeammin, ja vastaavasti ulko­

maiset saamiset ovat kasvaneet absoluuttisesti valuuttatal1etuksia

nopeammin. Tama heijastaa sita, etta samal1a kun pankkien merkitys ul­

komaisen rahoituksenvalittajina on lisaantynyt, myos niiden valuutta­

maaraiset 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 val~uttaluotot rahoituksen kayto.ksi.

pyynnot valuuttaluottojen myontamisesta ja valuuttatalletussijoitukset

tulkitaan pankkien kannalta eksogeenisiksi. Pankkien paatettavana on

valuuttaluottojen rahoitus seka ulkomaisten saamisten ja velkojen maa-

ra. Lisaksi on otettava huomioon, etta paatokset valuuttaluottojen ra­

hoituksesta ja valuuttatalletusten sijoittamisesta on tehtava nopeasti,

silla odottaminen voi kurssiriskin ja menetetyn korkotuoton muodossa

kayda kalliiksi. Tasta syysta kuukausittaiset muutokset rahoituksen

lahde- ja kayttoerissa voidaan tulkita heijastavan pankkien paatoksia.

Pidemmalla aikavalilla vaikuttavat suhdanneluontoiset ja trendinomaiset

tekijat jaavat tal loin taka-alalle.

Rahoituksen lahteista ulkomaisten velkojen kuukausittaisten muutosten

korrelaatio seka valuuttaluottojen muutosten etta ulkomaisten saamisten

muutosten kanssa on myos huomattava. Valuuttatalletusten ja ulkomaisten

saamisten muutosten valinen korrelaatio jaa melko pieneksi, joskin ti-

lastollisesti merkitsevaksi, ja vielakin pienemmaksi jaa valuuttatalle-
. .

tusten ja valuuttaluottojen valinen 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

t>FA t>PB* .. tlFL .. .. t>D*
. . . . . . . . . . . . . . . . ....

t>FA 1.000
t>PB* 0.152 1.000

flFL 0.594 0.646 1.000

t>D* 0.243 0.097 -0.137 1.000
. , . , .. . . . . . . . . . . . . . . ........

-
FA = ulkomaiset saamiset

foreign assets
I PB* = valuuttaluotot

foreign currency
advances

Kuukausittaiset muutokset -

FL = ulkomaiset velat
foreign liabilities

D* =valuuttatalletukset
foreign currency
deposits

Monthly changes.

Korrelaatiokertoimien kuvaamia lineaarisia riippuvuuksia hyodynnettlin

yksinkertaisessa regressioanalyysissa, minka tarkoituksena oli saada

kvantitatiivinen arvio rahoituksen lahteiden, ulkomaisten velkojen ja

valuuttatalletusten muutosten, jakautumisesta rahoituksen kayttoerien,

ulkomaisten saamisten ja valuuttaluottojen, kesken. Lahtokohtana reg-

ressioanalyysille oli seuraava tase-asetelma:

~FA + flPB* =~FL +·~D* + R

m;ssa vasemmalla puolella ovat rahoituksen kayttoerat ja oikealla puo­

lella rahoituksen lahteet seka residuaalitermi R. Rahoituksen lahte;den

jakautuminen kayttoerien kesken estimo;ti;n sovittamalla hava;ntoa;neis-

toon seuraavat lineaariset mallit:
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(i) FA = ao + a1 FL + a2 0*

(ii) PB* = bO + b1 FL + b2 0*

Sen perusteella, etta saatavapuolen kuukausittaiset muutokset yhteensa

ovat likimain vastanneet velkapuolen kuukausittaisia muutoksia, voidaan

odottaa, etta estimoidut parametrit toteuttavat seuraavat rajoitukset:

ao = bO = 0, a1+b1 = 1 ja a2+b2 = 1. Talloin a1 kuvaa sita keskimaarais­

ta osuutta ulkomaisten velkojen muutoksista, jolla on hankittu ulkomai-

sia saamisia, ja vastaavasti b1 sita osaa, jolla on· rahoitettu kotimai­

sia valuuttaluottoja. Samalla tavalla a2 antaa keskimaaraisen kuvan

siita, kuinka suuri osa valuuttatalletusten muutoksista on sijoitettu

ulkomaille, ja b2 kuvaa valuuttatalletusten merkitysta kotimaisten va-
,

luuttaluottojen lahteena.

Estimointiperiodina kaytettiin seka koko tarkasteluajanjaksoa 1973-'

1981 etta lukuisia lyhyempia osaperiodeja. Estimointi suoritettiin

kayttamalla' havaintoina kuukausittaisia muutoksia sellaisenaan seka

erikse~n kayttamalla kuukausittaisia muutoksta jaettuna ulkomaisten

saamisten ja valuuttaluottojen kannan summalla edellisen kuukauden

lopussa. Jalkimmaisen menettelyn ajateltiin poistavan mahdollisen jaan-

nostermien kasvavan varianssin eli ns. heteroskedastisuuden. Lisaksi

molemmat yhtalot (i) ja (ii) estimoitiin samanaikaisesti siten, etta

ylla'mainitut rajoitukset parametrien keskinaiselle riippuvuudelle oli

otettu huomioon. Talloin jouduttiin kayttamaan epalineaarista estimoin-

timenetelmaa (Mustonen ja ,Mel1in, 1980, s. 113-1). Estimointitulokset

on esitetty taulukoissa 9 ja 10.
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Koko periodille estimoitunatulokset viittaavat siihen, ett~ keskim~~-

rin 80-90 prosenttia uusista valuuttatalletuksista on tullut sijoite­

tuksi suoraan euromarkkinoille ja vain 10-20 prosenttia on v~litetty

ns. fennoluottoina takaisin kotimaahan. Osaperiodeittain tarkasteltuna

nayttaa kuitenkin silta, etta kotimaisten valuuttatalletusten merkitys

valuuttaluottojen l~hteen~ olisi 1970-1uvun jalkipuoliskolla kasvanut

noin 30 prosenttiin. Tulosten perusteella keskimaarin 50-60 prosenttia

ulkomaisten velkojen lisayksesta on kaytetty ulkomaisten saamisten hank­

kimiseen ja loput 40-50 prosenttia kotimaisten valuuttaluottojen rahoit-

tamiseen. Tama jakauma nayttaa pysyneen melko vakaana koko tarkastelu­

ajanjakson ajan.

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

Selitettava 'Estimointi-
muuttuja Selittavat muuttujat

R2 menetelma
Dependent Expl anatory vari ab1es Estimation
variable .... . .... method

Vakio
Constant 6FL . fJ)*

6FA -12.6 0.535 0.829 0.461 OLS
(-0.5) (8.7) (4.5)

lIPB· . 10.3 0.384 0.324 0.453 OLS
(0.6) (9.1) (2.6)

6FA Q 0.565 0.738 0.458 . } M'llS( ) ( )

. APB· 0 0..435 0.262 0.443.... .

Vak10
Constant t:.FL/A AIl·/A

llFA/A . - -0.003 0.501 0.994 0.392 OLS
(-0.7) (6.6 >. (5.3)

llPB·/A 0.005 0.348 0.181 0.329 OLS
(1.9) (7.0) (1.5)

..
llFA/A 0 0.545 0.872 0.387 } MNllS(13.1) (7.8)

llPB*/A 0 0.455 0.128 0.295

SeLUyk4e.t: A ~ ulkomaisten saaOlisten ja valuuttaluottojen summa edell1sen kuukauden
lopussa. muut symbolit ks. taulukko 8. OLS " tavallinen p1enimman ne11osuOlman menetelmli;
MNLLS· usean yhtalon epalineaarinen pienimman nel10summan menetelma. Suluissa olevat
luvut 1lmoittavat t-arvon.
Expta~on6: 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: neljan vuoden osaperiodit
Table 10. Estimation results: four-year subperiods

I II

Period;
R2 R2 R2 R2Period a1 a2 b1 b2 a1 a2 b1 b2

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 0.31 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 O. 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 = a1 FL + a2 0*; PB* = b1 FL + b2 D* •

11: FAIL = a1 FL/A + a2 D*/A; PB* = b1 FL/A + b2 D*/A.
Usean yhtaHin epalineaarinen estimointi; rajoitukset b1 =1-a1 ja b2 =1-a2•
Multivariate nonlinear regression; constraints b1 =1-a1 and b2 =1-a2•

~

01
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6. JOHTOP~~TOKSI~

Edella on tarkasteltu suomalaisten pankkien kautta tapahtuvaa ulko-

maista rahoituksenvalitysta. mika on tulkittu osaksi laajempaa euro­

valuuttamarkkinoiden muodostamaa kansainvalista rahoituksenvalitys­

mekanismia. Alussa esitettiin pitkahko katsaus eurovaluuttamarkkinoi­

hin ja ~orostettiin transaktiokustannuksia yhtena naiden markkinoiden

muotoutumiseen vaikuttaneena ja vaikuttavana taustatekijana.

Samaa nakokulmaa sovellettiin yleisella tasolla myos suomalaisten

pankkien kautta tapahtuvaan ulkomaiseen rahoituksenvalitykseen. mika

ilmenee toisaalta pankkien ulkomaisen nettoaseman muutoksina ja toi­

saalta muutoksina pankkien valuuttamaaraisissa nettosaamisissa koti­

maiselta yleisolta. Siihen, kuinka suuri osa paaomantuonnista tai

-viennista tapahtuu kotimaisten pankkien kautta, vaikuttavat muunlais­

ten ulkomaisten velkojen tai saatavien kustarinukset ja tuotot. Koska

pankkien kautta tapahtuvia paaomanliikkeita rajoittavat samat.valuutta-. .

saannokset kuin muitakin paaomanliikkeita; pankkien tarjoamien instru-

menttien olemassaoloa tuskin voidaan sinansa pitaa minaan paaomanliik-

keita luovana tekijana. Pikemminkin ne toimivat muita muotoja korvaa-

vana tekijana. Tassa suhteessa kotimaisten valuuttaluottojen ja -tal le­

tusten merkitys luultavasti entisestaan kasvaa, silla suomalaisten

pankkien laheinen integraatio eurovaluuttamarkkinoihin, mika edella

sanotusta lienee kaynyt ilmi. pitaa kotimaisten valuuttaluottojen ja

maaraaikaisten valuuttatal1etusten korot hyvin lahella eurokorkoja,

jotka yleensa ovat seka luotonottajalle etta tallettajalle edullisempia

kuin vastaavat korot ao. valuutan kotimaan rahamarkkinoilla.
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Lyhytaikaisia paaomanliikkeita, mista myos pankkien valittamassa ulko­

maisessa rahoituksessa paaosaltaan on kysymys, on usein pidetty koti­

maan rahapoliittista autonomiaa vahentavana tekijana. Mikali ylla esi­

tetty tulkinta, jonka mukaan pankkien valittama ulkomainen rahoitus on

laheisin substituutti ennen muuta muulle ulkomaiselle rahoitukselle,

pitaa paikkansa, silloin pankkien tarjoamat valuuttamaaraiset instru­

mentit ~ivat olennai?esti muuta tilannetta rahapolitiikan autonomian

suhteen olettaen, etta paaomanliikkeiden kontrolli sailyy entisellaan

ja etta pankkien ei sallita ottaa suuria avoimia valuuttapositioita.
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