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1. Johdanto

Pankkitoiminta on tapana luokitella palvelusektoriin. Pank­

kien tuottamia palveluja ovat maksujenvalitys ja rahoituksen­

valitys. Maksujenvalityspalveluiden tuottaminen perustuu

siihen, etta likvidit pankkitalletukset ovat nykyaikaisessa

taloudessa kaypa maksuvaline ja etta suurin osa kaikista mak­

suista tapahtuu tilisiirtoina, jolloin maksajien talletustile­

ja veloitetaan ja maksun saajien tileja hyvitetaan. Rahoituk­

senvalityspalvelujen tuottaminen puolestaan perustuu siihen,

etta yleisolta talletuksina vastaanotetut tai muuten vieraa­

na hankitut varat valitetaan luottoina takaisin yleisolle.

Maksujenvalitysta ja rahoituksenvalitysta tapahtuu pankkien

toimesta seka kotimaisessa etta kansainvalisessa dimensiossa.

Ulkomaisissa maksuissa maksaja ja lopullinen maksun saaja

asuvat eri maissa, ja yleensa maksun saaja haluaa saada maksun

muussa kuin maksajan maan valuutassa. Tasta seuraa, etta jossa­

kin vaiheessa yhden maan maksuvalineita on konvertoitava

toisen maan maksuvalineiksi. Tallaista konvertointia sanotaan

valuuttakaupaksi.

Nykyaikana kaytannollisesti katsoen kaikki ulkomaiset maksut

tapahtuvat pankkien valityksella. Taman seurauksena pankit

suorittavat valuuttakauppoja asiakkaittensa ja toisten pank-
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kien kanssa. Pankkien valuuttakauppa ei kuitenkaan ole pel-

kastaan asiakkaiden antamien toimeksiantojen suorittamista

siina mielessa, etta pankit esimerkiksi myydessaan tietyn

summan valuuttaa yhdelle asiakkaalle samalla kertaa ostaisi-

vat tarvittavan valuuttasumman joltakin toiselta pankilta

tai keskuspankista. Valuuttakauppa on ns. valuuttadealausta,

mika merkitsee, etta pankit ovat valmiita valittomasti suorit-

tamaan valuuttakauppoja asiakkaittensa kanssa kulloinkin

ilmoittamiinsa kursseihin. Tama edellyttaa, etta pankeilla on

hallussaan sopiva maara ulkomaan valuuttaa valittomasti kay-

tettavissa olevassa muodossa, so. shekkitileina ulkomaisissa

pankeissa. Valuttakauppa, kuten muukin kaupankaynti, perustuu

siihen, etta ostetaan halvemmalla kuin myydaan ja myydaan

kalliimmalla kuin ostetaan. Tasta myynti- ja ostokurssin

valisesta erosta syntyvat valuuttakaupan tuotot yhdessa

keskimaaraisen kaupan volyymin kanssa.

Seuraavassa valuuttakauppaa tullaan tarkastelemaan tasta

nakokulmasta. 1) Aluksi esitetaan pitkahko - ja ehka pedantti-

nen - teoreettinen johdanto, jossa lahdetaan liikkeelle

maarittelemalla kansainvalisen vaihdon tyypit ilman valuut-

tadealareiden mukanaoloa. Taman jalkeen kasitellaan lyhyes-

ti valuuttakaupan teoriaa nimenomaan valuuttadealereiden

1) Valuuttakaupan teoreettisia lahtokohtia olen kasitellyt
yksityiskohtaisesti erillisessa artikkelissa, vrt. Suvanto
(1980). Siina esitettyja ajatuksia on tassa kirjoituksessa
pyritty soveltamaan.
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kayttaytymisen nakokulmasta. Lopuksi pyritaan kuvaamaan

avistavaluuttakaupan merkitysta suomalaisten pankkien

. . 1 )tOlmlnnassa.

n Tassa kasitellaan yksinomaan avistavaluuttakauppaa
riippumatta siita, onko valuuttakaupan aihe ulkomaankaup­
paan liittyva maksu tai sen rahoitustoimiin (ml. termii­
nisopimukset) liittyva valuuttasiirto. Termiinivaluutta­
markkinoita olen kasitellyt erillisessa artikkelissa,
vrt. Suvanto (1981b).
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2. Transaktiokustannukset ja kansainvalinen vaihto

2.1. Rahataloudellinen ja ei-rahataloudellinen kansain­

valinen vaihto

Sopiva lahtokohta tarkastelulle saadaan maarittelemalla

aluksi lyhyesti ei-rahataloudellinen vaihto. Tassa voidaan

erottaa kaksi tyyppia: suora tavaranvaihto ostajan ja myyjan

valilla eli puhdas baftt~ft-vaihto seka maiden valinen bilateraa­

linen tavarakauppa.

Puhtaassa bant~n-vaihdossa kukin ostaja on samalla myyja,

tuoja on samalla vieja. Edellytyksena kansainvaliselle ta­

varanvaihdolle on eri maissa asuvien talousyksikoiden tar­

peiden yhteensattuminen. Rahateorian perusteita kasittele­

vassa kirjallisuudessa on paljon tutkittu ba~t~n-vaihtoon

perustuvan talouden ominaisuuksia verrattuna talouteen, jossa

tavaroiden vaihto tapahtuu yleisesti hyvaksytyn maksuvalineen,

rahan valityksella. Talloin on erityisesti kiinnitetty huo­

miota rahataloudellisen vaihdon aikaansaamiin ns. transaktio­

kustannusten saastoon. Kansainvalinen dimensio ei tuo ta-

han keskusteluun mitaan periaatteellisesti uutta lukuunot­

tamatta kenties markkinoiden etaisyyksista johtuvaa transak­

tiokustannusten kasvua.

Toinen ei-rahataloudellinen kansainvalisen vaihdon muoto on

maiden valinen bilateraalinen kauppa. Kysymyksessa talloin

on keskitetysti neuvoteltujen tavarakorien barter-vaihto.
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Kurnrnankin rnaan sisainen kauppa voi perustua rahataloudelliseen

vaihtoon. Viejat ja tuojat hoitavat rnaksunsa kotirnaisissa

pankeissa olevien kateistalletustensa kautta. Koska vaihdet­

tavaksi sovittujen tavaraerien toirnitukset ajoittuvat eri­

aikaisesti, pankit joutuvat suorittarnaan ornavaluuttarnaarai­

sia transaktioita jonkin clearing-agentin kanssa. Kansainva­

lista reservia ei tarvita, kuitenkin tarvitaan yhteinen lasku­

yksikko. Jos laskuyksikkoa ei olisi, tavarakorien vaihtosuhde

taytyisi rniiaritella neuvottelemaIla, ensiksi kaikki vaihtosuh­

teet hyodykepareittain. Tarna rnerkitsisi huornattavia transak~

tiokustannuksia ja siten kaupan estetta, silla useiden hyo­

dykkeiden tapauksessa parittaisten vaihtosuhteiden rnaara

nousisi akkia hyvin suureksi Cvrt. McKinnon, 1979, Ch. 3).

Naita ei-rahataloudellisen kansainvalisen vaihdon rnuotoja

on havainnollistettu kuviossa 1.

Yksinkertaisimrnillaan rahatal~udellinen kansainvalinen vaih­

to voi toteu'tua maailrna~sa,. jossa on yksi universaali maksu­

valine. Puhdasta kultakantajiirjestelmaa voi pitaa tastii esi­

rnerkkina. Talloin ktiitenkirr erotte~u.·kansallisiin ja kansain­

val is i in "maksuviilinemarkkino ih'in ,.,. ~enet.taii rne~ki ty~sensii.



Kuvio 1.
Figure 1.
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Ei-rahataloudellinen kansainvalinen vaihto
Non-monetary international' exchange

A. PUHDAS BARTER

Pure barter
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TUOJA .. MYYJA : ULKOMAAN-- I KAUPPA-
Importer ~ Seller IYHTYMA

VIEJA ~ OSTAJA
I Foreign
I trade

Exporter , Buyer I corporation
I

A ~ l' lb 1 I
1 I

--+ 1I1KEPANKKI 1 I
Commercial bank al b l

I
1 I

~
I I

8 I I,,. b I J,;.. a
KESKUSPANKKI .........•.•..•..•.._ ....~ ULKOMAANKAUPPAPANKKI

b
Central bank ~"""""'-"-"'."-' Foreign trade bank

.....
---..
---+
...........

TAVARAVIRTA 8

Flow of goods
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Debit/credit of the clearing account

MAKSUT TUONNISTA
Payments for imports

MAKSUT VIENNISTA
Payments for exports

ETLA
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Tarkastelkaamme aluksi rahataloudellista kansalnvalista vaih-
\

toa sellaisessa Kuvitteel1isessa maailmassa, jossa kansain-

valiset mak~ut ~uoritetaan ~uoraan ostajalta myyjalle kan-

sallisia maksuvalineita kayttaen ja jossa Kukin kansallinen

maksuvaline on yleisesti kaypa vain kotimaassaan. Talloin esi-

merkiksi viennin tapauksessa joko vieja joutuu konvertoimaan

saamansa ulkomaan rahan kotimaan rahaksi tai ulkomainen osta-

ja joutuu hankkimaan jostakin meidan valuuttaamme. Konvertoi-

min&n on mahdollista, jos loytyy kotimainen tuoja, joka tar-

vitsee viejan tarjoaman summan ulkomaan valuuttaa tahi jos ul-

komainen ostaja voi omasta maastaan loytaa viejan, jolla on

tarjottavanaan sopiva .maara meidan valuuttaamme. Viejalla ja

ulkomais~lla ostajalla on yhteinen intressi konvertoida koti-

maan raha ulkomaan rahaksi, ja toisaalta tuojalla ja ulkomai­

sella myyjalla on samankaltainen intressi. Kumpikaan pari ei

voi keskenaan saada aikaan ratkaisua, mutta molemmat parit

yhdessa voivat tassa onnistua. 1)

Tallaiseen konyertointiip on olemassa periaatteessa nelja ta-

'paa, joista mikaan ei edellyta, etta vieja samanaikaisesti

tekisi paatoksia myos tuonnista. Tilanne ei kujtcnkaan ole

paljonkaan puhdasta ba~te~-vaihtoa parempi, koska viejan tai

ulkomaisen ostajan on loydettava tuoja tai ulkomainen myyja,

jonka kanssa valuuttasummat on mahdollista vaihtaa. Puhtaan

tavaroilla tapahtuvan ba~te~-vaihdon asemasta kysymyksessa

on taten ba~te~-vaihto eri maiden maksuvalineilla.

1) Vrt. Chacholiades (1978, s. 4-8), mista myos kuvio 2. on
mukaillen lainattu.
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Kuvio 2. Rahataloudellinen kansainvalinen vaihto ilman
valuuttakauppiaita

Figure 2. International monetary exchange without foreign
exchange dealers

A.

c.

r----------:;.
TUOJA MYY-JA"'-"---

Importer Seller

VIEJA
Exporter

B.

D.

TUOJA
Importer

TUOJA
Importer

VIEJA

Exporter

MYYJA
Se lIer

OSTAJA
Buyer

TAVARAVIRTA
Flow of goods

~__ .... KOTIMAISEN RAHAN
~ VIRTA

Flow of domestic money

_"""" UlKOMAISEN RAHAN
----r VIRTA

Flow of foreign money

ETlA

Eri maksuvalineilHi tapahtuvaan -kaupankayntiin liittyvat
- .

transaktio1<ustannukset ovat edelliseen tapaukseen verrat-

tuna alemmat, jos potentiaaliset kysyjat ja tarjoajat voi­

vat kohdata tiety~la markkinapaikalla, jossa eri valuutto­

jen kesken kaydaan huutok'auppa (valuuttaporssi). Tassa huu-

tokauppaprosessissamu6dostuvat vaTuutta1<:urssit niiden va-

luuttojen valille, joille riittavasti kysyntaa tai tarjon-

taa on olemassa.
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Molemmat ylla m.aini'tut rahatal'oudellisen kansainvaIisen 'vaih­

don muodot jattavat avoimeksi kysymyksen siita, milIa tavoin

valuuttamarkkinat ovat integroituneet. IIman integraatiota,

so. eri valuuttatransaktioiden keskinaista riippuvuutta, va­

Iuuttakurssit muodostuisivat eriIaisiksi eri vaihtotapahtumis-

sa tai eri markkinapaikoilla. Tama merkitsisi sita, etta kan­

sainvaIiseen kauppaan saatettujen tavaroiden hintojen vertai-

Iu olisi hankalaa, mika hintaepavarmuus itsessaan toi-

misi-esteena kansainvaliselle kaupalle.

Tallainen integraatio syntyy, jos on olemassa erikoistuneita

valuuttakauppiaita, joiden tavoitteena on hankkia tuloa valuut­

tojen ostamisesta ja myymisesta. Valuuttakauppiaat ovat sijoit-

taneet resursseja eri maiden valuuttoihin, esim~ avaamalla

shekkltilejl eri maiden Cml. kotimaan) liikepankeissa. Koska

heilla on hallussaan tietty maara eri maiden maksuvalineita,

he kykenevat tietyissa rajoissa valittomasti suorittamaan va­

luuttatransaktioita asiakkaidensa kanssa. Valuuttakauppiaiden

ole~assaol0 poistaataten konvertointiongelman viejien ja tuo-
. . . . . . _. . .

jien taholta Cvrt. kuvio 3.). Asiakkaiden pyrkimys ostaa va­

luuttaa sellaiselta valuuttakauppiaalta, jonka myyntikurssi on

alhaisin, ja myyda vaIuuttaa seIIaiselle valuuttakauppiaalle,

jonka ostokurssi on korkein, on omiaan integroimaan vaIuutta­

markkinat. Integraatiota lisaa se, etta valuuttakauppiaat

kayvat valuuttakauppaa keskenaan. Myos heidan intressis-

saan on ostaa valuuttaasielta, missa se on halpaa, ja myyda

sinne, missa se on kaIlista. Tehokas kommunikaatioverkosto
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valuuttakauppiaiden valilla tekee heille mahdolliseksi kayda

valuuttakauppaa samanaikaisesti useissa keskuksissa. Tamankal-

tainen arbitraasi on omiaan saattamaan valuuttakurssit liki-

main yhtalaisiksi eri maissa.

Kuvio 3.

Figure 3.

Rahataloudellinen kansainvalinen vaihto: valuutta­
kauppiaat

International monetary exchange with the pre5ence
of foreign exchange dealers

. ·----------.
TUOJA e--1 MY~

Importer
ms

S e.~e:-

VAlUUTTA­
KAUPPIAAT

Foreign
exchange
dealers

-,
I
1

I
I
I
I

_I

ETlA

~ TAVARAVIRTA
Flow of goods

----. KOTlMAISEN RAHAN VIRTA
Flow of domestic money

__ _ .- ULKOMAISEN RAHAN· VIRTA
Flow of foreign money

2.2. Valuttakaupan teoriasta

Kaytannossa valuuttakauppa tapahtuu pankkien kautta. Se on osa

kansainvalista maksujenvalitysta, mutta siihen liittyy tietty

itsenainen alueensa, mista syysta pankkien valuttakauppaa ei
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voi tarkastella pelkastaan asiakkaiden antamien toimeksianto­

jen toteuttamisena. Taman selvittamiseksi tarkastellaan pank­

kien valuuttakauppaa seuraavanlaisessa pelkistetyssa asetel­

rnassa. Ensinnakin meilla on ulkomaankauppaa kayvia talousyksi­

koita, joista oletetaan, etta laskutusvaluutasta riippumatta

myyja haluaa saada maksun viime kadessa omassa valuutassaan.

Taten ulkornaankauppakontrahdista seuraa aina tarve konvertoida

valuuttaa toiseksi. Toiseksi meilla on liikepankkeja,

jotka normaalien kotimaisten toirnintojensa ohella harjoitta­

vat valuuttakauppaa. Kotirnaan liikepankit pitavat kateis­

talletuksia ulkomaisissa ki!jeenvaihtajapankeissaan.

Naita tileja kutsutaan nostrotileiksi ("me idan tilimme").

Vastaavasti ulkomaiset kirjeenvaihtajapankit pitavat kotimaan

rahan maaraisia tileja kotimaisissa pankeissa. Naita ti-

leja kutsutaan seuraavassa lorotileiksi (lIheidan tilinsa").

Ulkomaankauppaa kayvat yritykset pitavat transaktiokassansa

kateistalletuksina oman maansa liikepankeissa.

Kaupalliset maksut ilmenevat naiden tilien veloituksina ja hy­

vityksina. Tassa yhteydessa on epaolennaista, missa muodossa,

maksumaarayksena vai shekin valityksella, maksu tapahtuu. Kum­

massakin tapauksessa esim~ tuonnin kohdalla tuojan shekkitilia

veloitetaan ja myyjan shekkitilia hyvitetaan. Laskutusvaluutas­

ta riippuen konversio tapahtuu joko kotimaan paassa, jolloin

kotimaisen pankin nostrotilia (ulkomaisen pankin lorotilia) ve­

loitetaan, tai ulkomaan paassa, jolloin ulkomaisen pankin nos-
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trotilia (kotirnaisen pankin lorotilia) hyvitetaan. Edellises­

sa tapauksessa tuonnin laskutus on tapahtunut ulkornaan valuutas­

~a, ja tall~in kotirnaisen pankin valuutta-aserna rnuuttuu. Jalkirn­

rnaisessa tapauksessa tuonnin laskutus on tapahtunut kotirnaan va­

luutassa, ja t~ll~in ulkomaisen pankin valuutta-asema rnuuttuu.

Viennin kohdalla tilien 1iikkeet ovat 'tuonnin rnak~utapahtumiin

nahden vastakkaissuuntaisia.

Vieja~ ja tuojat tekevat kauppapaat~ksensa itsenaisesti ja

toisistaan valitt~rnasti riippumatta. Naihin paat~ksiin vai-

kuttavat tietyt mikio- 'ja makTotal~udelliset determinantit,

joita tassa ei ole 'tarpeen eritella. Voidaan olettaa, ,etta

tuojien ja ulkomaisten myyjien halukkuus solrnia kauppoja riip­

puu negatiivisesti vallitsevasta valuuttakurssista (rnaaritel-

tyna ulkornaan valuutan hintana kotimaan rahassa ilrnaistuna).

Vastaavasti viejien ja ulkornaisten mjyjien halukkuus solrnia

kauppoja riippuu tasta kuissista positiivisesti. Solrnitut kau­

pat johtavat tarpeeseen konvertoida valuuttaa toiseksi eli va-

luutan osto- ja myyntipyynt~ihin. Kuviossa ,4. esitetyt pak­

sut viivat kuvaavat ulkornaankauppaa kayyien yritysten taholta

tulevia valuutan osto- ja myyntipyyntoja valuuttakurssin funk­

tiona. SS-kayra kuvaa viejien ja ostajien taholta tulevia va-

luutan ostopyynt~ja (valuutan virtatarjonta) ja DD-kayra tuo­

jien ja myyjien taholta tulevia valuutan rnyyntipyynt~ja (va­

luutan virtakysynta) keskirnaarin kunkin aikaperiodin (esirn.

paivan) aikana. Se rnakrotaloudellinen struktuuri, joka generoi

yritysten halukkuuden kayda ulkomaankauppaa, rnaaraa kayrien

*sijainnin ja siten tasapainokurssin (5 ) naiden kayrien leik-

kauspisteessa (E).



13

Kuvio 4. Valuutamarkkinoiden tasapaino

Figure 4. Equilibrium in the foreign market

VALUUTTAKURSSI 11

Exchange rate

q q'

DEALEREIDEN TARJONTAKAYRA
Dealers' supply curve

ASIAKKAIDEN TARJONTAKAVRA
Customers' supply curve

ASIAKKAIDEN KYSYNTAKAYRA
Customers' demand curve

DEALEREIDEN KYSYNTAKAYRA
Dealers' demand curve

VALUUTTAKAUPAN VOLYVMI
Volume of trade

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

Tallainen tasapainokurssi ei kuitenkaan sellaisenaan toteudu,

silla ulkomaankauppaa kayvien yritysten on mahdotonta, ainakaan

ilman suuria kustannuksia saada valittomasti vaihdetuksi tar-

vitsemansa valuutat keskenaan. Sen sijaan ne esittavat valuu-

tan osto- ja myyntipyyntonsa valuuttapankeille.

Siita; etta valuuttapankit ovat valittomasti valmiita valuutan

vahittaiskauppoihin eli vastaamaan asiakkaiden osto- ja myynti-

pyyntoihin, ne vaativat tietyn hinnan. Ne ovat valmiita osta-

maan valuuttaa asakkailtaan vain myydakseen sen pian takaisin
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hivenen korkeampaan hintaan. Valuuttapankkien valuutan kysyn­

takayra on taten taman hintaeron verran asiakkaiden kysyntakay­

ran alapuolella, ja niiden tarjontakayra on vastaavasti taman

hintaeron verran asiakkaiden tarjontakayranylapuolella (kayrat

DD ja ss kuviossa 4). Asiakkaiden kysyntakayran ja valuutta­

pankkien tarjontakayran leikkauspiste (A) antaa tasapainoa

vastaavan valuutan myyntikurssin (sa), ja valuuttapankkien ky­

syntakayran ja asiakkaiden tarjontakayran" leikkauspiste (B)

ant~a tasapainoa vastaavan valuutan ostokurssin (sb). Nama pis­

teet antavat myes keskimaaraisen kaupankaynnin volyymin aika­

periodin aikana. Tasapainossa valuutan ostot ja myynit vas­

taavat keskimaarin toisiaan, mutta niiden e1 tarvitse valt-

tamatta jokaisena lyhyena periodina menna tasan. Nailla kurs­

seilla kauppaa kaydaan niin kauan kuin pankkien valuutta­

dealerit eivat saa uutta informaatiota asiakkaiden valuutta-

transaktioiden taustadeterminanteista. Kaikkien dealareiden

yhteenlasketut tuotot valuutan vahittaiskaupasta saadaan

kertomalla myynti- ja ostokurssin valinen era (sa-sb) valuut­

takaupan keskimaaraisella volyymilla (q).

Kuviosta nahdaan myes, etta mita suurempi kursslero on,

sita pienempi on valuuttakaupan keskimaarainen volyymi. Toisin

sanoen dealeripalvelusten kysynta riippuu negatiivisesti nii-

den hinnasta. Jos joku valuuttapankeista nostaa kurssieron mark­

kinoilla vallitsevaa kurssieroa leveammaksi, tama menettaa asiak­

kaansa muille pankeille. Toisaalta jokainen pankki voi lisata

osuuttaan valuutan vahittaiskaupasta supistamalla kurssieroa.

Rajoituksen tallaiselle pyrkimykselle kuitenkin asettaa se, et­

ta valuuttakaupan on katettava toiminnan aiheuttamat kulut ja
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lisiksi annettava valtiuttakauppaan sijoitetulle piiornalle vi­

hintiin sarnanlaisen tuoton kuin valuuttapankki olisi saanut,

jos se olisi sijoittanut nirni varat korkoa tuottavasti. Kilpai­

1evissa olosuhteissa kurssiero pyrkii muodosturnaan se11aiseksi,

etti se juuri riittii kattarnaan ku1ut Ja tuottovaatirnuksen.

Suhteessa asiakkaisiinsa v~ltitittapankin va1tiuttadealeri on

ns. rnarkkinamuodostaja, ma~k~t mak~~, eli se osapuoli, jo1­

le varutitan osto- ja myyntipyynnot esitetiin ja joka ti110in

piittii niista hinnoista, joil1a se sil1i hetkel1i on.vg1rnis

vilittornisti VaTuuttaa ostamaan ja myymiin. Periaatteessa . ­

dealeri harkitsee valutitan osto- ja rnyyntikurssit erikseen

joka Rerta, kun hinel1e osto- tai rnyyntitil'auksia esitetiin.

T~hin harkintaan vaikuttaa viirneisin saatavi11a oleva infor­

rnaatio va1uuttarnarkkinoihin mahdo11isesti vaikuttavista teki­

joisti. Ti11ainen inforrnaatio'vi1ittyy tehokkaasti, kun dea1e­

rit kysyvit noteer~uksia toinen toisi1taan.

Va1uuttadea1erei11a on motiivi pyytii noteerauksia toisilta

dea1erei1ta muistakin syisti kuin vaiN pysyikseen inforrnoituna.

Ensinnikin kunkin dea1erin va1uuttapositio muuttuu a1ituiseen

vihittiistransaktioiden seurauksena. Ti110in saattaa kiydi niin,

etti kate nostroti1i11i jossakin va1uutassa kiy pieneksi sarna1­

la kun jossakin toisessa va1uutassa se kiy tarpeettornan suurek­

si. Ostaessaan ji1kimrniise11i va1uuta11a ede11isti jo1takin toi­

se1ta va1uuttapankilta, dea1eri ti110in toimii asiakkaan omi­

naisuudessa suhteessa toiseen dea1eriin, joka ti110in toirnii

rnarkkinarnuodostajana ja antaa noeerauksen. Ti11ainen dea1erei­

den vi1inen transaktio on y1eensi huomattavasti suurernpi kuin
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keskirnaarainen transaktion koko valuutan vahittaiskaupassa.

Taten dealereiden valisia transaktioita voidaan nirnittaa

valuutan tukkukaupaksi.

Toiseksi, koska noteerauksista tehdaan paatos periaatteessa

joka kerta erikseen, valuuttakurssit eivat voi olla kullakin

hetkella tasrnalleen sarnoja eri paikoissa. Valuuttakurssien

alituinen liike voi synnyttaa tilanteita, joissa jonkin va­

luutan myyntikurssi jossakin keskuksessa tilapaisesti tulee

alernrnaksi"kuin saman valuutan ostokurssi jossakin toisessa

keskuksessa. Talloin silla dealerilla, joka tarnan tilanteen

ensimmaisena huornaa, on mahdollisuus tehda riskittomasti

ja nopeasti voittoa ostamalla valuutt~ ensirnrnaisesta kes­

kuksesta ja rnyyrnalla sita samanaikaisesti toisessa keskuk­

sessa. Tallaisten arbitraasivoittojen mahdollisuus luo

dealereille tarkean insentiivin jatkuvasti seurata notee­

rauksia eri keskuksissa. Samalla se tehokkaasti integroi va­

luuttarnarkkinat maailrnanlaajuisesti ja saa aikaan sen, etta

valuuttakurssit pysyvat kaikkialla hyvin lahella toisiaan

vrt. Suvanto, 1981a).

Tarna on pelkistetysti kuvattuna se rnekanismi, joka teke~ kan­

sainvalisen rahataloudellisen vaihdon rnahdolliseksi maailrnassa,

jossa ei ole yhta yleismaailrnallista rnaksuvalinetta. Mikali va­

luutta on vapaasti vaihdettava kaikk~in kaupallisiin transak­

tioihin ja mikali valuuttarnarkkinat toirnivat tehokkaasti siina

mielessa, etta valuuttakurssit ovat kaikkialla.likirnain sarnat

ja etta asiakaskaupoissa sovelletut valuuttojen rnyynti- ja osto-,
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kurssien valiset erot ovat hyvin pienia, silloin kussakin maas-

sa kotitaloudet ja y.ritykset voivat pitaa hallussaan olevia ko-

timaisia rahakassoja ikaankuin ne edustaisivat kansainvalista

maksuv~linetta (McKinnon, 1979, s. 3-13).

Tasta mekanismista on myos johdettavissa valuuttapankkien va­

luutan transaktiokysynta, ja siten voidaan - ainakin teoreet­

tisella tasolla - selittaa osa pankkieri ulkomaisten saamist~n. .

ja velkoj~n vaihteluista. Siihen, miten paljon valuuttapankki

paattaa keskimaarin pitaa varoja kateistalletuksina eri kir-

jeenvaihtajapankeissaan, vaikuttavat valuuttakaupan volyymi ja

suunta seka korot ja kurssioddtukset. Mita suurempi paivittai-

nen k~upankaynnin volyymi jollakin valuutalla on, sita suurem­

pi transaktiokassa tata valuuttaa tarvitaan. Mita suurempi on

kansainvalinen tai kotimainen korkotaso, sita kalliimmaksi kay

varojen pitaminen korkoa tuottamattomina kateistalletuksina.

Koska paaosa pankkien suorittamista valuutan vahittaiskaupoista

tapahtuu kotimaisten asiakkaiden kanssa, jolloin kysymyksessa

yleensa on kotimaan ja ulkomaan valuutan vaihtaminen, pank-

kien kotimainen maksuvalmius vaihtelee valuuttakauppojen seurauk-

sena. Ostaessaan viejilta valuuttaa, pankkien ulkomaiset saa-

tavat ~asvavat ja taseen toisella puolella markkamaaraiset ve-

lat (talletukset) kasvavat. Myydessaan tuojille valuuttaa ulko-

maiset saatavat ja markkamaaraiset velat pienenevat. Talla on

merkitysta silloin, kun valuuttamarkkinat syysta tai toisesta

joutuvat epatasapainoon.
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Esimerkkina tasta olettakaamme, etta pankit saavat jonkin

aikaa enemman myyntipyyntoja tuojilta kuin ostopyyntoja vie­

jilta. Jos keskuspankki ei tee interventiota valuuttamark­

kinoilla, pankkien kate nostrotileilla hupenee samalla kun

tuojien kotimaan rahan maaraisten shekkitilien saldot ale­

nevat. Tallainen kehitys antaa ensinnakin valuuttadealereil­

le signaalin nostaa valuuttakursseja, mika alentaa valuutan

kysyntaa. 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 paattanyt sailyttaa

valuuttakurssit ennallaan, sen on suostuttava myymaan va­

luuttapankeille naiden tarvitsema maara valuuttaa. Voi­

dakseen talla tavoin tehda interventioita valuuttamarkki­

noilla, keskuspankilla on oltava tahan tarkoitukseen riitta­

van suuri valuuttavaranto. Kuitenkin myos tallaisessa

tapauksessa pankkien maksuvalmius heikkenee, ja korkotason

nostaminen tai luotonsaannostelyn tiukentaminen kay valtta­

mattomaksi, mika niinikaan vaikuttaa tasapainottavaan suun­

taan, ellei keskuspankki samanaikaisesti suorita kotimaan

rahamarkkinoita keventavia toimenpiteita esim. keskuspankki­

velan ehtoja lieventamalla.
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3. Ulkomainen maksujenvalitys ja valuuttakauppa suomalaisten

pankkien toiminnassa

3.1. Institutionaaliset olosuhteet

Edella kuvattu yleinen luonnehdinta soveltuu paapiirteissaan

myos suomalaisten pankkien valuuttakaupan tarkastelukehikok­

si. Kayttaytymisperiaatteet, menettelytavat ja teknologia

ovat samat kuin muidenkin maiden valuuttapankeissa, myos

suurissa kansainvalisissa pankeissa.

Valuuttakontrollijarjestelmaluo omat erityispiirteensa

lahinna siina muodossa, etta suomalaiset pankit joutuvat

tarkistamaan valittamiensa maksujen luvanalaisuuden ja'tekemaan

niista Suomen Pankin vaatimat ilmoitukset ja tarvittaessa

hankkimaan niihin Suomen Pankin luvat. Tama lisaa jossain

maarin suomalaisten pankkien ulkomaanpalvelujen kustannuk-

sia verrattuna niihin maihin, joissa valuuttakontrolli on

vahaisempaa.

Toinen erityispiirre on seu~austa Suomen markan vahaisesta

merkityksesa ulkomaankaupan maksuvaluuttana, mista syysta

ulkomaisilla pankeilla on verraten vahaiset markkatilit

suomalaisissa pankeissa. Toisin sanoen Suomen markan ja

ulkomaanvaluu tnjen valiset markkinat ovat ohuet, milIa on

merkitysta mm. keskimaaraisen myynti- ja ostokurssin valisen

eron muodostumiseen Suomen markan ja ulkomaanvaluuttojen
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valisissa noteerauksissa. Koska ulkomaiset pankit eivat

sanottavasti kay kauppaa Suomen markoilla, silta taholta ei

paase syntymaan suurempia spekulatiivisia paineita markan

ulkoista arvoa kohtaan. Taten ne markkinat, joilla markan ulkoi­

nen arvo muodostuu, ovat lahes kokonaan taalla kotimaassa

ja muodostuvat pankkien ja kotimaisten asiakkaiden, pankkien

keskinaisista ja pankkien ja Suomen Pankin valisista valuut­

takaupoista. Kaikissa tapauksissa valuuttakaupat ilmenevat

tilitapahtumina pankkien ulkomaissa kirjeenvaihtajapankeissa

pitamilla nostrotileilla, nain myos silloin kun pankit kay-

vat valuuttakauppaa ulkomaisten pankkien kanssa ilman, etta

Suomen markka olisi kaupan kohteena.

Suomalaisten pankkien kirjeenvaihtajapankkiverkosto on

laaja. Suurimpien liikepankkien kirjeenvaihtajapankkisuhteet

kattavat tuhansia pankkeja kaytannollisesti katsoen kaikissa

maailman maissa. Kaytannossa kirjeenvaihtajapankkisuhteen

avaaminen merkitsee kahden pankin valista sopimusta erilais­

ten toimeksiantojen suorittamisesta ja niiden oikeellisuuden

tarkistamisesta (Kauppinen ja Paavonsalo, 1976, s. 176-178).

laheskaan kaikkien kirjeenvaihtajapankkien kesken ei alp,

tilisuhdetta siita syysta, etta aa, maiden valiset maksut

tapahtuvat kolmansissa valuutoissa. Tilipankkisuhde eli

shekkitilin avaaminen joko yksi- tai molemminpuolisesti

tulee tarpeelliseksi silloin, kun toisen tai molempien

maiden valuuttaa saannollisesti kaytetaan maiden valisissa

maksuissa.
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Pankkien valisissa kaupoissa maksut tapahtuvat suoraan tili-

siirtoina, joista osapuolet saavat tarvittavat vahvistukset.

Asiakkaiden suorittamat ulkomaiset maksut tapahtuvat shekin

tai maksumaarayksen muodossa. Ennen sotia shekki oli yl~isin

maksujenvalityksen muoto, mutta sodan aikana ja sen jalkeen

teknisesti pankkisiirtoa muistuttavan maksumaarayksen kaytto

tuli yleisemmaksi (Aalto, 1970). 1970-luvun alussa pankit

pyrkivat lisaamaan shekkien suosibta, n:utta viime vuosina'

mak~umaaraysten kaytto ?n jalleen yleistynyt, ennen mu~ta

sen takia, etta nain tapahtuva maksujenvalitys on nopeutunut

suomalaisten pankkien liityttya vuonna 1977 avattuun kan­

sainvaliseen tietokoneohjattuun SWIFT-verkostoon. 1)

3.2. 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 hyvityksista.

Vuonna 1960, jolloin pankkien ulkomaisen toiminnan voidaan

katsoa viela perustuneen paaasiassa asiakkaiden ulkomaisten

1) Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications.
Nykyaan tahan verkostoon kuuluu noin 1000 pankkia yli 25 maas­
ta (Euromoney, November 1979, s. 155-158). SWIFT:in merki­
tyksesta kansainvalisessa maksujenvalityksessa ks. Trolle­
Schultz (1978).
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rnaksujen valitykseen, liikepankkien ulkomaisten tilien tili­

tapahtumien volyymi oli noin 70-kertainen syhteessa ulkomais-

ten saamisten keskimaaraiseen kantaan. Vuonna 1973 tama

suhdeluku oli noussut 128:aan eli lahes kaksinkertaiseksi.')

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 seka ulkomaisten pitkaaikaisten 1uotto-

jen nostot ja kuo1etukset. Lyhytaikaisten saamisten ja vel-

kojen kehitys tilastoidaan vain nettoerana. Voitaneen kuiten-

kin olettaa, etta ulkomaisten maksusuoritusten maara on huo-

rnattavasti suurempi, ehka kaksi tai kolme kertaa niin suuri

kuin vaihtotaseen tulot ja menot. Nain siita syyta, etta mo­

'niin vaihtotaseen transaktioihin liittyy useita maksusuorituk-

sia'mm. ulkomaankaupan rajoitustoimien kautta.

Jos pankkien va1uuttakaupassa olisi kysymys yksinomaan asiak-

kaiden maksujen valityksesta, silloin pankkien ulkomaisten

tilien tilitapahtumien volyymin pitaisi mitata juuri Suomen

1) Luvut eivat ole suoraan vertailukelpoisia, silla vuoteen
1966 saakka pankkiti1astossa jUlkaistiin tiedot tilitapah­
tumista liikepankkien ulkomaisten kirjeenvaihtajien tileil­
la, kun taas tasta eteenpain, vuoteen 1973 saakka, tilita­
pahtumaluvut koskivat kaikkia ulkomaisia saamisia ja velko­
j~ obli~aatiosijoituksia lukuunottamatta. Tasta syysta ver­
tai1utelpoisen luvun vuoden 1973 osalta tulisi olla jonkin
verran pienempi kuin yl1a esitetty 128. Ero ei kuitenkaan
voi ollasuuri, koska ptiaosa pankkien ulkomaisista saami­
sista ja veloista on saamisia ja velkoja suhteessa ulkomai­
siin pankkeihin.
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ulkomaisten maksujen vo1yymia olettaen, etttl ktlyttlnno11ises­

ti katsoen kaikki maksut tapahtuvat pankkien kautta. Suurin­

piirtein ntlin asia lieneekin ollut viela vuonna 1960, jo110in

pankkien ulkomaisten ti1ien ve10itusten suhde vaihtotaseen

menoihin, samoin kuin hyvitysten suhde vaihtotaseen tU10ihin,

oli 1.6. Vuonna 1973 vastaava suhde1uku oli jo perati 8.0.

Nain suurta ti1itapahtumien maaraa ei enaa voi se1ittaa va-

1uuttakaupoi11a asiakkaiden kanssa kuin vain osaksi. Pankkien

ja Suomen Pankin va1iset va1uuttakaupat eivat myoskaan se1ita

naista tapahtumista kuin vain noin prosentin verran.

Tau1ukko 1.

Table 1.

Tunnus1ukuja liikepankkien valuuttakaupan volyymista
vuosina 1960 ja 1973

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

Muuttuja ... . . . .. . .. 1960 1973

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

'(2) Ulkomaisten tilien veloitukset/hyvitykse~milj. Ilk 6203/6211 162464/162569
Debits/credits in foreign accounts, mill, Ilk'

(3) Vaihtotaseen menot/culot, ml'lj, mk 3876/3738 20216/18 736
Debits/credits in the current account

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

(5) Pankkien ulkomaisten tilien veloitukset suh-
teessa vaihtotaseen menoihin 1.6 •• 0
Debits in foreign accounts in relation to the
debits in current account

Selltykset: (1) Vuoden alun ja lopun varantolukujen keskiarvo; (4) valuuttakaupan bruttovolYYlli
las~ettu ulkomaisten tilien veloitusten ja hyvitysten keskiarvona.
Ex~lanations: (I) Average of the beginning-of-year and the end-of-year figuresi (4) volume of
trado dCl1ncd as the average of the debits and credits in foreign accounts.
L~htcet: (I) ja (2) SVT VIle; (3) Kansantalouden tilinpito (Tilastokeskus 1981).
Sources: (1) and (2) SVT VIle; (3) National Accounts. .
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Jos oletetaan, ett~ asiakkaiden valuuttatransaktiot olisivat

vuonna 1973 olleet 60 miljardin markan suuruusluokkaa eli

noin kolme kertaa vaihtotaseen transaktioiden suuruiset, ja

vahennetaan tam~ yhdessa pankkien Suomen Pankin kanssa teke­

mien valuuttakauppojen kanssa pankkien ulkomaisten tilien

tilitapahtumien volyymista, paadytaan 100 miljardin markan

suuruiseen jaannokseen. Tama jaannos koostunee

pankkien keskinaisista valuuttatransaktioista ja tilisiir­

roista, joita pankit tekevat monistakin syista. Nostrotilien

kate pyritaan pitamaan sellaisena kuin juoksevien maksujen

hoitaminen edellyttaa, ja naita varoja pyritaan sijoittamaan

tilapaisesti korkoa tuottaviin vaateisiin. Samanaikaisilla

valuutan ostoilla ja myynneilla pyritaan hankkimaan arbitraa­

sivoittoja, ja ulkomaisten tilien valuuttakompositiota pyri­

taan muuttamaan korkojen ja valuuttakurssiodotusten muuttues­

sa.

Ylla esitetty arvio pankkien valisten valuuttatransaktioiden

ja tilisiirtojen volyymista viittaa siihen, etta tamankal­

tainen aktiviteetti oli jo vuonna 1973 varsin vilkasta, kes­

kimaarin 300-400 miljoonaa markkaa paivassa. Tallaiset la­

hes jatkuvasti toistuvat transaktiot, jotka ovat paaasiassa

transaktioita eri ulkomaanvaluutoilla, toisten, lahinna ul­

komaisten pankkien kanssa, ovatkin tulleet 1970-luvulla en­

tista tarpeel1isimmiksi lisaantyneen valuuttakurssiepavarmuu­

den takia. Toisaalta mahdollisuudet ulkomaisten transaktio­

kassojen ekonQmisointiin ovat pararituneet samalla, kut on

luotu utisia instiu~entteja joihin varoja voidaan hyvin lyhyt­

aikaisesti (esim. yon yli) sijoittaa.
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3.3. Kurssiero

Valuuttakaupan teoriaa kasiteltaessa valuuttadealereiden

tuottamien palve'lusten voljymi maariteltiin sarnaksi kuin

asiakkaiden kanssa tehtyjen viltiuttakauppojen volyyrni, ja

naiden palvelusten hinta maariteltiin samaksi kuin naissa

kaupoissa sovellettava keskirnaarainen valuutan rnyynti- ja

ostokurssin valinen ero.

Myynti- ja ostoKurssin valinen era ilrnaistuna prosentteina

esimerkiksi myyntikurssista on yleensa hyvin pieni luku.

Taulukossa 2. on esitetty tasta joitakin esirnerkkeja.

Tarkeirnpien valuuttojen dollarinoteerauksissa kurssiero oli

taulukon esimerkkipaivina 0.05 prosenttiyksikon suuruusluok­

kaa. 1) Yksistaan paivan sisalla tapahtuvat valuuttakurssien

vaihtelut saattavat rauhallisinakin kausina olla tahan ver-

rattuna 10-20-kertaiset. Yleensa kurssiero kahden valuutan

valilla pyrkii olemaan sita pienernpi rnita laajernpaa on nail­

la valuutoilla tapahtuva saannollinen valuuttakauppa. 2) Tau-

lukon esimerkkiluvut ovat tarnan kanssa sopusoinnussa. Kurssi-

era pohjoismaisten valuuttojen dollarinoteerauksissa oli mai-

nittuina. esimerkkipaivina huomattavasti suurempi kuin tarkeim­

pien valuuttojen dollarinoteerauksiin liittyva kurssiero.

1) Taulukon luvut kuvaavat kurssieroa pankkien valisissa va­
luuttakaupQissa. Asiakaskaupoissa kurssiero on jonkin verran
suurempi, setelikursseissa huomatiavasti suurempi.

2) Tama on seur~usta transaktiok~ssojenpitoon liittyvista
skaalaeduista.-(Suvanto, 1980, s. 34-35).
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Viela 1960-luvulla ja 1970-luvun ensimmaisina vuosina kurs-

siero oli suhteellisesti vielakin pienempi, pankkien vali­

silla markkinoilla tarkeimpien valuuttojen noteerauksissa

0.01 - 0.02 prosenttiyksik6n suuiuusluokkaa (ks. Levich,

1979, s. 25-27 .ja McKinnon, 1979, s. 21-27). Kurssieron suu-

reneminen selittyy valuuttakurssiepavarmuuden lisaantymi-

sella.

Taulukko 2.

Table 2.

Esimerkki eraiden valuuttojen myynti- ja osto­
kurssien valisesta erosta kansainvalisilla
valuuttamarkkinoilla, prosenttia myyntikurs­
sista

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

Valuuttakurssi 19.2.1981 23.7.1981Exchange rate

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 O. 151 0.065

USD/NOK 0.093 0.082

USD/SEK 0.218 0.096

Kurssierot perustuvat Lontoossa tehtyihin dollarinoteerauk­
siin pankkipaivan paattyessa.
The spreads refer to the dollar quotations at the close in the
London interbank market.

Lahteet/Sources: Financial Times, February 20 and July 24,
1981 .
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Edella on useassakin yhteydessa viitattu Suomen markan mark-

kinoiden ohuuteen. Tasta syysta voidaan odottaa, etta kurssi-

era esimerkiksi markan ja dollarin valilla on tuntuvasti suu-

rempi Kuin ovat yllaesitetyt esimerkkiluvut. Nain tietysti

onkin. Suomen Pankin virallisiin dollarin kurssinoteerauk-

siin sisaltyva suhteellinen kurssiero on 9-10 -kertainen ver-

rattuna tarkeimpien valuuttojen dollarinoteerauksiin ja 2-5

-kertainen verrattuna pohjoismaisten valuuttojen dollarino­

teerauksiin kansainvalisilla valuuttamarkkinoilla.
1

)

Taulukko 3.

Table 3.

Avistavaluutan myynti- ja ostokurssin valinen
era Suomen Pankin virallisissa noteerauksissa

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

31.12.1970 19.2.1981 I 23.7.1981Valuutta
Currency (1) (2) ( 1)- (2) (1) (2)

USD/FIM 0.018 0.431 0.018 0.440 0.018 0.400

GBP/FIM 0.043 0.430 0.070 0.751 C.070 0.822

IDB1/FIM 0.005 0.436 0.012 0.632 0.012 0.641

CHF/FIM 0.005 0.516 0.012 0.5'70 0.012 0.552 IDKK/FH1 0.0028 0.502 0.009 1 .454 0.009 1 .500

I
NOK/FIM 0.0030 0.512 0.009 1 . 181 0.009 1 . ~O 3

SEK/FIM 0.0038 0.840 0.009 1 .014 0.009 1 .023

(1) Kurssiero markoissa valuuttayksikkoa 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 Pankin vuosikirja 1970, s. 32; ja
Kauppalehti 20.2.1981 ja 24.7.1981

1) Kun kurssiero lasketaan Suomen Pankin noteerauksista do11arin
ja muiden u1komaan valuuttojen va1i11e, se tu1ee vie1akin suu­
remmaksi verrattuna dol1arin ja vastaavien valuuttojen kansain­
valisiin kurssinoteerauksiin sisa1tyvaan kurssieroon, vrt.
Nars ja Pekonen (1981, s. 114-117).
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Meilla Suomen Pankki vahvistaa kiintean enimmaiskurssieron

kullekin valuutalle erikseen. Nama on esitetty taulukossa

3. seka markoissa valuuttayksikkea kohti etta prosentuaa­

lisina. Nykyisellaan kurssierot ovat puolen prosenttiyksi­

ken suuruusluokkaa tarkeimpien valuuttojen kohdalla ja esi­

merkiksi pohjoismai~tenvaluuttojen kohdalla yli prosentin

suuruusluokkaa. Dollarin kohdalla kiintea kurssiero on sai­

lynyt samana 1.8 pennin suuruisena koko 1970-1uvun ajan,

mutta muiden valuuttojen kohdalla kurssieroa on levennetty.

Suomen Pankin vahvistamat enimmaiskurssierot nayttavat aina­

kin jossain maarin heijastavan valuuttakaupan laajuutta mar­

kan ja eri valuuttojen valilla. Tasta ei kuitenkaan voi teh­

da sita johtopaatesta, etta nama kurssierot valttamatta vas­

taisivat sellaisia kurssieroja, jotka kilpailevilla markki­

noilla muodostuisivat. Kilpailevilla markkinoillahan valuut­

takurssit ja myes kurssierot ovat hintoja, jotka hyvin her­

kasti heijastavat kysynnan ja tarjonnan ja niita koskevien

odotusten vaihteluita.

Suomalaista pankkijarjestelmaa on totuttu tarkastelernaan

oligopolistisena. Taman osoituksena on pidetty sita, etta

varsinaista hintakilpailua ei kotimaisessa anto- ja ottolai­

naustoiminnassa eika rnyeskaan erilaisten pankkipalvelujen

hinnoittelus~a sanottavasti tapahdu. Taten voidaan kysya,

soveltuuko sama periaate myes pankkien viluuttakauppaan

ja ulkomaan mak~~palvelujen myyntiin.
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Monet seikat puhuvat sen puolesta, etta asianlaita ei aina­

kaan kokonaisuudessaan ole nain. Ensinnakin Suomen Pankin

vahvistama kurssiero on enimmaiskurssiero, ja jos se on suu-

rempi kuin sellainen ~urssi, joka riittaa pitamaan toiminnan

kannattavana, silloin pankeilla on mahdollisuus tehda kaup­

poja tata pienemmalla kurssierolla. Toiseksi aikana, jolloin

valuuttojen kurssisuhteet kansainvalisilla valuuttamarkkinoil­

la saattavat paivankin sisalla vaihdella huomattavasti, Suo­

mwn Pankin ja valuuttapankkien paivittaisessa kokouksissaan

(ns. valuuttaporssissa) sopimat viralliset myyntikurssit

ovat suureksi osaksi menettaneet merkityksensa ainakin sil-

loin, kun valuuttapankit saavat osto- tai myyntipyyntoja

suurehkoille valuuttasummille. Kaytannossa viralliset myynti-

ja ostokurssit patevat automaattisesti vain pienille, yleen­

sa alle sadantuhannen markan suuruisille valuuttakaupoille. 1)

Suuremmissa transaktioissa kursseista paatetaan valuutta-

pankeissa kullakin kerralla erikseen. Tallaisissa olosuhteis-

sa on vaikea puhua mistaan kiinteasta kurssierosta. Keskimaa-

rainen kurssiero on laskennallisesti todettavissa vasta jal-

kikateen perakkaisten ostojen ja myyntien jo tapahduttua eika

nain muodostuvan kurssieron tarvitse valttamatta vastata

1) Tahan sopii lain~us Helsingin Osakepankin valuuttakatsauk­
sesta (N:o 5, Toukokuu 1981): "'Kurssilistoilla jUlkaistu­
ja noteerauksia ei kuitenkaan sovelleta yli 50.000-100.000
m~rkan nouseviin toimitteisiin. Tama ehto on mennyt hyvin
hltaasti perille yritysjohtajiemme tietoisuuteen. Suurem­
pien valuuttakauppojen ollessa kyscessa pitaa kursseista
nain alIen sopia etukateen valuuttaosastojen kanssa. Maail­
man valuuttamarkkinoiden muututtua yha myrskyisemmiksi on
kotimainen valuuttakauppamme kohdannut toistuvia katkoja.
Yha useammin on todettu, etta meilla noteeratut kurssit
eivat enaa anna oikeata kuvaa valuu~tojen hintasuhteista.
Silloin pankit yksissa tuum in peruuttavat noteerauksensa.
Piene~k?t toimitteet hoidetaan kuitenkin saman paivan
kursslllstan mukaan. Valuuttakurssien vahvistamista koko­
n~is~ksi ~uorok~udeksi eteenpain onkin pidettava jaanteena
alkalsemmllta aJoilta."
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Liikepankkien ja Postipankin yhteen1asketut tuotot
valuutanvaihdosta verrattuna ulkomaisten maksujen
volyymiin vuosina 1974-1980

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

Tuotot valuutanvaihdosta Yaihtotaseen transaktiot 1J Ke slcima rJlinen kUr5siero lJ
Income on exchange Current transactions Average spread
dealing

Vuos! Mi1j. mic ~filj . mic I II
Ye~r Mill. mic , , .. Mill. mic , ,

1974 132 27 944 0.24 0.16
1975 200 29 693 0.34 0.22
1976 198 32 952 0.30 0.20
1!l77 249 38 616 0.32 .0.21.-
1978 215 43 519 0.25 0.16
1979 251 5S 462* 0.23 0.15
1980 .. . . , ... B7 ........ ..... ,,69 512* .. . ...... ' . . 0.17 .. 0.11

(1) Tulojen ja menojen keskiarvo. (2) Tuotot valuutanvaihdosta jaettuna oletetulla ullcomais­
ten maksujen volyymilla • vaihtotaseen transaktiot kerrottuna kahdella (I) ja Icoimella (11).
(1) Average of credits and debits on current account. (2) Income on exchange dealing divided
by assumed volume of foreign transactions. current transactions multiplied by two (I) and by
three (11). •

L'hteet: SYT VIIC, Postipankin toimintakertomukset, 'Kansantalouden tilinpito.
Sources: S~ V!IC. Postipankki Annual Reports. National Accounts.

Suomen Pankin asettamaa enimmaiskurssieroa. Ta11aisiin blosuh-

teisiin ajatus kartellihinnoittelusta sove1tuu huonosti, mika

ei tietenkaan sulje pois mahdollisuutta kayttaa sita muissa

toiminnoissa, myes ulkomaankaupan maksupalvelujen hinnoittelussa.

Karkea kuva keskimaaraisesta kurssierosta saadaan jakamalla

pankkien tuloslaskelmissaan esitUl.ma era "tuotot valuutan-

vaihdosta" asiakkaiden kanssa tehtyjen valuuttakauppojen

vOlyymil1a. 1 Nain menete11en saadaan liikepankkien ja Posti-

1) Era "tuotot valuutanvaihdosta", joka sisaltaa myes va1uutta­
'kurssivoitot ja -tappiot, ei ole mitenkaan vahamerkitykselli­
nen pankkien tuloksen kannalta. Esimerkiksi vuonna 1979 lii­
kepankkien "tuotot valuutanvaihdosta" olivat 234 milj. mk eli
22 \ kaikista "muista tuotoista". Samaan aikaan esimerkiksi
ulkomaisten ja kotimaisten valuuttamaaraisten erien antama
korkokate oli vain 121 milj. mk.
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pankin keskimaaraiseksi kurssieroksi viime vuosilta

0.11-0.34 prosenttiyksikkoa riippuen siita, kuinka suureksi

asiakaskauppojen volyymi arvioidaan (taulukko 4.). Keskimaa­

rainen suhteellinen kurssiero on taten pienempi kuin viralli­

sista kurssieroista laskettu, esimerkiksi eri valuuttojen

maksuosuuksilla painotettu, keskimaarainen kurssiero olisi.

3 • 4 • Tuotot valuutanvaihdosta

Edella on esitetty karkeita arvioita naiden maara- ja hinta­

komponenttien suuruudesta Suomessa. Valuuttakaupan tuotot

muodostuvat naista komponenteista. Tuottojen arvioiminen

tarvitsee kuitenkin jonkinlaisen vertailupohjan. Ensinnakin

tarvitaan tietoa pankkien korkoatuottamattomien nostrotilien

keskimaaraisesta katteesta. Toiseksi tarvitaan tietoa korkoa­

tuottavien ulkomaisten pankkitalletusten keskimaaraisesta

korkokannasta seka pankkien kotimaisen rahoituksen marginaa­

likustannuksista.

Korkoatuottamattomien nostrotilien keskimaaraisesta kattees­

ta ei ole saatavissa tietoa. Taulukossa 5. on kuitenkin

suoritettu yksinkertainen laskelma taman eran suuruusluokan

arvioimiseksi. Laskelma perustuu tietoihin ulkomaisten pank-
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Tau1ukko 5. Esimerkki1aske1ma 1iikepankkien korkoatuotta­
mattomien nostroti1ien keskimaaraisen katteen
ja naiden tuottoasteen arvioimiseksi

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 r .FA1 FA2 FA2/FA V V/FA2
Year ..

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

- 1976 1393 47 7.5 % 627 766 SS % 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
keskiarvo), milj. mk.
Due from foreign banks (average of two end-of-year
figures), mill. mk.

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

r s Viitekorko (kotimaisten valuuttaluottojen keskim&arai­
nen korkoprosentti).
Reference interest rate (averate interest rate on
domestic foreign currency loans).

FAl = R/r)lOO: Korkoatuottavie~ ulkomaisten pankkisaamisten
mllarll, milj. mk.
Averate stock of interest bearing claims on foreign
banks, mill. mk.

PAl = FA-FA1: Korkoatuottamattomien nostrotilien maarll,
milj. mk.
Average stock of non-interest bearing nostro accounts,
mill. mk

v • Tuotot valuutanvaihdosta, milj. mk.
Income on exchange dealing, mill. mk.
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kisaamisten korkotuotoista seka arvioon korkoatuottavien ul­

komaistcn pankkitallctusten keskimaartiiscsta korkokannasta.

Taman pcrusteclla saadaan arvio korkoatuottavien talletusten

maarasta, joka vahcnnettyna koko' ulkomaisten pankkisaamisten

keskimaaraisesta varannosta antaa arvion korkoatuottamatto­

mien nostrotilien keskimaaraisesta maarasta. Tahan on heti

todettava, etta arvio· on pitkalti spekulatiivinen ja sisal­

tJa huomattavan mittausvirhcen mahdollisuuden. Suuntaa anta­

vina naita lukuja kuitenkin voidaan pitaa.

Laskelman mukaan korkoatuottarnattornien nostrotilien osuus kai­

kista liikepankkien saarnisista ulkomaisilta pankeilt~ olisi

vaihdellut vuosina 1975-1980 kahdenkymmenen ja kuudenkymme­

nen prosentin valilla. Vuonna 1980 naiden nostrotilien keski­

maarainen kate olisi taman mukaan ollut noin 1.5 miljardin

markan tasolla.

Nostr~tilien tuottoaste saadaan jakamalla tuotot valuutanvaih~

dosta nain lasketulla nostrotilien keskimaaraisella katteella.

Kuviosta 5. havaitaan, etta tama tuottoaste on seurannut

Suomen Pankin paivaluottokoron kchitysta. Toisaalta siita

nahdaan, etta laskclmassa referenssikorkona kaytetty kotimais­

ten valuuttaluottojen keskimaarainen korkokanta on mukaillut

~urodollarikoron kehitysta.

Korkoatuottamattomicn tilien osuus liikepankkien ulkomaisis­

ta pankkisaamisista n'ousivuonna 1975-1977 eli aikana, jol­

loin kansainvalinen korkotaso oli lasKusuunnassa, ja on jal-
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Kuvio 5. Arvioitu korkoatuottamattomien'nostrotilien tuotto­
aste ja naiden 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

Valuuttakaupan tuottoaste
Rate of return on foreign
exchange dealing

2 Valuuttaluottojen keskim55r5inen
korko
Average interest rate on domestic
foreign currency loans

3 Suomen E'c:nkin p5iv5luottokorko
Bank of Finland call money rate

4 6 kuukauden eurodollarikorko
6 month euro dollar rate

(asteikko vasemmalla/scale on the
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leen nopeasti pienentynyt viime vuosina samalla, KUn kansain­

vllinen taso on nopeasti n~ussut.

'.

Klyttlen hyvaksi niitl periaatteita, joita edella valuutta­

kaupan teorian yhteydessl selostettiin, tamankaItainen kehi-

tys on tulkittavissa seuraavasti. Liian suuri kate nostroti-

leilIa merkitsee menctettya korkotuloa, mutta toisaalta liian

pieni 'kate merkitsee sita, ettl valuuttadealerit joutuvat

useasti toimimaan markkinoiden "vaaralla puolella", jolloin

valuuttakaupan tuotot jaavlt pienemmiksi. Nostrotilien katct­

ta voidaan aina piencntal joko siirtamalll niilta varoja kor-
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koatuottaviin talletuksiin tai valuuttaluottoihin samassa'

valuutassa tahi myymalla valuuttaa Suomcn Pankkiin ja vahenta­

malIa nain saaduilla markoilla keskuspankkivelkaa. l ) Edelli-

sessa tapauksessa pankin valuuttapositio ei muutu, kun taas

jalkimmaisessa tapauksessa valuuttamaarainen nettovelka kas-

vaa ja valuuttakurssiriski lisaantyy.

Koska nostrotilien katetta voidaan muuttaa eri tavoin, joista

toisiin liittyy valuuttaposition muutos ja toisiin ei, on mar-

ginaalisessa harkinnassa position muuttamisen kautta aikaan-

saatuja markkamaaraisten kustann~sten muutoksia verrattaya

vaihtoehtoisten tapojen aiheuttamiin va1uuttamaaraisten tuot-

tojen muutokseen. Ta1laisessa vertailussa odotettu va1uutta-
,

kurssien muutos on otettava huomioon. Taten va1uuttakaupan tuot- .

toina reaalisoituva tuottovaatimus korkoatuottamattomille nostro-

ti1ei11e on vahintaan sama kuin on vaihtoehtoisten va1uutta-

"maaraisten korkoatuottavien kohteiden korkokanta 1isattyna

odotetu1la va1uuttakurssien muutokse1la. Jos keskuspankkive-

lan marginaa1ikorko on' tata a1empi, si1loin ei ainakaan kan­

nata pienentaa nostrotilien katetta keskuspankkive1an vahen­

tamiseksi, pikemminkin silloin kannattaa keskuspankkivelkaa

1isata ja ostaa va1uuttaa Suomen Pankista ja sijoittaa nain

saatu valuutta korkoa tuottaviin ulkomaisiin kohteisiin.

Nostrotilien kate on optimaalinen, kun sita ei kannata pie-

nentaa eika suurentaa kummal1akaan tavalla.

1) Kolmas tapa, joka my6s muuttaisi valuuttapositiota, olisi
muuttaa valuuttakursseja, tassa tapauksessa a1aspain. Tama
tekisi myyntiturssit vaJuutan ostajien kannalta edullisem­
miksi ja valuutan myyjien kanna1ta epaedullisemmiksi mika
saattaisi johtaa valuutan nettomyyntcihin ja siten n~stro­
tilien katteen pienenemiseen ja markkamaaraisen 1ikvidi­
teetin paranemiseen. Tama tapa kohtaa kuitenkin rajoituksen
siita syysta, etta Suomen Pankki interventiopolitiikallaan
pyrkii estamaan markan ulkoisen arvon muuttumisen. Esimerk­
keja eri1aisista position ottamisen tavoista loytyy teokscs­
ta Hudson (1979, s. 44-45).
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3.5. Suomen Pankin interventiot valuuttamarkkinoilla

Edell~ on ohimennen viitattu vil~uttapankkien ja Suomen Pan­

kin v~lisiin valuuttakauppoihin. T~llaisilla kaupoilla on

kaksi merkityst~.

Ensinn~kin pankeille ne merkitsev~t valuutan tukkukauppaa.

Kun valuuttaa myyd~~n enemman kuin ostetaan, nostrotilien

katetta on ennen pitkaa taydennettava. Suomen Pankki on tal­

loin se osapuoli, jonka puoleen ka~ntya ja jolta valuuttaa

voidaan markoilla ostaa. Muussa tapauksessa valuuttakursseja

olisi nostettava eli tehtav~ myyntikurssit tuojille epaedulli­

semmiksi ja ostokurssit viejille edullisemmiksi, mit~ kautta

valuutan nettomyynnit saataisiin k~annetyksi netto-ostoiksi.

Vastaavasti, kun valuuttaa ostetaan enemm~n kuin myydaan,

nostrotilien kate kasvaa liian suureksi samalla kun markkamaa­

r~inen likviditeetti heikkenee. Talloin pankit voivat myyda

ylimaaraiset valuuttansa Suomen Pankkiin. Muussa tapauksessa

valuuttakursseja olisi alennettava. Tasta syysta Suomen Pan­

kin ja valuuttapankkien valisia kauppoja sanotaan keskuspan­

kin interventioiksi valuuttamarkkinoilla.

Voidakseen tehda interventioita saapuvien ja l~htevien maksu­

jen eriaikaisuuden kattamiseksi, kun eriaikaisuus on niin suur­

ta, etta pankit eivat pysty sita 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 va-

littamiseksi tuloa tuottavalla tavalla. Maan ulkomaisen maksu­

valmiuden turvaaminen ei ole pankkien vaan Suomen Pankin huoli. 1)

Pankkien nostrotilien kate on jaettu hyvin monlen valuuttojen

kesken riippuen juoksevien maksujen valuuttakompositiosta. Kes-

kuspankin interventioihin riittaa suppeampi valikoina valuut-

toja, periaatteessa yksikin valuutta. Kaytannossa tama inter­

ventio on USA:n dollari. 2)

Suomen Pankin interventiopolitiikka riippuu valuuttakurssi-

jarjestelmasta seka siita, minkalaisiin lyhyen aikavalin sta-

bilisaatiopoliittisiin tavoitteisiin raha- ja valuuttakurssi-

politiikka on kohdistettu.

Puhtaassa kelluvien kurssien jarjestelmassa keskuspankit eivat

lainkaan tee interventioita valuuttamarkkinoilla. Tasta jar-

jestelmasta on hyvin vahan kokemusta. Nykyaankin, vaikka pal-

jon puhutaan valuuttojen kellumisesta, keskuspankkien inter-

ventiot ovat tavallisia. Suomessa kokemusta lahes puhtaasta

kelluvien kurssien jarjestelmasta on saatu ainoastaan 1920-

1) Maan ulkomaisen maksuvalmiuden kasitteesta ks. Jaari (1974).
Lahestymistapa keskuspankin optimaalisen valuuttavarannon
arviointiin on sama kuin varautumismotiivilla perusteltu
lilllestymistapa rahan kysyntaan, ja lahestymistapa pankkien
nostrotilien optimaalisen keskimaaraisen katteen arvioin­
tiin on sama kuin transaktiolahestymistapa rahan kysyntaan,
vrt. HelIer (1968) ja Willet (1969).

2) Dollarin rooli keskuspankkien interventiovaluuttana on pe­
rusteltavissa paitsi historiallisilla syill~ myos dollarin
kotimaisten markkinoiden suurella koolla, ks. McKinnon
(1979, s. 34-38).
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1uvun a1ussa ja 1yhyen aikaa 1930-1uvun a1ussa. Aina muu110in

Suomen markan arvo on pyritty pitamaan kiinteassa suhteessa

joko johonkin yksittaiseen va1uuttaan, 1930-1uvu11a Eng1annin

puntaan ja 1950-1uvu1ta 1970-1uvuvun a1kupuo1e11e saakka

USA:n do11ariin, tai mei11e tarkeiden va1uuttojen muodostamaan

koriin. Naita arvosuhteita on muutettu vain harvoin. Viimeksi

mainittua jarjeste1maa on mei11a kaytannossa sove11ettu vuo­

desta 1972 1ahtien, ja raha1aki uudistettiin tata kaytantoa

vastaavaksi vuonna 1977 (759/1977).

Makrota1oude11isi1ta seuraamuksi1taan nykyinen jarjeste1ma,

jo11a pyritaan pitamaan Suomen markan u1koinen arvo vakio­

suhteessa tiettyyn koriin u1komaan va1uuttoja e1i stabi1ioi­

maan ns. markan nime11inen efektiivinen vaihtokurssi, ei

juurikaan poikkea sita ede1taneesta jarjeste1masta, jo11oin

Suomen markan kansainva1inen perusarvo e1i pariarvo oli suo­

raan 1aissa maarite1ty suhteessa ku1taan ja sita kautta

USA:n do11ariin. Mo1emmat merkitsevat sita, etta kotimaisten

rahamarkkinoiden ti1a on 1aheisessa riippuvuussuhteessa

Suomen Pankin tekemiin nettointerventioihin va1uuttamarkki­

noi11a. Naista riippuvuussuhteista tu1ee ja1jempana 1ahem­

min puhetta.

Nykyinen jarjeste1ma on kuitenkin kaytannon kanna1ta sika1i

monimutkaisempi, etta interventiova1uutan e1i USA:n do11arin

ja Suomen markan va1isen kurssin on pakko a1ati muuttua, kos­

ka do11arin ja muiden koriimme kuu1uvien va1uuttojen kansain­

va1iset kurssisuhteet ovat jatkuvassa 1iikkeessa.
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Muodollisesti valuuttakurssit noteerataan Suomen Pankissa pai­

vittain kokoontuvassa valuuttakokouksessa eli valuuttaporssis­

sa, jossa cdustettuina ovat Suomcn Pankin ja valuuttapankkien

edustajat. Tassa kokouksessa tarkistetaan viimeinen tilanne

kansainvalisilla valuuttamarkkinoilla ja sen hetkiset kansain­

.valiset kurssisuhteet. Samalla v~l~uttapankkien edustajat esit­

tavat kasityksensa Oman pankkinsa v~l~uttatarpeista (Kauppinen

ja Paavonsalo, 1976, s. 173). Valuuttaporssissa vahvistetaan

Suomen Pankin ~iralliset myyntiKurssit, joista vahentamalla

kullekin Y~luutal1.e sovittu kiint~a Kuissiero saadaan viralli­

set ostokurssit. Nama viralliset noteeraukset ovat voimassa

seuraavaan va~~uttaporssin isturitoon saakka.

Koska kansainvaliset Kuissisuh~eet ovat kullakin hetkella an­

nettuja, val~uttaKurssien noteeraamisessa on kysymys lahinna

dollarin ja Suomen mark~n valisen vaihto~uhteen vahvistamises­

ta. Muiden val'uuttojen noteer'austen on oltava Himan ja kansain­

valisten Kurssi~uhteiden kanssa konsistentteja. Maaraamalla

dollarin ja markan valisen Kurssin seka sen ja kansainvalis­

ten kurssisuhteiden kautta muiden valuuttojen ja markan vali­

set kurssit Suomen Pankki maaraa samalla markan keskimaarai-

sen ulkomaisen arvon. Nama 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 valisista

kaupoista tehtiin juuri valuuttaporssin kurssinmaarittelyti­

laisuuksissa.
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Tallainen jarjcstely soveltui luontevasti aikaiscmpaan valuut­

takurssijarjcstelmaan, jolloin Suomen markan kansainvalinen

perusarvo eli pariarvo oli maaritclty kiinteassa suhtccssa kul­

taan ja sita kautta USA:n dollariin ja jolloin dollarin kurssin

vaihtclualue oli rajoitettu kansainvalisen valuuttarahaston sal­

,limaan enimmaismaaraan eli yhteen prosenttiin pari~urssin molem­

min puolin. Kun muiden vaihdettavien valuuttojen kohdalla nou­

datettiin sa~~a.jarjestelmaa, sil10in valuuttapankkien kcski­

nainen valutittakau~pa, ns. trian~ulaarinen arbitraasi, piti

buolen siitA, ettK ~~ltiutta~uissi~kaikkialla pysyivat li~i­

main niiden kansainvalisten pe~usarvojen maar5amassa 'suhtees­

sa toisiinsa. Tal16in Yu6rok~udeksi eteenp5in sovitut notee­

raukset saattoi~at hyyin 911a vdimassa ja pysya konsistent­

teina toisten maiden noteer~usfen kanssa ainakin, mik5li mi­

t5An isompaa korj'austa minkiHin keskeise'n valuutan perusarvoon

eiollut odotct ta~·issa.

Tilanne on toisenlainen nyt, Kun mitaan kiinteita perusarvo­

ja ei ole olemassa. Koska v~luutta~urssien kansairivaliset no­

teeraukset saattavat lyhyenakin aikana ~uuttua huomattavasti,

Suomen Pankin puolen paivan aikoihin vahvistamat noteeraukset

ja niiden implikoimat kurssisuhteet saattavat jo iltapaivalla

kayda vanhentunciksi. Tama on siksi tarkea asia, etta se vaa­

tii n~mecrjsen esimerkin.

Esimerkki ei ole realistinen siina mielessa, etta sen kuvaamia

tilanteita helposti syntyisi. Pankkien intresseissa luonnolli-



41

Esimcrkki

Suorncn Pankin virnIIiset notccraukset kIo 12 ovat
USD 1 ~ FIM 4.000 4.018

DEM 1 • FIN 2.000 - 2.012.

Dollarin noteeraus Frankfurtin liikepankeissa on sarnaan
aikaan

USD 1 = DEM 1.995 - 2.000.

Iltap~ivalla dollari vahvistuu Frankfurtissa 3 prosent­
tia suhteessa Saksan rnarkkaan, jolloin uusi noteeraus

on
USD 1 • DEN 2.055 - 2.060.

Jos Suornen Pankki jatkuvasti sailyttaisi viralliset
kl0 12 noteeraukset ja soveltaisi .niita valuuttakau­
poissaan pankkien kanssa, silloin suornalaisten valuut­
tapankkien kannattaisi.
1. ostaa esirn. 1 rnilj. dollaria Suornen Pankista

4.018 rnilj. rnarkalla;
2. myyda 1 milj. dollaria Frankfurtissa sikalai~

seen uuteen ostokurssiin 2.055 D-markkaa dol­
lariltu;

3. myyda 2.055 rnilj. D-markkaa Suornen Pankkiin,
jQlloin aikaisemmalla Suomen rank in ostokurs­
silla siita saa 4.11 milj. Suorncn rnarkkaa.

Voitto. naista operaatioista olisi 4.110 - 4.018 milj.
markkaa eli 92.000 markkaa. 1

sesti on kayttaa hyvaksi mahdo11isuuksia riskittomien voitto-

jen tekemiseen Suomen Pankin kustannukse11a, mutta Suomen Pan­

kin intressissa on estaa ta11aisten mahdo11isuuksien syntyminen.

Tasta .syysta puo1en paivan aikaan vahvistetut vira11iset notec­

raukset eivat voi olla patevia edes yht~ vuorokautta sil10in,

kun kansainva1iset kurssisuhteet muuttuvat. Esimerkin tapauk­

scssa Suomen Pankki olisi joutunut muuttamaan omia notccrauk­

siaan pankkien kanssa tekemiansa valtiuttak~uppoja varten joko
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sailyttamalla dollarin noteerauksen ja alentamalla Saksan

markan kurssia tai sailyttamalla Saksan markan noteeraus ja

nostamalla dollarin kurssia tahi samanaikaisesti nostamalla

dollarin kurssia ja alentamalla Saksan markan kurssia. Muussa

tapauksessa valuuttamarkkinoille olisi syntynyt katkoja.

pyrkimys sailyttaa valuuttakurssien painotettu keskiarvo

enna11aan olisi johtanut kurssien korjaamiseen viimeksi

mainitu11a tava11a.

Aivan sarnasta syysta pankit eivat voi sitoutua soveltamaan

1istakursseja asiakkaittensa kanssa tekemissaan kaupoissa.

Esimerkin tapauksessa pankit olisivat vaatineet asiakkai1­

1een myymistaan do11areista 1istakurssia korkeamman hinnan

ja tarjonneet ostamistaan Saksan markoista 1istakurssia a1em­

man hinnan. Toise1ta puo1en asiakkai11a olisi ollut mahdo11i­

suus vaatia myytavaksi tarjoamistaan dol1areista korkeampaa

hintaa ja vastaavasti tinkia tarvitsemi1leen Saksan markoi11e

a1emman myyntikurssin. Tasta syysta valuuttaporssin istun­

nossa vahvistetut vira11iset noteeraukset jaavat koskemaan

vain pienehkoja toimitteita, joiden kohdal1a neuvotte1emises­

ta ja tinkimisesta saatavat hyodyt eivat minkaan osapuo1en

kohda11a voi nousta merkittaviksi.

Ede11a esitetty 1ainaus eraan va1uuttapankin va1uuttakatsauk­

sesta (s. 29 a1aviite 1) viittaa siihen, etta kaytanto pank­

kien ja asiakkaiden va1isissa va1uuttakaupoissa on jo rnuuttu­

nut se11aiseksi, etta noteerauksista paatetaan kussakin ta-
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pauksessa erikseen. Samassa kommentissa kuitenkin va1ite1­

1aAn sit~, ett~ Suomen Pankin "do11arinoteeraukset va1uutta­

pankkien kanssa teht~vi~ toimitteita varten ovat si110in

t~lloin osoittaneet merkkej~ paika11een j~hmettymisest~" ja

ett~ "t~m~n vuoksi on esitetty vaatimuksia siirtymiseksi

joustavampaan noteeraustekniikkaan" CHe1singin Osake-Pankki,

1981). K~yt~nnoss~ t~m~ kaiketi merkitsee va1uuttaporssi­

instituution h~vi~mist~ kurssienm~~ritte1yti1aisuutena

ja Suomen Pankin ja va1uuttapankkien v~listen kauppojen teko­

paikkana, mika j~rjeste1y korvautuu pankkien ja Suomen Pan­

kin va1uuttakeskusten v~lise11~ jatkuva11a yhteydenpido11a

ja kaupank~yni11~.
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Alussa lahdettiin liikkeelle maarittelemalla pankkien

funktioiksi maksujenvalitys ja rahoituksenvalitys. Edella on

kasitelty toista naista funktioista, maksujenvalitysta, ja

sitakin rajoittumalla ulkomaiseen maksujenvalitykseen. Tata

aihetta on kasitelty pankkitekniset seikat sivuuttaen pank­

kien kannalta. Pankeil1e maksujenva1itys on ennen muuta va­

1uuttakauppa, ja sen tarkoituksena on antaa pankei11e tuot­

toa. Va1uuttakaupan tuotto perustuu suhtee11isesti hyvinkin

pieneen va1uutan myynti- ja ostokurssin valiseen eroon ja

suureen va1uuttakaupan 1aajuuteen eli lahtevien ja saapuvien

maksujen arvoon.

Vuonna 1979 suomalaisten·liikepankkien yhteen1asketut tuotot

valuutanvaihdosta olivat 234 miljoonaa markkaa. Tama oli

noin kaksi kertaa niin suuri kuin 1iikepankkien samana vuonna

ulkomaisesta rahoituksenvalityksesta saama korkokate, joka on

laskettu vahentamalla ulkomaisten saamisten ja kotimaisten

valuutta1uottojen antamista korkotuotoista ulkomaisten velko­

jen ja kotimaisten valuuttatalletusten aiheuttamat korkokulut.

Ylla mainittujen tuottoerien 1isaksi pankit saavat tuloa ul­

komaan toiminnoistaan myes erilaisten maksujen muodossa, joita

peritaan maksupalveluista, perimistehtavien suorittamisesta

ja pankkitakauksista. Suuruusluokaltaan nama tuotot eivat

yltane kuin korkeintaan puoleen verrattuna tuottoihin va­

1uutanvaihdosta.
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Valuuttakaupan tuotot ovat siis suurin yksittainen tuotto­

era pankkien ulkomaan toiminnoissa. Kaikkiaan pankkien ulko­

maan toimintojen tuotot lienevat karkeasti arvioiden nykyi­

sellaan noin 500 miljoonan markan suuruusluokkaa vuodessa.

Tasta tuotosta tullaan kaymaan kiristyvaa kilpailua nyt, kun

ulkomaiset pankit aloittavat toimintansa Suomessa. Kilpailu

kiristyy myos, jos Suomen markan kaytto ulkomaankaupan las­

kutusvaluuttana olennaisesti lisaantyy. Talloinhan nykyista

suurempi osa valuutanvaihdosta markan ja muiden valuutto­

jen valilla siirtyy tapahtuvaksi ulkomaisissa pankeissa.
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