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Helsinki 1986. Valtion painatuskeskus

Suomen Pankin toiminta

Vuoden 1985 taloudellinen kehitys

Taloudellinen kehitys jatkui vuonna 1985 ver
raten tasapainoisena. Tavaroiden ja palvelusten 
viennin määrä kasvoi vain vähän, sillä etenkin 
metsäteollisuuden vienti alkoi suhdannevaiheelle 
tyypilliseen tapaan heiketä vuoden mittaan. Ko
timaisen kysynnän vilkastuminen piti kuitenkin 
bruttokansantuotteen kasvun 3 prosentin tuntu
massa jo neljäntenä vuonna peräkkäin. Vuoden 
jälkipuolella kokonaistuotannon kasvu hidastui 
selvästi viennin vaimenemisen vuoksi. Työllisten 
määrä lisääntyi 1985 noin prosentin. Työvoima
osuuden kasvun johdosta työttömyysaste kuiten
kin nousi hieman. Ulkomaankauppahinnat kään
tyivät vuoden aikana laskuun, joka keskeisesti 
edisti kuluttajahintojen nousuvauhdin vaimene
mista 5 prosenttiin vuoden aikana. Myös koti
maisten kustannusten nousu hidastui, mutta työ
voimakustannukset nousivat edelleen nopeam
min kuin Suomen kilpailijamaissa. Inflaation 
hillitsemiseksi talouspolitiikan linja pidettiin 
suhteellisen kireänä.

M aailm antalous ja  Suom en vientim arkkinat

Tuotannon kasvu hidastui yleisesti 1985. Yh
dysvaltain tuotannon kasvua vaimensi vahvan 
dollarin heikentämä hintakilpailukyky. Dollarin 
kurssi alkoi kuitenkin laskea vuoden 1985 alku
puolen huipun jälkeen. Suotuisasta vientikehi- 
tyksestä huolimatta kotimainen kysyntä jatkui 
Euroopassa heikkona, mikä hidasti kokonaistuo
tannon kasvua. Myös työttömyys pysyi suurena. 
Suomen viennille tärkeiden maiden tuonnin 
määrä keskimäärin lisääntyi noin 6 % vuonna 
1985.

Inflaation hidastuminen jatkui läntisissä teolli
suusmaissa, mikä johtui siitä, että raaka-aineiden 
tuontihinnat alenivat ja talouspolitiikka hillitsi 
edelleen kysyntää. Myös työvoimakustannusten 
nousu pysyi hitaana ja yritysten kannattavuus 
kohentui. Kansainvälinen korkotaso laski suun
nilleen inflaatiota vastaavasti. Reaalikorot pysyi- 
vät korkeina.

K otim ainen talouspolitiikka

Vuoden 1985 alkaessa taloudellinen tilanne oli 
Suomessa verraten hyvä. Jo  muutamia vuosia 
vallinneen suhteellisen nopean ja tasapainoisen 
kasvun odotettiin jatkuvan. Yleensä tyydyttävän 
tilanteen pahimpana uhkana pidettiin inflaa
tiota, joka oli edelleen nopeampaa kuin kilpaili
jamaiden hintatason nousu. Tämän arvioitiin 
vaarantavan Suomen kilpailukyvyn pidemmällä 
aikavälillä. Kotimaisen talouspolitiikan keskeise
nä tavoitteena pysyikin inflaation hidastaminen 
vähintään samalle tasolle kuin kilpailijamaissa.

Finanssipolitiikassa pidettiin inflaation vai
mentamisen lisäksi tärkeänä valtiontalouden ra
hoitusaseman vahvistamista ennen seuraavaa suh
dannetaantumaa. Finanssipolitiikka rajoittikin 
edelleen kysyntää koko vuoden, joskin vähem
män kuin edellisenä vuonna. Tiukka finanssipoli
tiikka ilmeni muun muassa veroasteen nousuna. 
Nettoveroaste nousi — osittain mm. työttömyys
turvauudistukseen liittyvistä teknisistä syistä — 
noin prosenttiyksikön runsaaseen 23 prosenttiin. 
Valtiontalouden nettorahoitustarve supistui ja oli 
vajaa prosentti bruttokansantuotteesta. Valtion 
velka suhteessa bruttokansantuotteeseen pieneni 
hieman ja oli 14 % 1985.

Myös rahapolitiikassa jatkettiin suhteellisen ki
reää linjaa inflaation hillitsemiseksi. Vaikka sekä 
peruskorkoa että etenkin päiväkorkoa laskettiin 
vuoden 1985 aikana, reaalinen korkotaso pysyi 
inflaation hidastumisen takia korkeana. Päivä- 
luotto- ja peruskoron suurehkoa eroa supistettiin. 
Rahoitusmarkkinoiden asteittaiseen vapauttami
seen tähtääviä toimenpiteitä jatkettiin lieventä
mällä pankkien antolainauksen keskikorkosääte- 
lyä ja poistamalla vuoden lopussa antolainauskor- 
kojen yläraja.

Kysyntä ja  tarjonta

Tavaroiden ja palvelusten viennin määrän kas
vu vuonna 1985 jäi 1/2 prosenttiin. Tavaroiden 
länsivienti supistui markkinoiden hidastuneen 
kasvun ja heikentyneen kilpailukyvyn vuoksi.
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Osaltaan tähän vaikutti myös se, että vuoteen
1984 oli ajoittunut poikkeuksellisen runsaasti 
raskaan metalliteollisuuden vientitoimituksia. 
Idänvienti sen sijaan kasvoi nopeasti, sillä parina 
edellisenä vuonna syntynyt alijäämä tässä kah
denvälisessä kaupassa lisäsi vientimahdollisuuk
sia. Palvelusten viennissä sekä proj ektivientitulot 
että rahtitulot vähenivät. Myös matkustustaseen 
alijäämä lisääntyi.

Dollarin arvon alenemisen johdosta etenkin 
metsäteollisuuden vientimahdollisuudet heikke- 
nivät. Vientimäärät eivät lisääntyneet lainkaan 
puutavarateollisuudessa ja paperiteollisuustuot- 
teidenkin viennin kasvu hidastui selvästi. Metsä
teollisuuden, ennen kaikkea sahatavaran ja sellu
loosan, vientihinnat laskivat huomattavasti vuo
den 1985 aikana. Tämä kuvasti osaltaan raaka- 
aineiden maailmanmarkkinahintojen alenevaa 
suuntaa. Metsäteollisuuden kannattavuus heikke- 
ni, mikä osaltaan vauhditti alan toimialarationa
lisointia.

Viennin kasvun pysähtymisen vuoksi kotimai
sen kysynnän merkitys tuotannon ja työllisyyden 
ylläpitämisessä korostui. Kiinteiden investointien 
määrä lisääntyi noin 3 %. Pääomatavaratyypeit- 
täin tarkasteltuna kone- ja laiteinvestoinnit li
sääntyivät merkittävästi. Rakennusinvestointien 
määrä sen sijaan supistui hieman. Etenkin asuin- 
rakennusinvestoinnit vähenivät selvästi vuoden 
jälkipuoliskolla. Asuntojen kysynnän heikkene
minen näkyi myös asuntojen hintojen nousun 
pysähtymisenä vuoden 1985 aikana.

Koko teollisuuden kiinteiden investointien 
määrä kasvoi 1985 vajaat 15 %. Investointien 
kasvu oli voimakasta kaikilla päätoimialoilla suh
teellisen korkeana pysyneen kapasiteetin käyttö
asteen ja hyvän tulokehityksen johdosta. Myös 
metsäteollisuudessa investointien kasvu vielä jat
kui.

Varastojen suhde tuotantoon jatkoi trendin- 
omaista laskua korkean reaalikoron vauhdittama
na. Kysynnän heikkeneminen aiheutti kuitenkin 
tahatonta varastonmuodostusta mm. metsäteolli
suudessa.

Reaalipalkat nousivat melko nopeasti, mutta 
nettoveroasteen kiristyminen rajoitti jossain mää
rin kotitalouksien käytettävissä olevien tulojen 
kasvua. Kulutusalttius lisääntyi hieman ja yksityi
sen kulutuksen määrän kasvu jatkui samaa vauh
tia kuin edellisenä vuonna eli oli noin 3 %. 
Muutamien aikaisempien vuosien tapaan kulu
tuksen kasvua ylläpitivät pääasiassa kestävien ku
lutushyödykkeiden ostot. Erityisesti henkilöauto
ja myytiin runsaasti. Reaalikoron nousu ja inflaa

tio-odotusten vaimeneminen lisäsivät mielenkiin
toa rahoitussäästämiseen.

Julkisen kysynnän määrän kasvu nopeutui 
vuonna 1985 hieman edellisestä vuodesta. Val
tion kulutusmenojen määrää lisäsivät mm. puo
lustusvoimien kalustohankinnat. Myös kuntien 
kulutusmenot lisääntyivät nopeammin kuin ko
konaiskysyntä kasvoi. Kuntien investoinnit puo
lestaan kasvoivat suhteellisen nopeasti kuntien 
vahvan rahoitusaseman vauhdittamina.

Kokonaistuotannon määrä kasvoi 1985 vajaat 
3 %, joten kasvu jatkui tasaisena neljäntenä 
perättäisenä vuonna. Eniten kasvavia toimialoja 
olivat metalliteollisuustuotanto ja palveluelinkei
not. Tuotannon kasvu hidastui vuoden jälkipuo
liskolla selvästi. Erityisen jyrkästi tuotanto supis
tui vuoden loppupuolella metsätaloudessa, jossa 
hakkuut alkuvuonna olivat poikkeuksellisen run
saat. Metsäteollisuudessa tuotannon määrä aleni 
jo alkuvuodesta. Koko vuonna metsäteollisuus- 
tuotanto jäi runsaan prosentin pienemmäksi kuin
1984. Myös rakennustoiminta vaimeni vuoden 
aikana merkittävästi ja jäi määrältään suunnilleen 
samaksi kuin edellisenä vuonna.

Tuonnin määrä kasvoi lähes 6 % 1985, mikä 
heijasti kotimaisen kysynnän rakenteen muutos
ta. Tuontia lisäsivät kone- ja laiteinvestointien 
nopea kasvu sekä tuontiraaka-aineita käyttävien 
teollisuustoimialojen vilkas toimeliaisuus. Myös 
kulutuskysynnän lisäys painottui etupäässä niihin 
hyödykeryhmiin, joissa tuonnin osuus on suuri. 
Tästä syystä erityisesti lännentuonnin määrä li
sääntyi. Idäntuonti sen sijaan supistui.

Työllisyys

Työllisten määrä lisääntyi 1985 24 000 henkeä 
eli prosentin. Kasvua oli ennen kaikkea palvelu
elinkeinoissa, joissa työllisiä oli 42 000 enemmän 
kuin vuotta aikaisemmin. Työintensiivisten toi
mialojen keskimääräistä nopeammasta kasvusta 
huolimatta koko teollisuuden työllisyys hieman 
supistui. Rakennustoiminnassa sekä maa- ja met
sätaloudessa työllisyyden väheneminen jatkui.

Työvoiman tarjonta lisääntyi runsaan prosentin 
ja työttömyysaste nousi lievästi. Noin 163 000 
työtöntä merkitsi 6.3 prosentin työttömyysastet
ta. Työvoiman tarjontaa lisäsivät osallistumisas
teen kasvu ja siirtolaisten paluumuuton jatkumi
nen.

H intakehitys

Ulkomaankauppahinnat kääntyivät laskuun al
kuvuonna 1985 ja lasku jatkui koko loppuvuo
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den. Vuoden 1985 lopulla vienti- ja tuontihinnat 
olivat runsaat 3 % alempia kuin vuotta aiem
min.

Myös kotimainen inflaatio hidastui ja kulutta
jahintaindeksi oli keskimäärin vajaat 6 % edellis
vuotista korkeampi. Vuoden aikana kuluttajahin
nat nousivat 5 % ja näin ollen saavutettiin 
hallituksen asettama inflaatiotavoite. Erityisesti 
ulkomaankauppahintojen lasku hidasti kuluttaja
hintojen nousua ja vuoden loppupuolella kulut
tajahintaindeksin vuositason nousuvauhti oli vain 
runsas prosentti.

Ansiotason nousu sen sijaan hidastui verraten 
vähän. Sopimuskorotukset noudattivat voimassa 
ollutta kaksivuotista tulosopimusta, minkä lisäksi 
palkkaliukumat muodostuivat jokseenkin yhtä 
suuriksi kuin muutamana edellisenä vuonna. 
Kaikkien palkansaajien keskimääräinen ansiotaso 
nousi noin 8 %.

Kuluttajahinnoilla mitattu inflaatioero Suo
men ja OECD-maiden välillä oli vielä vuoden 
1985 lopulla lähes prosenttiyksikkö. Vastaava ero 
työvoimakustannuksissa oli kuitenkin selvästi 
suurempi, mikä heikensi huomattavasti Suomen 
hintakilpailukykyä.

Vaihtosuhde pysyi suunnilleen ennallaan. Län- 
nenkaupan hieman heikentynyttä vaihtosuhdetta 
kompensoi idänkaupan vaihtosuhde, jota öljyn 
tuontihintojen lasku paransi.

Maksutase

Kauppataseeseen alkuvuodesta muodostunut 
ylijäämä supistui vuoden loppua kohti. Koko 
vuonna lännenkaupan ylijäämä oli vain 1.4 mrd. 
markkaa, kun 1984 ylijäämää oli kertynyt 8 mrd. 
markkaa. Idänvienti lisääntyi huomattavasti ja 
sidotuilla valuutoilla käytävän kaupan tase muut
tui 1.2 mrd. markkaa ylijäämäiseksi. Koko tava
rakaupan tase oli näin ollen 2.6 mrd. markkaa 
ylijäämäinen. Palvelusten taseen ylijäämä supis
tui edelleen ja oli 1.7 mrd. markkaa. Pääomakor- 
vausten ja tulonsiirtojen alijäämä hieman piene
ni, kun sekä dollarin kurssi että korkojen lasku 
vähensivät ulkomaisia velanhoitokustannuksia. 
Koko vaihtotase oli 4 mrd. markkaa alijäämäi
nen. Sidottujen valuuttojen vaihtotase oli tasa
painossa.

Pitkäaikaisen pääoman tuonti oli alkuvuodesta 
varsin runsasta mutta laantui huomattavasti toi
sella vuosipuoliskolla. Yksityinen sektori toi pit
käaikaista pääomaa 1985 nettomääräisesti kaik
kiaan 6.6 mrd. markkaa ja valtio 1.4 mrd. 
markkaa. Yritysten suora lyhytaikaisen pääoman

tuonti supistui nettomääräisesti noin 5 mrd. 
markkaa, kun taas pankkien välityksellä lyhyt
aikaista ulkomaista luottoa hankittiin vajaan 2 
mrd. markan nettomäärä. Suomen Pankin ter- 
miinipositio aleni nopeammin kuin yritysten ter- 
miinisaamiset; pankit toivat termiinikatteeksi 3 
mrd. markkaa.

Valuuttavarannon kehitys vuoden 1985 aikana 
oli suhteellisen tasainen. Vaihdettava valuuttava
ranto kasvoi Suomen Pankin taseen mukaan 3.5 
mrd. markkaa ja oli vuoden lopussa 22.4 mrd. 
markkaa. Samanaikaisesti Suomen Pankilla oli 
termiiniostosopimuksia 9 mrd. markkaa eli 11 
mrd. markkaa vähemmän kuin edellisen vuoden 
lopussa. Sidottu ulkomainen nettovelka oli vuo
den päättyessä 0.3 mrd. markkaa.

Suomen Pankin rahapolitiikka

Rahapolitiikan yleislinja

Rahapolitiikan keskeiset tavoitteet ovat viime 
vuosina olleet inflaation hidastaminen pysyvästi 
samalle tasolle kuin kilpailijamaissa ja rahoitus
markkinoiden kehittäminen etenkin lieventämäl
lä asteittain korkosäätelyä. Rahapolitiikan kei
noista ovat tällöin korostuneet korko- ja erityises
ti päiväkorkopolitiikka. Rahapolitiikan linjaa sä
vytti 1985 korkojen asteittainen alentaminen sitä 
mukaa kuin inflaatio hidastui. Loppuvuodesta 
politiikkaa sopeutettiin varovasti hidastuvan kas
vun olosuhteisiin. Päiväkorkoa alennettiin vuo
den mittaan 11 kertaa ja yhteensä noin 3 pro
senttiyksikköä. Peruskorkoa alennettiin 1/2 pro
senttiyksikköä helmikuun alusta. Joulukuussa 
päätettiin samansuuruisesta peruskoron alennuk
sesta, joka tuli voimaan vuoden 1986 alusta.

Korkosäätelyn lieventämisen ja inflaation hi
dastumisen ansiosta rahoitusmarkkinoiden tasa
paino parani. Viimeksi kuluneiden puolentoista 
vuoden aikana on voitu tuntuvasti lieventää kak- 
sikorkoasetelmaa, joka syntyi suhdannenousun 
hillinnän ja inflaation vaimentamisen yhteydessä 
(ks. s. 21). Markkinakoron ja hallinnollisten 
korkojen välinen ero supistui eikä tätä korkoeroa 
hyödyntävä rahoituskierto ollut enää niin kannat
tavaa kuin aikaisemmin. Useimpien pankkien 
antolainauksen keskikorko pysyi koko vuoden 
korkokattonsa alapuolella. Antolainauksen keski
korko oli vuoden lopussa vajaat 10 1/2 % ja 
uusien luottojen keskikorko noin 11.1 %.

Leimaa antavaa rahoitusmarkkinakehitykselle 
oli, että pankkien markka-antolainaus kasvoi ko
ko vuoden nopeasti. Myös talletuskehitys pysyi
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varsin vilkkaana. Voimakkaaseen markka-antolai- 
nauksen kasvuun oli osittain syynä rahoitusmark
kinoiden rakennemuutos. Korkosäätelyn ulko
puolinen luotonanto (joukkovelkakirjaluotot, va
luuttaluotot, rahoitusyhtiöiden kautta välitetyt 
luotot jne.) oli aikaisempina vuosina kasvanut 
voimakkaasti. Korkosäätelyn lieventymisen joh
dosta eri luotonantomuotojen kasvu erot 1985 
tasaantuivat. Lisäksi luotoilla rahoitettiin edel
leen runsaasti rahoitusvaateiden hankintoja reaa
lisijoitusten sijasta. Lukuisat yrityskaupat kasvat
tivat osaltaan sekä otto- että antolainauslukuja. 
Huomionarvoista on, että tilanne asuntomarkki
noilla oli nopeasta luottojen kasvusta huolimatta 
varsin rauhallinen.

Rahoitusmarkkinoiden tilaa voidaan arvioida 
tarkastelemalla myös sitä, missä määrin pankit 
ovat käyttäneet lyhytaikaista velkaa maksuval
miutensa ylläpitämiseksi. Pankkien asemaa tässä 
mielessä ei kuvaa kuitenkaan enää vain velka 
keskuspankkiin. On otettava huomioon myös 
pankkien rahamarkkinavelka yleisölle. Se koos
tuu erityisottolainauksesta sekä siitä lyhytaikaises
ta markkavelasta, joka syntyy lähinnä yritysten 
kanssa tehtyjen valuutan termiinisopimusten pe
rusteella. Vuoden 1985 aikana yrityssektorin ter- 
miinivaluutan myynti väheni, mikä supisti mer
kittävästi tätä lyhytaikaista markkavelkaa. Pank
kien keskuspankkiasema kuitenkin heikkeni. Päi- 
väluottojen määrä kasvoi jonkin verran ja Suo
men Pankin termiiniostosopimuksiin perustuva 
pankkien markkasaaminen väheni tuntuvasti. Ra
hoitusmarkkinoiden tila ei vuoden 1985 aikana 
oleellisesti muuttunut, jos sitä tarkastellaan las
kemalla yhteen liikepankkien ja Postipankin ra
hamarkkinavelka yleisölle ja niiden keskuspank
kiasema.

Koroilla mitattuna rahapolitiikan voidaan sa
noa olleen kireää varsinkin alkuvuodesta. Korko
taso oli kansainvälisesti katsottuna korkea, mikä 
näkyi keväällä myös suurena pääomantuontiha- 
lukkuutena. Päiväkorkopolitiikalla laskettiin 
markkinarahan korkotasoa pienin askelin. Lop
puvuodesta päiväkorkoa alennettiin inflaation hi
dastumista enemmän, minkä vuoksi reaalinen 
päivä- ja markkinarahan korko aleni. Syksystä 
lähtien myös uusien pankkiluottojen korot alkoi
vat laskea.

Rahapoliittiset toim enpiteet

Seuraavassa tarkastellaan vuoden 1985 aikana 
toteutettuja ja päätettyjä rahapoliittisia toimia 
lähinnä aikajärjestyksessä.

Korkopolitiikan keskeinen väline oli edellisen 
vuoden tapaan päiväkorko. Alkuvuodesta jatket
tiin jo aiemmin omaksuttua varovaista linjaa. 
Päiväkorkoa laskettiin tammikuun aikana kah
dessa vaiheessa 14.8 prosentista 14.2 prosenttiin. 
Helmikuussa päiväkorko alennettiin 14.0 pro
senttiin sekä peruskorko 9 1/2 prosentista 9 pro
senttiin. Peruskoron muutoksen johdosta verova
paiden talletustilien korot ja vanhojen lainojen 
korot alenivat yleisesti 0.5 prosenttiyksikköä. 
Loppukeväällä päiväkorko pidettiin lähes ennal
laan. Kesän ja etenkin syksyn aikana päiväkorkoa 
sen sijaan laskettiin kaikkiaan seitsemän kertaa 
yhteensä noin kaksi prosenttiyksikköä 11.7 pro
senttiin saakka. Joulukuussa päätettiin, että pe
ruskorko alennetaan 9-0 prosentista 8.5 prosent
tiin tammikuun 1986 alusta alkaen. Vanhojen 
lainojen sekä rahalaitosten verovapaiden talletus- 
tilien korkojen edellytettiin yleensä alenevan 0.5 
prosenttiyksikköä.

I II III I V  V  V I  V I I  V I I I  I X  X  X I  XI I  

1985

Syyskuussa Suomen Pankki antoi rahalaitoksil
le uudet henkilöluotto-ohjeet, jotka oleellisilta 
osiltaan kuitenkin pysyivät lähes ennallaan. Uu
sien ohjeiden mukaan ensiasunnon rahoittami
sessa vaaditaan edelleen 25 prosentin omarahoi
tusosuutta ja asunnon vaihdon rahoittamisessa on 
etukäteissäästämisosuuden oltava vähintään kol
mannes. Muiden suurehkojen henkilöluottojen 
osalta edellytetään suurempaa etukäteissäästämis-
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osuutta kuin asuntoluotoissa. Samassa yhteydessä 
luovuttiin pienehköjä henkilöluottoja koskevista 
suosituksista.

Kassavarantovelvoite pidettiin huhtikuun 1984 
lopusta lähtien ennallaan aina marraskuun 1985 
loppuun saakka. Joulukuussa johtokunta päätti 
alentaa kassavarantovelvoitteen 5.6 prosentista 
5.3 prosenttiin joulukuun ja 5.0 prosenttiin tam
mikuun 1986 kassavarantopohjasta.

Sen lisäksi, että joulukuun 1985 päätöksellä 
laskettiin sekä peruskorkoa että kassavarantovel
voitetta, lievennettiin myös korkosäätelyä ja siir
ryttiin vuoden vaihteessa päivämarkkinoilla kah
den koron järjestelmään.

Vuosina 1983— 1985 antolainauskorkojen sää
telyyn sovellettiin siirto-oikeusmenettelyä, jolla 
pankkien sallittiin siirtää osa markkinaehtoisen 
ottolainauksen kustannuksista antolainauskorkoi- 
hin. Uudella päätöksellä korkosäätelyä yksinker
taistettiin vuoden 1986 alusta siten, että kunkin 
rahalaitoksen antolainauksen keskikorko on 
yleensä enintään peruskorko + 1 3 / 4  prosentti
yksikköä. Lisäksi pankkien antolainauskorkojen 
yläraja poistettiin. Samalla edellytettiin, että 
asuntolainoihin sovelletut korot eivät nouse suh
teessa peruskorkoon.

Suomen Pankki muutti vuoden 1986 alusta 
päivämarkkinoiden korkojärjestelmää siten, että 
se ryhtyy maksamaan päivätalletuksille alempaa 
korkoa kuin se veloittaa päiväluotoista. Talletus- 
ja luottokoron eriyttämisellä pyritään kehittä
mään erityisesti pankkien välisiä lyhyen rahan 
markkinoita.

Erityisrahoitusjärjestelyt

Suomen Pankin rahoittama erityisrahoitusjär- 
jestelyjen luottokanta pieneni hieman ja oli vuo
den lopussa 4 567 milj. markkaa.

Kotimaisten toimitusten rahoitusjärjestelyn 
(KTR) tarkoituksena on turvata suomalaisille yri
tyksille ulkomaisten valmistajien kanssa tasaveroi
set kilpailuedellytykset pääomatavaratoimitusten 
rahoituksessa kotimaan markkinoilla. Järjestelyyn 
osallistuvat Suomen Pankki, liikepankit ja Posti
pankki. Vuoden aikana rahoitusjärjestelyn ehtoi
hin ei tehty muutoksia. Suomen Pankin osuus 
kauppahinnan luototettavasta osasta oli 30 % ja 
luotonsaajilta perittävä korko oli peruskorko lisät
tynä yhdellä prosenttiyksiköllä.

KTR-luottoja varattiin 1 374 milj. markkaa, 
josta metsäteollisuuden koneiden osuus oli 32 % 
ja alusten 20 %. Vuoden päättyessä luottova- 
rauksia oli voimassa 1 626 milj. markkaa eli

34 % vähemmän kuin vuotta aiemmin. KTR- 
luottojen nostot olivat 2 214 milj. markkaa eli 
198 milj. markkaa enemmän kuin 1984. KTR- 
luottokanta kokonaisuudessaan kasvoi edellisvuo
tisesta 643 milj. markkaa 6 647 milj. markkaan, 
josta Suomen Pankin rahoitusosuus oli 2 924 
milj. markkaa.

Lyhytaikaisten vientiluottojen rahoitusjärjestely 
on tarkoitettu vaihdettavina valuuttoina makset
tavan viennin yhteydessä myönnetyn, enintään 
24 kuukauden vientiluoton rahoittamiseen. Suo
men Pankin rahoittamien lyhytaikaisten vienti
luottojen vuosikeskiarvona laskettavaksi yritys
kohtaiseksi enimmäismääräksi vahvistettiin 20 
milj. markkaa vuoden 1985 alusta. Viejiltä perit
tävä korko on ollut vuoden 1985 alusta lukien 
maksuajasta riippumatta peruskorko lisättynä 
0.25 prosenttiyksiköllä.

Lyhytaikaisten vientiluottojen kanta supistui
22 % ja oli vuoden lopussa 901 milj. markkaa 
mukaan luettuna rahoitusyhtiöille myönnetty 42 
milj. markan vientifactoringrahoitus. Koko luot
tokannasta oli metallituote- ja konepajateollisuu
den osuus 43 %, metalliteollisuuden 6 % sekä 
tekstiili-, vaatetus- ja nahkateollisuuden 14 %. 
Rahoitusta oli vuoden lopussa 634 yrityksellä.

Uusvientiluotoilla rahoitetaan pienen ja keski
suuren teollisuuden viennistä aiheutuvaa valmis
tuksen aikaista käyttöpääoman tarvetta. Rahoitta
japankin uusvientiluotosta perimä korko oli 0.75 
prosenttiyksikköä alle peruskoron. Uusvientiluot- 
tojen luottokanta kasvoi 67 milj. markkaa eli
10 % edellisvuotisesta ja oli vuoden päättyessä 
742 milj. markkaa. Metalli- ja konepajateollisuu
den osuus luottokannasta oli 36 %, tekstiili-, 
vaatetus- ja nahkateollisuuden 27 % ja turkistar
hauksen 13 %. Uusvientiluottoasiakkaita oli vuo
den lopussa yhteensä 2 840, joista turkistarhaajia
1 997.

Suomen Pankin valuuttapolitiikka

K ansainväliset valuutta- ja  rahoitusm arkkinat

Kurssien muutokset kansainvälisillä valuutta
markkinoilla jatkuivat vuoden 1985 aikana voi
makkaina. Tammi-maaliskuussa dollarin pitkään 
jatkunut nousu muihin valuuttoihin nähden jat
kui. Tähän vaikutti osaltaan Yhdysvaltain korko
tason nousu. Helmikuussa eräät keskuspankit 
intervenoivat dollarin kurssin alentamiseksi, mut
ta vaikutus jäi tilapäiseksi. Vuoden kolmella
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viimeisellä vuosineljänneksellä dollari heikentyi 
huomattavasti mm. rahapolitiikkaan liittyvien 
epävarmuuksien ja syksyisten ns. viiden maan 
ryhmän keskuspankkien mittavien interventioi
den johdosta. Kansainvälisillä valuutta- ja raha
markkinoilla lisäsi epävarmuutta se, että raskaim
min velkaantuneet kehitysmaat joutuivat jatku
vasti turvautumaan velkojensa uudelleenjärjeste- 
lyihin.

Taloudellisen kasvun hidastumisen ja rahapoli
tiikan keventymisen johdosta korot laskivat Yh
dysvalloissa selvästi edellisvuotista alhaisemmalle 
tasolle. Vuoden aikana niiden vaihtelut olivat 
kuitenkin mm. talouspoliittisten toimenpiteiden 
takia suuret. Tammi-helmikuussa korot nousivat, 
kun rahapolitiikkaa kiristettiin. Maalis-kesäkuus- 
sa ne sitä vastoin laskivat talousnäkymien huo
nontumisen ja rahapolitiikan kevenemisen vuok
si. Jälkimmäisellä vuosipuoliskolla korot vakiin
tuivat kesäkuista hieman korkeammalle tasolle.

Englannissa puntaa heikensivät mm. odotukset 
öljyn hinnan alenemisesta ja pitkittyneet kiistat 
työmarkkinoilla. Korkotaso nousi vuoden alussa 
lyhyen ajan kuluessa noin neljä prosenttiyksik
köä, kun keskuspankki pyrki katkaisemaan pun
nan kurssin jatkuvan heikentymisen. Tämän joh
dosta punta vahvistui ja rahapolitiikkaa keven
nettiin. Kun odotukset öljyn hinnan laskusta 
vahvistuivat, punnan kurssi heikentyi uudelleen 
vuoden loppupuolella muihin valuuttoihin kuin 
dollariin nähden.

Japanin jeni vahvistui syyskuusta alkaen mui
hin tärkeisiin valuuttoihin nähden. Syinä kehi
tykseen olivat Japanin keskuspankin mittavat 
interventiot ja mm. niiden tueksi kiristetty raha
politiikka. Luottamus Saksan markan arvoa koh
taan lisääntyi ja sen korko (3 kuukauden eurotal- 
letuskorolla mitattuna) laski noin prosenttiyksi
kön; se oli vuoden lopulla noin 4.5 %• Kehityk
seen vaikuttivat mm. inflaatiovauhdin alenemi
nen, jatkuvasti pidättyväinen finanssipolitiikka ja 
eräiden muiden tärkeiden valuuttojen heikkous.

Vaikka kansainväliset korot laskivatkin yleises
ti, reaalikorot säilyivät korkeina, mikä johtui 
inflaation samanaikaisesta vaimenemisesta. Esim. 
Yhdysvalloissa lyhytaikaiset reaalikorot olivat kes
kimäärin vuoden aikana noin 5 % ja Saksassa 
vajaat 4 %.

Euroopan valuuttajärjestelmän (EMS) kursseja 
tarkistettiin Italian liiran heikentymisen vuoksi 
heinäkuun 22. päivänä. Tällöin Italian liiran 
keskikurssia alennettiin 6 % ja muiden jäsenmai
den keskikursseja nostettiin 2 %. Vuoden jälki
puoliskolla esiintyi aika ajoin arveluja uudesta

EMS:n kurssien tarkistuksesta, mutta mitään tar
kistuksia ei tehty.

Toiminta kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla 
oli vilkasta koko vuoden ja mm. koron- ja 
valuutanvaihtosopimusten (swap) käyttö lisääntyi 
huomattavasti. Korkojen lasku lisäsi lainanottoa 
niin euro- kuin kansallisillakin pääomamarkki
noilla. Painopiste oli kuitenkin euromarkkinois- 
sa, joiden obligaatioemissiot ja lyhytaikaiset vel
kakirjan muotoiset luottojärjestelyt lisääntyivät 
suuresti. Tavanomaisten euroluottojen määrä taas 
väheni edellisvuotisesta.

Kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden luoton
annon kokonaismäärä kuluneena vuonna nousi 
arviolta runsaaseen 250 mrd. dollariin. Tästä 
obligaatioemissioiden osuus oli noin 160 mrd. 
dollaria, josta valtaosa oli euro-obligaatioita. Ul
komaiset emissiot tärkeillä kansallisilla pääoma
markkinoilla pysyivät kokonaisuudessaan edellis
vuotisella tasolla. Ulkomaalaisten pääsyä pää
omamarkkinoille helpotettiin useissa maissa, nä
kyvimmin Japanissa ja Saksan liittotasavallassa. 
Vaihtuvakorkoisten emissioiden määrä pysyi suu
rena erityisesti euro-obligaatiomarkkinoilla.

Teollistuneet maat nostivat edelleen valtaosan 
kansainvälisten markkinoiden luotoista. Ne otti
vat luottonsa suurimmaksi osaksi arvopaperivel- 
koina, kun taas kehitysmaat ottivat pääasiassa 
pankkilainoja. Luotonotosta oli kuluneenakin 
vuonna huomattava osa vanhojen lainojen kon
vertointeja, joilla lainaehdot saatiin edullisem
miksi.

K otim aiset valuuttam arkkinat ja  valuuttapolitiikka

Kotimaisilla valuuttamarkkinoilla vuosi 1985 
oli verrattain rauhallinen. Luottamus Suomen 
markkaan säilyi hyvänä. Suomen Pankin valuut- 
taindeksin vaihtelurajat pidettiin ennallaan koko 
vuoden. Pääomanliikkeiden rakenne muuttui 
kuitenkin selvästi edellisvuotisesta. Pääoman - 
tuonti Helsingin Arvopaperipörssin kautta kasvoi 
alkuvuonna erityisen runsaasti ja Suomen Pankki 
joutui kesällä kieltämään toistaiseksi arvopaperi
pörssin kautta tapahtuvan joukkovelkakirjojen 
myynnin ulkomailla asuville. Termiinimarkkinoi- 
den välityksellä tuotiin nettomääräisesti pää
omaa. Suomen Pankin vaihdettava valuuttava
ranto vaihteli jonkin verran vuoden aikana mutta 
kasvoi hieman alkuvuonna saavuttamaltaan tasol
ta. Sitä vastoin Suomen Pankin ostot valuuttojen 
termiinimarkkinoilta vähenivät ja pankin termii
nisopimusten määrä kääntyi selvään laskuun.
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V aluuttakurssipolitiikka

Suomen Pankin valuuttaindeksi pysyi koko 
vuoden vaihtelualueensa keskiarvon alapuolella. 
Edellisvuosien tapaan Suomen Pankki piti va- 
luuttaindeksin hyvin ahtaiden rajojen sisällä. 
Kesäkuun alusta lähtien Suomen Pankki on kui
tenkin sallinut markkinatilanteen vaikuttaa hie
man valuuttaindeksin päivittäisiin noteerauksiin. 
Tämä lähinnä tekniseksi luonnehdittava pieni 
muutos vähensi Suomen Pankin tarvetta osallis
tua valuuttamarkkinoihin.

Valuu ttaindeksin laskentakaavaan sisältyviä 
painoja muutettiin vuoden aikana viisi kertaa 
Suomen ulkomaankaupan rakenteen muutosten 
mukaisesti.

Vaikka markan arvo virallisen valuuttakurssi- 
indeksin mukaan pysyi vakaana, se vaihteli vuo
den aikana huomattavasti mm. maksuosuus- ja

MERM-painoihin1 perustuvilla indekseillä mitat
tuna. Tämä johtui ennen kaikkea siitä, että 
näissä indekseissä dollarin paino on suurempi 
kuin virallisessa valuuttaindeksissä.

Kansainvälisten valuuttamarkkinoiden keski
näiset kurssien muutokset heijastuivat sellaisi
naan Suomen Pankin noteeraamiin valuuttojen 
markkakursseihin. Vuoden kuluessa Yhdysvaltain 
dollarin myyntikurssi laski Suomen markkaan 
nähden noin 17 %. Sen sijaan Saksan markan 
myyntikurssi nousi 6 % ja Englannin punnan
2.5 %. Ruotsin kruunun kurssi laski tasaisesti 
koko vuoden, yhteensä noin 2 %. Neuvostoliiton 
rupla heikkeni markkaan nähden noin 5 %.

Termiinikurssit laskivat Suomen ja muiden 
maiden välisen korkoeron supistumisen johdosta. 
Kun dollarin termiinikurssi vielä alkuvuonna ylit
ti vuositasolla avistakurssin noin 5.5 %, oli ero 
vuoden lopulla enää 2.7 %.

1 Maksuosuuspainot perustuvat valuuttojen laskutusosuuksiin ulkomaankaupassa. MERM-painot ovat Kansainvälisen valuutta
rahaston ulkomaankauppamalliin perustuvia ja  niissä otetaan huomioon kahdenvälisten kauppavirtojen lisäksi m m . kilpailu 
kolmansien maiden kanssa.

Valuuttojen käteismyyntikurssit vuosien 1984 ja 1985 lopussa, mk
V aluuttalaji 31.12.1984 31.12.1985

New York.................................................................. ........U S D 1 6.538 5.425
Montreal.................................................................... ........CAD 1 4.960 3.889
Lontoo........................................................................ ........GBP 1 7.622 7.827
Dublin........................................................................ ........IEP 1 6.517 6.761
Tukholma...........................................................................SEK 73.05 71.75
Oslo ....................................................................................NOK 72.10 71.70
Kööpenhamina..................................................................DKK 58.10 60.55
Reykjavik ...........................................................................ISK 16.60 13.05
Frankfurt a. M................................................................... DEM 208.25 220.90
Amsterdam ............................................................... ....... NLG 184.45 196.20
Bryssel........................................................................ ........BEC 2 10.400 10.820

BEL 3 10.360 10.720
Zurich ........................................................................ ....... CHF 252.95 262.15
Pariisi................................................................................. FRF 68.25 72.15
Room a........................................................................ ....... ITL 0.341 0.325
Wien .................................................................... ............ ATS 29.65 31.45
Lissabon .................................................................... ....... PTE 3-89 3.48
Madrid........................................................................ ....... ESB 3.79 3.55
Tokio................................................................................. JPY 2.605 2.709
Moskova, clearing ....................................................  SUR 1 7.539 7.163

1 Yhdeltä yksiköltä, muut 100 yksiköltä.
2 Kaupallinen kurssi.
3 Ei-kaupallinen kurssi.

2 360222V
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U lkom aiset pääom anliikkeet ja term iinim arkkinat

Ulkomaisen pääoman tuonti, joka jo 1984 oli 
ollut runsasta, jatkui vilkkaana erityisesti vuoden 
alkupuolella. Tällöin varsinkin joukkovelkakirjo
jen myynti ulkomaille kasvoi. Loppuvuonna pää- 
omantuonti perustui ensisijaisesti pankkien ulko
maisen velan lisäykseen. Päinvastoin kuin edelli
senä vuonna, termiinimarkkinat supistuivat 
vuonna 1985.

Pitkäaikaisen ulkomaisen lainapääoman nostot 
vuonna 1985 olivat 13.0 mrd. markkaa, joka oli 
noin miljardi markkaa edellisvuotista vähemmän. 
Kansainvälisten pääomamarkkinoiden edulliset 
luottoehdot ja lainojen hyvä saatavuus suosivat 
edelleen lainojen konvertointeja. Kehitys näkyi 
myös suomalaisten ulkomailta ottamien luottojen 
ehdoissa: korkokustannukset alenivat ja keski
määräinen laina-aika pysyi edelleen pitkänä. 
Etenkin valtio muutti aikaisempaa enemmän 
lainojaan uusiksi, ehdoiltaan edullisemmiksi. 
Runsaiden kuoletusten vuoksi pitkäaikaisten 
luottojen nettonostot supistuivat edellisvuoden
6.5 mrd. markasta 4.8 mrd. markkaan.

Pitkäaikaisen pääoman nettotuonti vuonna 
1985 oli 8.0 mrd. markkaa eli noin puolitoista 
miljardia markkaa edellisvuotista enemmän. Lai
napääoman nettotuonti oli noin 5.5 mrd. mark
kaa, joka oli puolitoista miljardia markkaa vä

hemmän kuin 1984. Lainapääoman netto tuon
nista valtion osuus (ml. jäsenosuudet) oli 1.4 
mrd. markkaa, pankkien 2.3 mrd. markkaa sekä 
yritysten ja muiden rahoituslaitosten noin 1.7 
mrd. markkaa.

Lainapääoman nettotuontiin laskettavia pitkä
aikaisia vientiluottoja nostettiin noin 0.5 mrd. 
markkaa, joka oli huomattavasti vähemmän kuin 
edellisen vuoden 3.3 mrd. markan nostot. Vähe
neminen johtui paljolti siitä, että 1985 ei ollut 
yhtä suuria laiva- ja muita tavaratoimituksia kuin 
edellisenä vuonna. Myös kansainväliset pyrki
mykset pienentää vientiluottoina annettavaa tu
kea vähensivät luottojen määrää.

Nostettujen kiinteä- ja vaihtuvakorkoisten rahoi- 
tuslainojen ehdot 1980—1985

Kiinteäkorkoiset Vaihtuvakorkoiset
Keskikorko Keskimaksu-

aika
Keskikorko-
marginaali

Keskimaksu-
aika

% vuotta % vuotta

1980 7.9 7.4 0.53 6.5
1981 11.7 6.6 0.52 6.5
1982 11.0 5.6 0.50 5.9
1983 9.8 5.8 0.56 4.0
1984 9.5 7.0 0.35 7.5
1985 8.3 7.3 0.29 7.4

Pääomantuonti 1985
milj. mk

1.1.—30.6. 1.7.—31.12

A Pitkäaikaisen pääoman tuonti, netto........................................... + 5 652 + 2 345
Luotot ....................................................................................... + 2 426 + 3 063
Suorat sijoitukset..................................................................... — 1 035 —627
Portfoliosijoitukset ................................................................. + 4 304 — 40
— Ulkomaiset emissiot.......................................................... — 4 — 6
— Helsingin Arvopaperipörssin kautta tapahtuneet sijoi

tukset ................................................................................. + 4 308 — 34
Jäsenosuudet............................................................................ — 43 — 51

B Lyhytaikaisen pääoman tuonti, netto ......................................... + 171 — 424
Yritykset................................................................................... —3 334 — 1 718
Pankit (pl. termiinikate)........................................................ + 1 772 — 103
Pankkien termiinikate ........................................................... + 1 733 + 1 397

Yhteensä (A + B ) ................................................................................. + 5 823 + 1 921
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Yksityisen lainapääoman tuonnin vähäisyyteen 
vaikutti osaltaan portfoliosijoitusten kasvu. Tämä 
johtui etenkin Suomessa liikkeeseen laskettujen 
markkamääräisten joukkovelkakirjojen runsaasta 
myynnistä ulkomaille. Kun koko edellisen vuo
den aikana myynti oli noussut 1.0 mrd. mark
kaan, se kohosi jo vuoden 1985 ensimmäisellä 
puoliskolla peräti 4.5 mrd. markkaan. Tämän 
uuden rahoituskanavan laajeneminen jatkui mar
kan vakaan ulkoisen arvon ja sijoittajan kannalta 
hyvän tuoton ansiosta, kunnes Suomen Pankki 
kesäkuun lopulla, mm. rahapoliittisista syistä, 
kielsi markkamääräisten joukkovelkakirjojen 
myynnit ulkomaille.

Ulkomaisen riskipääoman hankinta ulkomaille 
suunnatuin osakeannein lähes tyrehtyi parin 
edellisen vuoden vilkkaiden myyntien jälkeen. 
Antien tarjontaa rajoitti mm. yritysten ulkomaa
laisomistusta koskeva 20 prosentin yläraja. Myös 
osakkeiden kysyntä oli vaimeaa, mihin osaltaan 
vaikutti osakkeiden kurssien epävakaisuus.

Vuodesta 1983 lähtien on Suomesta ulkomaille 
sijoitetun oman pääoman osuus koko ulkomaises
ta pitkäaikaisesta bruttosaamisesta kasvanut. 
Osuutta on kasvattanut lähinnä yritysten jatkuva 
kansainvälistyminen. Nettomääräiset suorat sijoi
tukset ulkomaille olivat vuonna 1985 yli 2 mrd. 
markkaa. Ulkomaisten yritysten suorat sijoitukset 
Suomeen olivat nettomäärältään 0.4 mrd. mark
kaa.

Vuoden 1984 lyhytaikaisen pääoman netto- 
tuonti kääntyi 1985 nettovienniksi, mikä johtui 
siitä, että Suomen ja muiden maiden välinen 
korkoero supistui vuoden aikana. Yritysten ulko

maiset lyhytaikaiset nettovelat vähenivät 5.1 
mrd. markkaa. Valuuttapankkien pääomantuonti 
jatkui edellisvuotiseen tapaan. Pankkien lyhyt
aikaisen ulkomaisen nettovelan lisäys oli koko 
vuoden aikana yhteensä 4.8 mrd. markkaa. Lisäys 
johtui osittain vientisaatavien rahoituksen kasvus
ta, johon vaikutti osaltaan se, että yritysten 
vastaavalle suoralle ulkomaiselle rahoitukselle 
asetettiin vuoden alusta lähtien kassavarantovel
voite. Pankkien yrityksiltä ja ulkomailta ostaman 
termiinivaluutan määrä aleni vuoden aikana 23.5 
mrd. markasta 16 mrd. markkaan. Koska Suo
men Pankin ostosopimusten määrä aleni kuiten
kin selvästi tätä enemmän, pankit ottivat ulko
maista velkaa edellisvuotista enemmän kattaak
seen valuuttojen termiinisopimuksista aiheutuvia 
kurssiriskejä. Avistakatteen määrä lisääntyi erityi
sesti vuoden alussa ja vuoden loppukuukausina.

Vaihdettava valuuttavaranto kasvoi Suomen 
Pankin taseen mukaan 3.5 mrd. markkaa 22.4 
mrd. markkaan. Sidottujen valuuttojen varanto 
pysyi lähes muuttumattomana ja vaihteli vuoden 
aikana —0.5 mrd. markasta 0.3 mrd. markkaan. 
Valuuttapankkien Suomen Pankin kanssa teke
mien termiinimyyntisopimusten arvo väheni vuo
den aikana noin 11 mrd. markkaa.

Suomen pitkäaikainen ulkomainen nettovelka 
oli vuoden 1985 lopussa 58.0 mrd. markkaa. 
Vaihtotaseen tasapainoisen kehityksen johdosta 
ulkomaisen nettovelan hoitomenot suhteessa 
vaihtotaseen tuloihin alenivat 12.3 prosenttiin. 
Suomen koko ulkomainen nettovelka oli 53.5 
mrd. markkaa, joka oli 15.8 % markkinahintai
sesta bruttokansantuotteesta.

Suomen ulkomainen velka
milj

vuosien 1982— 
. mk

1985 lopussa

1982 1983 1984 19852

Pitkäaikainen bruttovelka1 ........................................
Pitkäaikainen bruttosaaminen1................................

55 130 
15 050

61 518 
16 710

73 287 
19 524

77 877 
19 906

Pitkäaikainen nettovelka........................................... 40 080 44 808 53 763 57 971

Lyhytaikainen bruttovelka ........................................
Lyhytaikainen bruttosaaminen ................................

50 461 
49 494

61 328 
57 020

78 179 
78 722

81 556 
86 027

Lyhytaikainen nettovelka tai nettosaaminen3......... 967 4 308 — 543 —4 471

Koko ulkomainen nettovelka.................................... 41 047 49 116 53 220 53 500

— % BKT:sta markkinahintaan............................... 16.7 17.9 17.5 15.8

1 Pitkäaikaisen velan ja saamisen saldot on laskettu saldopäivämäärän kurssien mukaan.
2 Ennakkoluvut.
3 Mukaan luettuna Suomen Pankin valuuttavaranto.
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V aluuttapoliittiset toim enpiteet ja  m ääräysten 
m uutokset

Valuu ttamääräyksiä muuttamalla Suomen 
Pankki pyrki lähinnä nykyaikaistamaan ja yksin
kertaistamaan valuutansäännöstelyä. Vuoden
1985 kuluessa muutettiin valuu ttamääräyksiä, 
jotka koskevat mm. joukkovelkakirjojen myyntiä 
ulkomaille, pankkien valuutta-asemaa ja termii- 
nimarkkinoita. Lisäksi annettiin optio- ja futuuri
sopimuksia koskevat määräykset. Vuoden lopulla 
päätettiin 1.1.1986 voimaan tulevista, aiempia 
hieman lievemmistä valuuttamääräyksistä.

Helmikuussa valuuttapankkeja kiellettiin ra
hoittamasta kotimaisia ulkomaan valuutan mää
räisiä luottoja termiinisopimusten katteeksi han
kitulla valuutalla tai muilta pankeilta saaduilla 
valuuttatalletuksilla. Tällä pyrittiin rajoittamaan 
kotimaisen, valuuttakurssiriskeille alttiin luoto
tuksen laajentumista.

Maaliskuussa valuuttapankeille annettiin oi
keus välittää valuuttaoptioita sekä valuutta- ja 
korkofutuureita Suomessa asuville, mikä paransi 
yritysten mahdollisuuksia suojautua valuuttakurs
siriskeiltä. Lupa ei kuitenkaan koske markkaopti- 
oita. Samaan aikaan valuuttapankit saivat luvan 
antaa takauksia ulkomailla asuville muiden ulko
mailla asuvien puolesta. Lisäksi mm. suorien 
sijoitusten osingot poistettiin Suomen Pankin 
luvanvaraisuuden piiristä muodollisestikin.

Kesäkuussa kiellettiin toistaiseksi Helsingin 
Arvopaperipörssissä noteerattujen joukkovelka
kirjojen myynti ulkomailla asuville, koska myyn
nit olivat tammi-kesäkuussa 1985 selvästi kiihty
neet. Näin haluttiin mm. ylläpitää pitkäaikaisen 
pääoman tuonnin säätelyjärjestelmän tehoa ja 
turvata rahapolitiikan harjoittamisen edellytyk
set.

Heinäkuun alussa tulivat voimaan uudet pank- 
kikohtaiset valuutta-asemamääräykset, jotka aset
tavat rajat kunkin pankin ulkomaanvaluuttojen 
riskipositiolle markkaan nähden. Uusien rajojen 
määrittelyssä pyrittiin ottamaan huomioon pank
kien ulkomaantoimintojen voimakas kasvu sekä 
keskeisten kauppavaluuttojen kurssien muutok
set.

Syyskuussa tulivat voimaan uudet termiini- 
määräykset, joilla täsmennettiin aikaisempia 
määräyksiä. Aikaisemmasta käytännöstään poike
ten Suomen Pankki päätti hyväksyä termiinikau
pan kaupalliseksi taustaksi myös yrityksen va- 
luutta-aseman. Nettoaseman laskentaperusteet 
on erikseen hyväksytettävä Suomen Pankissa. 
Kuten aikaisemmin, yritykset voivat terminoida 
vain vähentääkseen valuuttakurssiriskiään.

Joulukuussa päätettiin valuuttamääräysten ko
konaisuudistuksesta, joka tuli voimaan 1.1.1986. 
Uudistustyön ensisijaisena tarkoituksena oli sel
ventää määräyksiä. Uusiin valuuttamääräyksiin ei 
sisältynyt valuutansäännöstelyn olennaista muu
tosta. Vaikkakin säännöksiä eräiltä osin lieven
nettiin, valtaosa pääomanliikkeistä jäi edelleen 
Suomen Pankin luvan varaiseksi.

Uudistuksessa säilytettiin valuutansäännöstelyn 
kolmitasoinen järjestelmä, jonka mukaan valuut- 
tamääräykset koostuvat valuuttalaista, valtioneu
voston päätöksestä sekä Suomen Pankin päätök
sestä ja määräyksistä. Eduskunta antaa valuutta
lailla valtioneuvostolle valtuudet päättää Suomen 
Pankin valuutansäännöstelyvaltuuksien käyttöön
otosta, jonka jälkeen Suomen Pankki antaa tar
vittavat yksityiskohtaiset määräykset ja toteuttaa 
säännöstelyä käytännössä. Uusi valuuttalaki ja 
sen perusteella annettavat määräykset ovat voi
massa vuoden 1990 loppuun.

Merkittävimmät muutokset uusissa määräyksis
sä ovat tuonnin yliaikamaksujärjestelmän poista
minen ja ulkomaille suuntautuvien portfoliosijoi
tusten rajallinen vapauttaminen. Lisäksi nostet
tiin ulkomaisen vapaa-ajanasunnon ostamiseen 
myönnettävän valuutan enimmäismäärää, täs
mennettiin maksusopimusmaiden ja Suomen vä
lisiin maksuihin sovellettavia säännöksiä, helpo
tettiin matkavaluutan hankintaa, laajennettiin 
arvopapereiden välittäjien oikeuksia ja siirrettiin 
puhtaat riskivakuutukset pois luvanvaraisuuden 
piiristä.

Järjestelyt m aksusopim usm aiden kanssa

Suomella oli vuoden 1985 lopussa clearing- 
maksusopimukset Neuvostoliiton, Bulgarian ja 
Saksan demokraattisen tasavallan kanssa. Suomi 
ja Bulgaria alkoivat käyttää clearingvaluuttana 
Suomen markkaa 1.4.1985 lähtien ja samalla 
tilin luottoraja muutettiin 3 milj. Yhdysvaltojen 
dollarista 25 milj. Suomen markkaan. Suomen ja 
Saksan demokraattisen tasavallan välisenä clea
ringvaluuttana on edelleen Suomen markka ja 
Suomen ja Neuvostoliiton välisenä clearingva
luuttana rupla.

Vuonna 1985 jatkettiin kokeilua, jossa Suo
men ja Puolan välisessä kaupassa käytetään vaih
dettavia Yhdysvaltojen dollareita, ja joulukuussa 
sovittiin, että 1986 maksuvaluuttana käy myös 
Suomen markka. Elokuussa 1985 sovittiin, että 
Suomen ja Tsekkoslovakian vapaavaluuttakokeilu 
jatkuu vuoden 1986 alusta automaattisesti kolme 
vuotta kerrallaan, ellei myöhemmin toisin sovita.
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Clearingmaksusopimukset Puolan ja Tsekkoslova
kian kanssa ovat yhä muodollisesti voimassa.

Suomen ja Unkarin clearingmaksusopimus lak
kautettiin 31.1.1985. Siirtyminen vapaavaluutta- 
maksuihin johtui siitä, että Unkari liittyi Kan
sainväliseen valuuttarahastoon, mikä edellyttää 
kahdenkeskisistä maksujärjestelyistä luopumista.

Marraskuussa allekirjoitettiin Suomen Pankin 
ja Neuvostoliiton Ulkomaankauppapankin väli
nen maksutilityksiä ja tilinpitoa koskeva sopi
mus, joka liittyy Suomen ja Neuvostoliiton vuo
sien 1986— 1990 tavaranvaihto- ja maksusopi- 
mukseen.

Maksutilanne Suomen ja Neuvostoliiton välillä 
pysyi varsin tasapainoisena vuonna 1985. Vuoden 
alussa maiden välisellä clearingtilillä oli Suomen 
velkaa 95 milj. ruplaa eli noin 700 milj. mark
kaa. Vuoden lopussa Suomen velka oli 75 milj. 
ruplaa eli noin 540 milj. markkaa, vaikka kah
denkeskinen vaihtotase oli Suomelle 2.2 mrd. 
markkaa ylijäämäinen. Tilisaldon pysyminen liki
main ennallaan johtui lähinnä siitä, että 1985 
laivojen viennistä saadut maksut olivat huomat
tavasti pienemmät kuin laivatoimitusten arvo. 
Suomen clearingvelka väheni tilapäisesti vuoden 
puolivälissä, mikä johtui lähinnä alkuvuoden 
vähäisestä raakaöljyn tuonnista ja laivojen vien
tiin liittyvien maksujen ajoittumisesta suurelta 
osin touko-heinäkuuhun.

Suomen Pankin tase ja  tuloslaskelma 

U lkom aat

Suomen Pankin vaihdettava valuuttavaranto 
kasvoi vuoden 1985 aikana 3 529 milj. markkaa. 
Vuoden lopussa vaihdettava varanto oli 22 359 
milj. markkaa. Kultavaranto lisääntyi kultaosto- 
jen johdosta 349 milj. markkaa. Sen sijaan erityi
set nosto-oikeudet supistuivat 5 milj. markkaa ja 
varanto-osuus Kansainvälisessä valuuttarahastossa 
supistui 84 milj. markkaa. Vaihdettavat valuutat, 
joihin sisältyvät ulkomaiset joukkovelkakirjat, 
kasvoivat nettomääräisesti 3 221 milj. markkaa 
18 608 milj. markkaan. Alimmillaan vaihdetta
vat valuutat olivat vuoden alussa, noin 15 mrd. 
markkaa, ja korkeimmillaan marraskuun puolivä
lissä, noin 19 mrd. markkaa.

Sidottu valuuttavaranto oli alijäämäinen aivan 
alkuvuotta ja kesäkuukausia lukuun ottamatta. 
Alijäämä oli suurimmillaan maaliskuussa 773 
milj. markkaa ja ylijäämä kesäkuussa 352 milj. 
markkaa. Vuoden aikana alijäämä supistui 52

milj. markkaa ja oli vuoden lopussa 285 milj. 
markkaa.

Suomen Pankin muut ulkomaiset saamiset ja 
velat koostuivat yksinomaan Kansainvälisen va
luuttarahaston eristä. Saamisiin sisältyvä markka- 
osuus valuuttarahastossa pieneni 190 milj. mark
kaa 2 645 milj. markkaan pääosin kurssinmuu- 
tosten takia. Veloista rahaston markkatilit supis
tuivat 190 milj. markkaa pääasiassa kurssinmuu- 
tosten takia ja osoitetut erityiset nosto-oikeudet 
68 milj. markkaa yksinomaan kurssinmuutosten 
takia. Vuoden lopussa näiden velkojen yhteis
määrä oli 3 494 milj. markkaa. Markkaosuus ja 
markkatilit määräytyvät SDR:n kurssin perusteel
la Kansainvälisen valuuttarahaston soveltaman 
käytännön mukaisesti.

Suomen Pankin ulkomaiset nettosaamiset kas- 
voivat 3 649 milj. markkaa, siten että ulkomaiset 
saamiset kasvoivat 3 158 milj. markkaa ja ulko
maiset velat supistuivat 491 milj. markkaa. Vuo
den lopussa ulkomaisia nettosaamisia oli 21 225 
milj. markkaa.

Rahoituslaitokset

Liikepankkien koko keskuspankkirahoitus su
pistui vuoden aikana 289 milj. markkaa. Vuoden 
alussa keskuspankkirahoituksen määrä oli 5 508 
milj. markkaa, josta päiväluottojen osuus oli 
5 018 milj. markkaa ja shekkiluottojen 490 milj. 
markkaa. Pankkien shekkitilikäytäntöä muutet
tiin joulukuun alusta siten, että shekkitilien 
saldo siirretään automaattisesti päiväluotto- tai 
päivätalletustilille. Tämän jälkeen liikepankkien 
koko keskuspankkirahoitus on ollut sama kuin 
liikepankkien päiväluotot yhteensä.

Suomen Pankin päivämarkkinoilla rahalaitok
silla oli vuoden lopussa päiväluottoja 5 219 milj. 
markkaa ja päivätalletuksia 1 205 milj. markkaa. 
Päiväluottojen määrä oli 201 milj. markkaa suu
rempi ja päivätalletusten määrä 1 011 milj. 
markkaa pienempi kuin vuotta aiemmin. Päivä- 
luottojen ja päivätalletusten erotuksen, joka ker
tomusvuoden lopussa oli 4 014 milj. markkaa, 
Suomen Pankki kattoi omalla sijoituksellaan päi- 
vämarkkinoille. Vuoden alkupuoliskolla pank
kien päivätalletukset ylittivät ajoittain päiväluot
tojen määrän. Tällöin syntyneen talletusylijää- 
män Suomen Pankki otti vastaan päivämarkki- 
noilta.

Rahalaitosten kassavarantotalletukset lisääntyi
vät vuoden aikana 1 526 milj. markkaa. Talletus
ten lisäys johtui yksinomaan talletuspohjan kas
vusta. Vuoden aikana liikepankkien (pl. OKO ja


