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ALKUSANAT

Suomessa on viime ajkoina keskusteltu vilkkaasti alueellisen
rahapolitiikan tarpeellisuudesta. Ldhinnd kehitysalueilla on
vallinnutta rahoitusmarkkinoiden tilaa pidetty liian kirednd ja
esitetty, ettd tilannetta olisi tavalla tai toisella helpotettava.
Sopivaksi keinoksi toteuttaa alueellista rahapolitiikkaa on
katsottu erityisesti pankkien kassavarantovelvoitteen alueittainen
porrastus.

Kédyty keskustelu on ollut varsin jdsentymdtbntd. Alueellisen
rahapolitiikan kdsitettd on kdytetty eri merkityksissd. Ehka
osittain tdmdn takia monet kannanotot ovat olleet hyvinkin
ehdottomia. Joissakin puheenvuoroissa alueellinen rahapolitiikka
on todettu kdsitteellisesti mahdottomaksi. Toisaalta on saatettu
vaittdd, ettd alueellisen rahapolitiikan harjoittaminen olisi
verraten helppoa ja ettd ainoa vaikeus on poliittisen tahdon
puuttuminen.

Tdamdn selvityksen tarkoituksena on tarjota taustamateriaalia
alueellista rahapolitiikkaa koskevaan keskusteluun ja siten auttaa
osaltaan selkiyttdmddn asiaan 1iittyvid ndkdkohtia. Selvitys
perustuu kahteen, Suomen Pankin sisdiseen kdytt6on vuonna 1984
laadittuun muistioon.

Helsingissd, joulukuussa 1984

Vesa Vihridld
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1 JOHDANTO

Rahoitusmarkkinoita on ollut tapana tarkastella yhtend, koko maan
Taajuisena asiana. Niin on tehty sekd -aihepiiriin 1iittyvdssd
taloustieteellisessd kirjallisuudessa ettd pitkd1ti myds raha-
politiikkaa koskevassa julkisessa keskustelussa. Suomessa viime
aikoina kdyty mielipiteiden vaihto alueellisesta rahapolitiikasta
onkin varsin harvinainen ilmid,

Alueellisen rahapolitiikan kdsitettd on kdytetty hyvin eri tavoin.
Yleensd alueellinen rahapolitiikka lienee kuitenkin ymmdrretty
verraten laveaksi asiaksi. Sen piiriih on saatettu lukea paitsi
kehitysaluerahaston myds keskuspankin ja jopa muidenkin viran-
omaisten suora luotonanto yleisélle siltd osin kuin siihen 1iittyy
aluepoliittisia pyrkimyksid. Td1laista aluepoliittisin perustein
jaettua erityisrahoitusta ei kuitenkaan voi pitdd rahapolitiikkana
siind mielessd, ettd sen avulla pyrittdisiin vaikuttamaan rahoi-
tusmarkkinoiden yleiseen tilaan. Erityisrahoitus ohjautuu suoraan
rahoituksen lopullisille kdyttdjille, ilman ettd rahoituksen
saatavuudessa tai hinnassa vdlttamdattd tapahtuu muiden talousyksi-
koiden osalta mitddn. Tdssd selvityksessd pitdydytddankin suppeam-
paan kdsitteeseen. Alueelliseksi rahapolitiikaksi kutsutaan
pyrkimystd vaikuttaa rahoitusmarkkinoiden yleiseen tilaan, ts.
rahoituksen yleiseen saatavuuteen ja hintaan, maan eri osissa eri
tavoin. Tdssd mielessd ymmirrettyyn alueelliseen rahapolitiikkaan
kuuluu esimerkiksi kassavarantovelvoitteen alueellinen porrasta-
minen, jolla pyritddn vaikuttamaan pankkiluottojen tarjontaan
alueittain eri tavalla. Sen sijaan siihen ei sisdlly esimerkiksi
KERANn luotonanto.

Suomessa on alueellista rahapolitiikkaa koskeneessa keskustelussa
joskus viitattu Norjassa harjoitettuun alueelliseen rahapolitiik-



kaan. Jos alueellistaminen on katsottu tarpeelliseksi ja mahdolli-
seksi Norjassa, eik® Suomessa o0lisi syytd menetelld samalla
tavalla?

Selvitys jakautuu kahteen osaan. Ensiksi tarkastellaan Norjan
rahoitusmarkkinoita ja esitelldan, miten alueellista rahapolitiik-
kaa on sielld kdytdnndssd toteutettu. Samalla pyritddn arvioimaan,
mistd syistd Norjassa 1960-luvulla pdddyttiin alueellistamiseen,
millaiset ovat olleet tulokset ja-miltd alueellisen rahapolitiikan
tulevaisuus ndyttdd. Toisessa osassa tarkastellaan Tyhyesti Suomen
tilannetta. Aluksi esitelldédn keskustelussa esille tulleita
argumentteja alueellisen rahapolitiikan puolesta ja sitd vastaan.
Sen jélkeen pyritddn arvioimaan, mitd rahoitusmarkkinoiden
alueellisista niakbkohdista voidaan sanoa olemassa olevan tilasto-
aineiston ja tutkimusten valossa. Lopuksi esitetddn tiivistetty
arvio alueellisen rahapolitiikan mahdollisuuksista ja tarpeesta
Suomessa. Norjaa ja Suomea kdsittelevdt osat ovat sillé tavoin
itsendaisid kokonaisuuksia, ettd ne voi hyvin Tukea erikseen.




2 NORJAN ALUEELLINEN RAHAPOLITIIKKA

Norja on tiettdvdsti ainoa maa, jossa yleisid rahapoliittisia
vdlineitd on systemaattisesti ja pitkdan (1960-Tuvulta alkaen)
pyritty kdyttdmddn niin, ettd rahoitusmarkkinoiden tilaan jollakin
alueella voitaisiin vaikuttaa eri tavalla kuin muualla maassa.
Seuraavassa esitellddn, miten politiikan kdytdnndn toteuttamista
arvioidaan, miksi td1Taiseen varsin poikkeavaan kdytdntdon on
ryhdytty, mitkd sen vaikutdkset ovat olleet ja lopuksi millaiset
ovat tulevaisuuden ndkymdt. Alueellisen rahapolitiikan edellytys-
ten ymmdrtamiseksi on vdlttdmdtontd tuntea Morjan rahoitusmarkki-
noiden keskeisimmit piirteet. Niinpd aluksi esitellddn yleisesti
Norjan rahoitusmarkkinoita ja rahapolitiikkaa ja sen jalkeen
paneudutaan varsinaisiin alueellisiin ndkdkohtiin. Keskeiset
havainnot on koottu tiivistelmddn (s. 32 - 33).

2.1 Rahoitusmarkkinoiden yleispiirteitil

Suomen rahoitusmarkkinoita on tavattu kutsua kehittymattdmiksi ja
pankkikeskeisiksi. Vdhintddn yhtd suurella syy11d ndin voidaan
sanoa Norjan rahoitusmarkkinoista aivan viime aikoihin saakka.
Rahoituksen vdlitystd ovat hallinneet pankit: 1iike-, sddasto- ja
valtjonpankit. Huomattavalta osin ndiden rahoituksenvdlittdjien
toimiala on kuitenkin ollut rajoitettu, 1iike- ja sddstOpankkien
osalta alueellisesti ja valtionpankkien osalta sen suhteen,
minkdtaisiin kohteisiin rahoitusta on valitetty. Rahapolitiikan
vdlineet ovat perustuneet pitkdlti suoriin instituutiokohtaisiin

INorjan rahoitusmarkkinoiden kuvaus perustuu keskeisesti EIDEN ja
HALLIN (1980) julkaisuun, Morges Bank Economic Bulletin ja Penger
0g Kreditt - aikakauskirjojen eri numeroihin sekd Norjan Pankin
luottopolitiikan osaston pdd11ikon Leif Eiden haastatteluun 5. ja
6.7.1984. .
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sddtelytoimiin ja valuutansddnndstely on ollut verrattain tiukkaa.
Yleensd tavoitteena on ollut alhainen korkotaso, jolloin luoton-
sddnndstelyn kautta ovat mddrdytyneet kohteet, joihin rahoitus-
resurésit allokoituvat. Viime vuosina on kuitenkin tapahtunut
huomattavaa muutosta vapaampaan, markkinaorientoituneeseen
rahoituksenvdlitykseen. Koron asetantaa, joukkovelkakirjojen
1iikkeellelaskua sekd valuuttatransaktioita koskevaa sddnndstelyd
on ljevennetty. Samalla on pyritty luopumaan selektiivisistd
toimista ja luomaan uusia, yleisid instrumentteja rahapolitiikan
kayttdon.

Rahoituksen vdlityksessd pankeilla on keskeinen asema. Esimerkiksi
vuoden 1983 Topussa pankkien (1iike-, sddstd- ja valtionpankkien)
Tuottokanta o1i 250 mrd. kruunua ja kasvu edellisestd 20 mrd.
kruunua. Vastaavat luvut muiden rahoitusinstituutioiden (Tuotto-
yhdistykset, vakuutusyhtidt, rahoitusyhtidt ja osamaksukauppa)
olivat 80 mrd. kruunua ja 10 mrd. kruunua. Vertailu vuoden 1983
aikana tapahtuneisiin osake-emissioihin (1.7 mrd. kruunua) ja
joukkovelkakirjojen 1iikkeellelaskuihin (3.4 mrd. kruunua)
osoittaa institutionaalisen ja erityisesti pankkien kautta
tapahtuvan rahoituksenvdlityksen merkittdvdn aseman. Aiemmin
institutionaalisen rahoituksenvdlityksen asema on ollut vield
huomattavasti tdtdkin vahvempi. Joukkovelkakirjojen laajamittainen
kdytto yksityisen ja kuntasektorin rahoitusmuotona sai alkunsa
vasta vuonna 1980, kun emissiokontrollia olennaisesti
1ievennettiin.2

Liijkepankit ovat suurin yksityinen rahoitusinstituutioluokka.
Suomeen verrattuna 1iikepankkeja on Norjassa paljon, yli 20. Kolme
suurinta pankkia vastaa kuitenkin noin kahdesta kolmasosasta
Tiikepankkien yhteenlasketusta taseiden Toppusummasta. Ldhinnd
niiden kolmen suurimman pankin voidaan katsoa olevan aidosti
valtakunnaniaajuisesti toimivia. Muiden 1iikepankkien toiminta

2Epi instituutioiden luotonannon ja joukkovelkakirjojen sek#
osakkeiden emissioiden kehitystd viime vuosina on kuvattu liitteen
1 taulukossa 1.
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rajoittuu muutamaan (usein yhteen) maakuntaan (Fylke). Puolella
pankeista on pddkonttori muualla kuin Oslossa tai Bergenissd.
Nditd pankkeja kutsutaan aluepankeiksi {Distriktsbanker).

Sddstopankit ovat kaikki maantieteellisesti rajoitetulla alueella
toimivia, verrattain pienid rahalaitoksia. Huolimatta vilkkaasta
fuusioitumisesta viimeisten kahdenkymmenen vuoden aikana sddsto-
pankkeja on edelleen paljon, ldhes kolmesataa. SddstOpankit eivdt
merkittdvdsti poikkea 1iikepankeista esim. taseen maturiteetti-
rakenteen tai vaadetyyppien suhteen. Tdrkein rahoitusldhde on
yleisdn aikatalletukset, ja noin 60 % saatavista on luottoja
yleisd1lle. Luotonannon sektoreittaisessa jakaumassa on kuitenkin
eroa siten, ettd sddstdpankit suuntaavat huomattavasti suuremman
osan luotoistaan kotitalouksille ja kuntasektoriin, kun taas
Tiikepankit keskittyvdt yritysten rahoitukseen.

Norjan rahoitusmarkkinoiden ehkd@ eniten huomiota herdttdvd piirre
on ns. valtionpankkien suuri merkitys. Taseen loppusummalla
Tiikepankit tai sddstdpankit (ks. 1iitteen 1 taulukko 1). Valtion-
pankkeja on td811d hetkel1d yhdeksdn. Kullakin niistd on oma
verrattain tarkoin mddritetty rahoitustehtdvdnsd. Ylivoimaisesti
suurin pankki on valtion asuntopankki, Jjoka yksin vastaa ldhes
puolesta valtionpankkien luottokannasta. Toinen suuri pankki on
kunnallisia investointeja rahoittava pankki. Naiden 1isdksi on
omat pankkinsa mm., maatalouden, kalastuksen, teollisuuden ja
koulutuksen rahoittamista varten. Alueittain selektiivistd
rahoitusta tarjoaa Suomen Kehitysaluerahastoa vastaava
Distriktenes utbyggningsfond (DU).3

Valtionpankkien erityisluonne valikoitujen kohderyhmien verrattain
pitkdaikaisten investointien rahoittajana heijastuu myds niiden
taseista. Luotot ovat pddosin pitkdaikaisina velkakirjalainoina Ja
rahoitusresurssit koostuvat velasta valtiolle sekd koti- ja

3Liitteen 1 taulukossa 2 on lueteltu valtionpankit luottokantoi-
neen.
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ulkomaisista joukkovelkakirjalainoista. Valtio on 1960-luvulta
1dhtien ollut ylivoimaisesti tdrkein rahoitusldhde.

Luottoyhdistykset (kredittforetak) tarjoavat pitkdaikaista
rahoitusta asuntojen hankintaan, laivanrakennukseen jne. Ne
rahoittavat luotonantonsa pddosin joukkovelkakirjoin. Luottoyhdis-
tyksid on toistakymmentd.

Ndiden 1isdksi rahoitusta valittdvdt myds vakuutusyhtitt ja
erilaiset yksityiset rahoitusyhti6t. Vaikka yksityisten rahoitus-
yhtididen Tuotonanto on kasvanut rivakasti, ei niiden luottokanta
kuitenkaan vield 1983 ollut esim. kuin noin kymmenesosa valtion-
pankkien Tuottokannasta (ks. liitetaulukko 1, s. 57).

Lyhyen rahan markkinat koostuvat neljdstd elementistd: pankkien
vilisistd markkinoista, yleisdn erityistalletuksista pankeissa,
valuuttojen swap-markkinoista sekd yksityisten valittdjien
(brokers) kautta tapahtuvasta yleisOn luotonvdlityksestd. Kaikille
ndille markkinoille on tyypillistd, ettd korkotaso mddrdytyy
markkinatilanteen mukaan. Pankkien vdlisilld markkinoilla pankit
lainaavat ylimédrdisid varojaan toisilleen pddosin pdivdluottoina.
Tamd toiminta kasvoi merkitykselliseksi 1970-luvun alussa. Samoin
1970-Tuvun aikana kasvoivat nopeasti yleisdn erityistalletukset,
joille pankit maksavat tavanomaisia talletuksia korkeampaa korkoa.
Swap-markkinoilla pankit ja keskuspankki vaihtavat valuuttaa
sovituksi ajaksi Norjan kruunuja vastaan. Viimeisten kymmenen
vuoden aikana on myds yksityisten taloudenpitdjien vdlinen
luotonanto "brokereiden” kautta huomattavasti lisddntynyt.
Osittain ndmd luotot ovat rahoituslaitosten takaamia. Vuoteen 1978
saakka viranomaiset eivdt sanottavasti toimineet lyhyen rahan
markkinoilla. Tuolloin aloitettiin keskuspankin rahamarkkinapape-
rin (markedspapir) emittointi, ja seuraavana vuonna alkoi keskus-
pankki operoida my0s swap-markkinoilla.

Rahapolitiikan keskeinen viranomainen on Norjan Pankki (Norges
Bank), joka valmistelee ja pddosin toteuttaa tdrkeimmit raha-
poliittiset toimet. Pankki on kuitenkin nimenomaan hallituksen




13

pankki. Ratkaisevat linjapddtbkset tehdddn valtionvarainministe-
ridssd, jonka alaisuuteen keskuspankki. hallinnollisesti- kuuluu.
Norjan Pankilla on 20 haarakonttoria maan eri puolilla.

2.2 Raha- ja luottopolitiikka

Norjan rahapolitiikka on pitkddn rakentunut alhaisen korkotason ja
Tuottojen mddrien sd@dnndstelyn varaan. Alhainen korkotaso on
katsottu hyddylliseksi niin pitkdaikaisten investointien kannusta-
miseksi kuin tulonjakosyistdkin. Rahoitus on pyritty selektiivi-
sel1d luottopolitiikalla kohdentamaan yhteiskunnallisesti tarkoi-
tuksenmukaisimpiin kohteisiin. Valtionpankkijdrjestelmdn luominen
heijastaa tdtd pyrkimystd valikoivuuteen. Selektiivisyys ei
kuitenkaan ole rajoittunut valtionpankkeihin vaan on liittynyt
rahapolitiikkaan kautta linjan. Rahapolitiikan suunnittelun
keskeinen viline, Tuottobudjetti, on rakennettu juuri sitd
si1md118 pitden, ettd rahoituksen mddrien sddnndstely paitsi
aggregaattina myds sektoreiden vdlisen allokaation osalta olisi
mahdol11isimman helposti toteutettavissa. Noin viiden viime vuoden
aikana sek@ markkinoiden rakenteessa ettd rahaviranomaisten
toimintatavassa on kuitenkin tapahtunut merkittdvid muutoksia.
Palataan niihin tuonnempana.

2.2.1 Luottobudjetti

Rahapolitiikan suunnittelu on Norjassa elimellinen osa hallituksen
talouspolitiikkaa. Koko kansantalouden kehitysarvio esitetddn
tavoiteohjelman luonteisessa kansantalouden budjetissa. Luotto-
budjetti rakentuu tdmdn ohjelman varaan ja sen avulla pyritdéan
mddrittdmidn kansantalouden suunnitellun kehityksen kanssa
sopusoinnussa oleva rahoituksen tarjonta. Kun arvicidusta tai
tavoitellusta investointimddrdstd vdahennetddn sektorin sddstami-
nen, saadaan luotontarve. Tamd jaetaan ulkomaisen ja kotimaisen:
Tuoton kesken vaihtotaseen ja valuuttavarannon haluttua tasoa
koskevien ndkdkohtien perusteella. Saatu kotimainen luotto
allokoidaan edelleen eri rahoitusinstituutioiden kesken. Ndin
saadaan mddrdlliset luottotavoitteet periaatteessa kaikille
rahoituksen vdlittdjille.
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Si1td osin kuin rahoitusinstituutiot ovat suoraan talouspolitiikan
padttdjdn mddrdysvallassa (valtionpankit), asetetut tavoitteet
voidaan saavuttaa hallinnollisin mddrdyksin. Muiden instituutioi-
den osalta pyritddn asetettuihin Tuottotavoitteisiin kdyttamalla
rahaviranomaisen kdytdssd olevia keinoja, etupddssd instituutioi-
den likviditeetin sddtelyd.

2.2.2 Rahapolitiikan vdlineet

Norjan lainsddddntd on antanut runsaasti erilaisia rahoitus-
markkinoiden sddntelyvdlineitd. Tdrkeimpid niistd ovat valuutan-
sdanndstely, erilaiset kassavaranto- ja sijoitusvelvollisuudet,
keskuspankkivelan ehtojen asettaminen, joukkovelkakirjojen
emissiokontrolli ja korkosddnndstely. Nditd tdydentdvdat laajat
mahdol1isuudet suoriin hallinnollisiin mddrdyksiin. Lisdksi kes-
kuspankki voi sdddelld talouden 1ikviditeettid avomarkkinaope-
raatioin.

Valuutansadnndstely on ollut jatkuvasti voimassa, vaikkakin viime
vuosina sddnndstelyd on asteittain lievennetty. Periaatteessa
Tuotonotto ulkomailta on edelleenkin luvanvaraista kauppaluottoja
lukuun ottamatta. Tdmd ei kuitenkaan koske merenkulkua eikd

Pohjanmeren 61jyteollisuutta. Lisdksi erdissd muissakin suhteissa
sddnndt ovat verrattain sallivia. Vaikkakin norjalaisten talouden-
pitdjien portfolioinvestoinnit ulkomaille ovat pddasiassa kiellet-
tyjd Jja ulkomaisten Norjaan tekemiin vastaaviin investointeihin
kohdistuu rajoituksia, ollaan kdytdntdd td1tdkin osin merkittdvds-
ti liberalisoimassa. Joulukuussa 1983 valmistui valuutansdannos-
telyd kdsitelleen komitean mietinto, jossa esitetddn lukuisia
Tievennyksid vallitsevaan kdytdntddn. Vaikka komitea tunnustaa
valuutansddnndstelyn rahapoliittista itsendisyyttd periaatteessa
Tisddvdan vaikutuksen, katsoo se, ettd Norjan talouseldman tiivis
integroituminen ulkomaihin, erityisesti 81jysektorin kautta, tekee
tehokkaan valuutansddnndstelyn mahdottomaksi.

Rahoituslaitosten likviditeettiin vaikuttamisen keinoista tirkeim-
mit ovat olleet kassavarantovelvoite (1ikviditetsreserver) sekd
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sijoitusvelvoite (plasseringsplikt). Ndistd vuonna 1966 kdyttdon
otettu kassavarantovelvoite tarkoittaa 1iike- ja sddstOpankkien
velvollisuutta pitdd tietty osa kokonaisvaroistaan reserveind
(seteleind, talletuksina Norjan Pankissa, sijoituksina valtion-
vekseleihin, talletuksina postisiirtotililld). Ndiden ensisijais-

ten reservien ohella oli reservivaatimus erdédssd vaiheessa
mahdo11ista tdyttdd my0s ns. toissijaisilla reserveilld elj
obligaatioilla. Sijoitusvelvoite, joka otettiin kdyttdon vuonna
1969, tarkoittaa rahoituslaitosten velvollisuutta pitdd port-
foliostaan tietty osa sijoitettuna valtion liikkeeseen laskemiin
tai takaamiin obligaatioihin. Sijoitusvelvoite koskee pankkien
ohella myds vakuutusyhtidoitd ja eldkerahastoja. Molemmat velvoit-
teet voidaan differentioida rahoitusinstituution luonteen ja myés
sen {pddkonttorin) sijainnin perusteella.

Kassavarantovelvoitteella on pyritty pankkijdarjestelmin 1ikvidi-
teetin verrattain lyhytaikaiseen sddtelyyn, kun taas sijoitus-
velvoite on pitkdaikaisen sddtelyn vdline. Molemmissa on kdytetty
lain sallimia mahdollisuuksia differentiointiin. Yleensi velvoit-
teet ovat olleet alhaisempia sddstdpankeille kuin 1iikepankeille
ja myds alhaisempia Pohjois-Norjan rahoituslaitoksille.

Sijoitusvelvoitteella on likviditeetin sitomisen ohella toinenkin
funktio: alhaisen korkotason politiikan tukeminen. Joukkovelka-
kirjojen emissiokontrollin ja korkosddnndstelyn avulla rahaviran-
omainen on voinut mddritel1d yksityisen ja kuntasektorin joukko-
velkakirjarahoituksen laajuuden ja korkotason. Ndiden joukkovelka-
kirjojen kaupaksi kdyminen on taattu rahoitusinstituutioiden
sijoitusvelvoitteella. Sijoitusvelvoitteen aggregaattitason
Tikviditeettivaikutus on puolestaan mddrdaytynyt sen perusteella,
missd mddrin yksityisen ja kuntasektorin on sallittu Taskea
Tiikkeeseen sijoitusvelvoitteen tdyttdmiseen kelpaavia obligaa-
tioita.

Jotta pankkien luotonanto voitaisiin hallita tehokkaammin, kuin
mihin kassavaranto- ja sijoitusvelvoite antavat mahdol1isuuden,
on olemassa ns. lisdreservivelvoite (tilleggsreserver). Sen
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perustana ovat keskuspankin asettamat luottorajat pankeille. Jos
pankki ylittdd sille asetetun luotonannon kasvuvauhtirajan, se
voidaan velvoittaa sijoittamaan tietty osuus (< 100 %) ylimenevids-
td osasta keskuspankkiin lisdreserviksi. Tdmd pakottaa pankin
kdyttdmddn keskuspankkivelkaa ja ennen pitkdd rajoittamaan’
luotonantoaan. .

Sellaisten rahoitusinstituutioiden luotonannon hallitsemiseksi,
joita sijoitusvelvoite ei koske tai joiden toimintaan obligaatio-
emissiosddnndstelyl1d ei voi puuttua, tarjoaa laki mahdollisuuden
mySs suoraan hallinnolliseen- Tuottokontrolliin. Kysymykseen
tulevat td116in 1dhinnd rahoitusyhtidt ja vahinkovakuutusyhtidt.
Rahoituslaitosten ulkopuoliseen luotonantoon rahaviranomainen voi
niin ikddn puuttua sddnndstelemd11d rahoituslaitosten sellaisille
luotoille antamia takuita.

Pankkien keskuspankkirahoituksen kdyttd on myds merkittdva
rahapolitiikan kanava. Pankeilla on pddasiassa ollut mahdollisuus
kahdentyyppiseen keskuspankkiluottoon. Ns. automaattista eli
A-luottoa, jonka korko nousee Tuoton kdytdn lisddntyessd, voidaan
kdyttdd 1ahinnd kausiluonteisten Tikviditeettiheilahtelujen
tasaamiseen. Tdmdn luoton kiinti6t on asetettu niin, ettd pankkien

Tikviditeetti pysyy "riittdvdnd", kunhan ne pysyvdt niille
asetetuissa luottotavoitteissa. Luotonannon tdtd nopeampi kasvu,
erityisesti jos se johtaa edel1d kuvatun lisdreservivelvoitteen
asettamiseen, pakottaa pankin verrattain nopeasti kdyttamddn ns.
ehdollista eli B-luottoa. Tamdn Tuoton kayttd antaa keskuspankille
oikeuden Tuotonannon suoraan kontrolliin joksikin aikaa. B-Tuoton
sallima Tuottokontrolli on erddnlainen "viimeinen" keino puuttua
luotonantoon ja on osoittautunut sellaisena varsin tehokkaaksi.
A-ja B-luoton ohella keskuspankki voi 1isdksi antaa ns. erityis-
luottoa ja tehdd talletuksia pankkeihin.

Joukkovelkakirjojen emissiokontrolli ja siihen 1iittynyt korko-

sddnndstely on perinteisesti kuulunut rahaviranomaisen arsenaa-
Tiin. Vuonna 1980 sddtelyd kuitenkin helpotettiin ja esimerkiksi
yritysten obligaatioemissiot tulivat suurimmaksi osaksi vapaiksi
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ja koron mddrdytyminen jdtettiin markkinavoimien haltuun. Edel-
Teenkin kuitenkin esimerkiksi asuntorahoitukseen kdytettdvien
samoin kuin kuntien obligaatioiden 1iikkeeseen laskemiseen tarvi-
taan lupa. Emissiokontrollia onkin jatkuvasti kdytetty (esim.
1982) merkittdvdssd mddrin Tikviditeetin sddtelyyn.

Avomarkk inaoperaatioiden merkitys on ollut aivan viime aikoihin

saakka vdhdinen lTukuun ottamatta 61jysektorin verojen maksuun
Tiittyvdn kausiluonteisen likviditeettivaihtelun neutralointia.
Tdmd on yhtdd1td johtunut siitd, ettd vakaan, alhaisen korkotason
politiikka ei ole sopusoinnussa suurisuuntaisten avomarkkinaope-
raatioiden kanssa. Kunnollisia obligaatioiden jdalkimarkkinoita ei
my6skddn ole olTut; ne ovat vasta nyt kehittymdssd. Niin ik&@an
instrumenteista on ollut puutetta. Keskuspankin rahamarkkinapaperi
auttaa tdssd suhteessa asiaa. i

Korkopolitiikan vdlineend rahaviranomaisella on ollut jo mainitun
joukkovelkakirjojen korkosddnndostelyn ohella myds lakiin perustuva
oikeus asettaa yldraja kaikille luottokoroille. Lisdksi tietenkin
myds keskuspankkivelan korko on ollut pddtdsparametri. Vuoteen
1977 saakka korkopolitiikan kdytdnndn toteuttaminen perustui

keskeisesti viranomaisten ja eri rahoitusinstituutioiden solmimiin
"korkosopimuksiin", joissa mddriteltiin eri luottotyyppien korot.
Sen jdlkeen kdytantd on vaihdellut.

2.2.3 Rahapolitiikan sisd11dn ja toimintatavan muuttuminen

1970-1uvun loppupuolella perinteinen rahapolitiikka joutui
uudelleenarvioinnin kohteeksi. Yhtddltd todettiin, ettei alhainen
korko vdlttdmdattd ole tarkoituksenmukainen tavoite. Toisaalta
rahoitusinstituutioiden toiminnan tarkka kontrolli siirsi enene-
vasti rahoituksen vdlitystd institutionaalisten vdlittdjien
ulkopuolelle ja siten rahapolitiikassa kdytettyjen keinojen
ulottumattomiin. Niin ik&adn talouden yhd 1&heisempi kaupallinen
integraatio ulkomaihin ndytti vdhentdvdan olennaisesti mahdolli-
suuksia turvata valuutansd@nndstelyn avulla rahapoliittista
jtsendisyyttd. Lisdksi rahoitusmarkkinoiden segmentoitumisen ja
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rahapoliittisten toimien selektiivisyyden voitiin arvella aiheut-
tavan tehottomuutta.

Yleisesti tunnustettiinkin tarpeelliseksi sallia korkotason
nouseminen ja luottaa entistd enemmin markkinamekanismiin rahoi-
tuksen allokaatiossa. Minkddnlaista hyppdystd vanhasta johonkin
kokonaan uuteen ei kuitenkaan ole tapahtunut. Liberalisoimistoimet
ovat olleet asteittaisia ja useasti on myds palattu entistdkin
tiukempiin sddnndstelytoimiin,

Korkosopimus purkaantui vuonna 1977. Pankkiluottojen korot
nousivat 1,5 - 2,56 prosenttiyksikkdd ja joukkovelkakirjojen korot
noin yhden brosenttiyksikﬁn verran. VYuoden 1978 lopulla korot
kuitenkin jdadytettiin, mikd o1i osa laajempaa tulo- ja hintarat-
kaisua. Seuraavana vuonna nostettiin jd1leen valtionobligaatioiden
korkoja ja sallittiin vastaavasti yksityisten 1iikkeeseen laske-
mien obligaatiolainojen korkojen nousta. Vuonna 1980 sitten
Jjoukkovelkakirjojen emissiokontrollia lievennettiin olennaisesti
ja korkojen sallittiin suuressa mddrin mddrdytyd markkinatilanteen
perusteella. Samalla otettiin kdyttddon valtiovarainministeritn
Tuottokorkoja koskevat suositukset, joissa mddriteltiin rajat
pankkien ja vakuutusyhtididen luottojen keskimddrdisille koroille.
Seuraavana vuonna emissiokontrollia ja obligaatioiden korkosddte-
1lyd jé1leen hieman tiukennettiin. Samalla kuitenkin sallittiin
pankkiluottojen keskikoron nousta ja vuoden 1982 alussa nostettiin
jd1leen joukkovelkakirjojen korkoja. Vuonna 1983 korkopolitiikassa
ei tapahtunut mitddn merkittdvdd. Sen sijaan tiukalla sd@nndste-
1y11d, erityisesti lisdreservivaatimuksella ja erdiden rahoituk-
senvdlittdjien suoralla kontrollilla, pyrittiin saavuttamaan
Tuottoekspansiota koskevat tavoitteet.

Tyypillistd Norjan viime vuosien rahapolitiikan toteuttamiselle
onkin ollut soutaminen ja huopaaminen liberalisoinnin ja entisti-
kin tiukemman sddnndstelyn vd1i114. Korkotasoa nostettiin joka
tapauksessa verrattain tasaisesti aina vuoden 1983 kevddseen
saakka, jolloin pankkiluottojen korkoja jonkin verran alennettiin.
Tistd huolimatta td1laisen luoton kysyntd, jonka korko on sddnnds-
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telty, ylittdd vallitsevalla korkotaso11a tarjonnan. Rahoituksen
vdlityksestd ohjautuu yhd suurempi osa sddnndstelemdttdmille
markkinoille, esim. rahoitusyhtididen leasing- ja factoring-
toimintaan ja yksityisten vdlittdjien kautta tapahtuvaksi luoton-
valitykseksi. Vaikka esimerkiksi Teasingluotot otettiin vuonna
1983 ensi kerran s@dnndstelyn kohteeksi ja rahoituslaitosten
yksityisille Tuotonantajille antamia takauksia koskevia rajoituk-
sia tiukennettiin, ndyttdvdt "harmaan rahan" markkinat kasvavan
nopeasti.

Keskeinen ongelma vallitsevassa rahapolitiikassa ndyttdisi olevan,
ettd asetetut korko- ja mddrdtavoitteet eivdt ole yhteen sopivia.
Korkotaso on 1iian alhainen sallittuun luottojen kasvuun ndhden.
Rahoitusjdrjestelmdn 1is@dntynyt sofistikoituneisuus ei salli
1ikviditeetin perinteisten sddtelykeinojen vaikuttaa niin, ettd
ristiriitaiset korko- ja mddrdtavoitteet voisivat toteutua.
Tavoitteiden ristiriitaisuus puolestaan ndyttdisi tuottavan
jatkuvasti 1isdd innovaatioita ja sitd kautta 1is8&vdn markkinoi-
den kehittyneisyyttd.

Keskuspankissa vallitsee kdsitys, ettd ainoa tapa edetd on kulkea
Tiberalisoinnin tie loppuun saakka.? Jos halutaan pitdd kiinni
vallitsevasta korkotasosta, on mddrien annettava sopeutua. Jos
taas pitdydytddn mddrdtavoitteissa, on korkotason annettava
sopeutua. Rahapolitiikan suunnittelussa on td118in Tuovuttava
aikaisemmasta luoton budjetoinnista, jossa tavoitemddrdt on jaettu
eri instituutioiden kesken ja selektiivisin toimin on pyritty
toteuttamaan ndmd yksityiskohtaiset tavoitteet. Luottobudjetti voi
ja ilmeisesti tulee kuitenkin pysymddn suunnittelun ohjeellisena
apuvdlineend.

Uudessa tilanteessa useimmat 1ikviditeetin ja Tuotontarjonnan
sddtelyn perinteiset selektiiviset keinot ovat tehottomia ja/tai
epatarkoituksenmukaisia. Norjan keskuspankissa katsotaankin

41 EIF EIDE haastattelussa 5.7.1984.
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tarpeelliseksi siirtyd kdyttdmddn yhd enemméin yleisid vdlineitd
ts. avomarkkinaoperaatioita. Erddt viimeaikaiset toimet ovat
askeleita tdhdn suuntaan. Esimerkiksi pankkien lisdreservivaati-
mukset on poistettu ja sijoitusvelvollisuus on jdddytetty eli
obligaatiosalkun ei tarvitse endd kasvaa taseen kasvusta huoli-
matta. Niin ikddn on ryhdytty entistd Taajemmin operoimaan lyhyen
rahan ja obligaatiomarkkinoilla.

2.3 Alueellinen rahapolitiikka

Norjassa on varsin pitkdan harjoitettu systemaattista alueellista
kehittdamispolitiikkaa. Sodan jdlkeen Pohjois-Norjaan kohdistettiin
erityistoimia 1dhinnd siitd syystd, ettd tdmd alue oli eniten
kdrsinyt sotatuhoja. Mydhemmin tuli esille pyrkimys eri alueiden
tasapainoiseen taloudelliseen kehitykseen, tarpeen vaatiessa
tukitoimin. Eniten tukea on katsottu tarvittavan juuri Pohjois-
Norjassa. Sen ohella kuitenkin laajoja alueita eteldmpdndkin on
eriasteisen aluetuen piirissd. Keskeinen tuen kanavoimisen toteut-
taja on kehitysaluerahasto DU. Tdrkein tuen muoto on normaaleja
pankkiluottoja edullisemmin ehdoin my®nnetty luotto kehitys-
alueiden elinkeinotoiminnalle. Kehitysaluerahaston ohella myss
muut valtionpankit luotottavat huomattavasti jdlkeenjddneiksi
katsottuja alueita. Tdrkeimpid tdssd suhteessa ovat Kunnallis-
pankki ja kalastuksen, teollisuuden ja maatalouden valtionpankit.

Norjassa on kuitenkin sovellettu alueellista differentiointia my0s
erdisiin yleisiin rahapoliittisiin vdlineisiin. Kyseessd ovat
td116in nimenomaan ka;Eavaranto- ja sijoitusvelvoitteet. Ne on
porrastettu sen mukaan, mi118 alueella pankki tai muu velvoitteen
kohteena oleva rahoituslaitos toimii. Niin ikddn keskuspankki on
mydntdnyt erityisluottoa ja tehnyt tukitalletuksia erdisiin
pankkeihin osittain aluepoliittisin perustein. Td1laisia toimia
voitaneen oikeutetusti kutsua alueellisen rahapolitiikan harjoit-
tamiseksi, sil1d pyrkivdthdn ne rahoituslaitosten likviditeetti-
aseman kautta vaikuttamaan yleisesti luoton tarjontaan alueittain
eriytetyl1d tavalla. Kehitysaluerahaston ja muiden valtionpankkien
alueittain selektiivistd lTuototusta sen sijaan ei ole syytd pitaa
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varsinaisena alueellisena rahapolitiikkana. Ndi11d toimilla ei
periaatteessa pyritd vaikuttamaan rahoitusmarkkinoiden yleiseen
tilaan vaan joidenkin nimenomaisten kohteiden rahoitukseen. Ne
eivdt mydskadn ole varsinaisen raha-viranomaisen, keskuspankin,
vdlittomdssd midrdysvallassa. DU:n toimintaa esitellddn kuitenkin
Tyhyesti Tiitteessd 2.

2.3.1 Kassavaranto- ja sijoitusvelvoitteet

Tarkeimmdt rahapolitiikan keinojen alueittaisen differentioinnin
kohteet ovat epdilemattd olleet kassavaranto- ja sijoitusvelvoit-
teet. Velvoitteet sopivat tdllaiseen eriyttimiseen hyvin, silla ne
voidaan mddritelld erikseen kullekin rahoituksen valittdjalle.
Koska juuri ndilld@ keinoilla on keskeisesti sdannelty rahoitus-
jdrjestelmdn likviditeettid, on lisdksi ollut toiveita, ettd
mydskin niiden alueittaisella eriyttdmiselld voisi olla merkittd-
vid vaikutuksia.

Kassavaranto- ja sijoitusvelvoitteita eriytettdessd on koko ajan
ollut kdytdssd vain yksi aluejako: Pohjois-Norja ja muu Norja.
Pohjois-Norjalla tarkoitetaan ti118in kolmea pohjoisinta maakun-
taa, Finnmarkia, Tromsaa ja Nordlandia. Vaikka pinta-alaltaan
Pohjois-Norja on suuri (noin 35 % koko maan maa-alasta), on se
viestomddrdltddn ja taloudelliselta aktiviteetiltaan verrattain
rajallinen alue. Noin 11 % maan vdestOstd asuu tdl1d alueella ja
arviolta hieman alle 10 % verotettavasta kokonaistulosta on
perdisin Pohjois-Norjasta.?

Velvoitteiden eriyttdmisen vdlittomdnd tavoitteena on ollut
helpottaa Pohjois-Norjassa toimivien pankkien ja muiden rahoitus-
laitosten likviditeettiasemaa suhteessa muualla toimiviin rahoi-
tuksenvdlittdjiin. Kdytanndssd Pohjois-Norjassa toimiviksi
rahoituslaitoksiksi on katsottu sellaiset, joiden pddkonttori
sijaitsee td8118 alueella. Vuonna 1982 tdllaisia pankkeja oli

S5statistisk drbok 1983.
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yhteensd 37, joista kolme oli liikepankkeja.6 Pankkien 1isaksi
alueellista differentiointia on harjoitettu henkivakuutusyhtididen
ja yksityisten ja kunnallisten eldkekassojen sijoitusvelvoitteen
osalta.

Jo ennen alueittaisen differentioinnin aloittamista pankkien
kassavarantovelvoite oli ollut erilainen liike- ja sddstdpankeil-
le. Samoin sijoitusvelvoitteen tasossa oli eroja, ei yksin
pankkien ja muiden sen kohteena olevien rahoituslaitosten valilld
vaan myds 1iike- ja sddstOpankkien vd1il1ld. Kun alueellinen
differentiointi 1iitettiin'mukaan, tuli velvoite siis riippumaan
vield pddkonttorin sijainnista. Pankkien kassavarantovelvoitteen
osalta kdytdntdd kuitenkin yksinkertaistettiin vuoden 1974 alussa
niin, ettd velvoite poistettiin kokonaan Pohjois-Norjan pankeilta.
Kuviossa 1 on esitetty sekd@ liike- ettd sddstdpankkien kassa-
varantovelvoite Eteld-Norjassa vuodesta 1974 1dhtien. Nahdaddn,
ettd pankkien likviditeettiin on ajoittain vaikuttanut varsin
paljon se, mi1ld alueella pankki toimii, lasketaanhan kassavaran-
tovelvoite taseen loppusummasta.

Sijoitusvelvoitteen tasoa on muutettu huomattavasti harvemmin kuin
kassavarantovelvoitetta. Se on sen sijaan mddritelty koko ajan
erikseen sekd Pohjois- ettd Eteld-Norjan rahoituslaitoksille.
Aiemmin velvoitteen taso oli erilainen myds liike- ja sdd@stOpan-
keissa, mutta viime vuosina molemmille on asetettu sama prosentti.
Henkivakuutusyhtitiden ja eldkekassojen velvoitteet ovat yleensd
poikenneet pankkien vastaavista. Kuviossa 2 on esitetty sekd
Tiikepankkien sijoitusvelvoite ettd vakuutusyhtiGiden ja eldke-
kassojen velvoite Eteld- ja Pohjois-Norjassa.

6Bankstrukturen, NOU 1982:39, ks. Tiitteen 1 taulukko 4.
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2.3.2 Muut Norjan Pankin toimet

Varsinaisen kassavarantovelvoitteen alueittaisen differentioinnin
ohella aluendkdkohta on saatettu ottaa huomioon myds lisdreservi-
vaatimusta asetettaessa. Esimerkiksi viime vuonna sallittiin
Pohjois-Norjan pankeille erddssd vaiheessa jopa 4 prosenttiyksik-
kda suurempi Tuottojen kasvuvauhti kuin muille pankeille, ennen
kuin lisdreservivelvoite tuli voimaan. Koska Tisdreservivelvoi-
tetta ei ole jatkuvasti sovellettu, on differentioinnin merkitys
td1td osin vdhdisempi kuin varsinaisen kassavarantovelvoitteen
eriyttdamisen.

Norjan Pankin aluepoliittisiin toimiin voidaan ainakin osaksi
Tukea myO0s sen sddstd- ja liikepankeille mydntdmd erityisluotto,
S-Tuotto, sekd sen niihin tekemdt talletukset. Erityisluotto
poikkeaa normaalista keskuspankkivelasta (A- ja B-Tuotto) siind,
ettd sitd myGnnetddn vain eri sopimuksen perusteella ja siind
erikseen sovittavin ehdoin. Vaikka pddosin kyseessd ovat erityis-
rahoitustarpeiden pienille pankeille aiheuttamat 1ikviditeetti-
vaikeudet, on Tuottoa voitu my6ntdd myds ndiden pankkien maksuval-
miuden yleiseksi parantamiseksi. Luottoa mydnnettdessd on myds
alueelliset ndakdkohdat otettu huomioon. Korkotaso ndissd luotoissa
on ollut yleensd noin yhden prosenttiyksikdn diskonttokoron eli
halvimman A-luoton koron yldpuolella. Luottomddrdt eivdt koskaan
ole kasvaneet kovin suuriksi. Vuoden 1983 Topussa sddstd- ja
Tiikepankkien S-luottokanta oli yhteensd 268 milj. NOK ja koko
keskuspankkivelka oli 3 221 milj. NOK.

Vuodesta 1975 1dhtien keskuspankki on myds tehnyt erityisia
tukitalletuksia joihinkin sddsto- ja 1iikepankkeihin. Ndiden
talletusten tarkoituksena on ensi sijassa olTut tukea huonon
talouskehityksen alueiden pankkien likviditeettid, vaikka niiden
avulla toisaalta on myds pyritty edistdmddn toivottua fuusio-
kehitystd. Talletuksia tehtdessd on pyritty ottamaan huomioon sekd
kunkin pankin maksuvalmiustilanne ettd pankin toimialueen luoton-
tarve. Talletukset ovat aiemmin olleet 18 kuukauden mddrdaikais-
talletuksia, mutta 1984 siirryttiin vuoden mittaisiin talletuk-
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siin. Pddtds talletusten tekemisestd on tapahtunut yksin Norjan
Pankin aloitteesta. Kdytdanndssd talletusten yksityiskohtaisesta
allokaatiosta pddttdvdt Norjan Pankin sivukonttorit niille
annettujen kiintididen puitteissa. Vaikka huomattava osa talletuk-
sista meneekin Pohjois-Norjan pankkeihin, my0s muualla maassa
toimivat pankit voivat saada talletuksia. Vuoden 1984 puolivdlissi
tukitalletusten kokonaismddrd oli 370 milj. NOK. Talletuksilla
pyritddn ajan mittaan korvaamaan samassa tarkoituksessa myOnnetyt
erityisluotot.

2.3.3 Miksi alueellista rahapolitiikkaa ja
millaisin tuloksin?

Useimmissa markkinatalousmaissa on katsottu viisaaksi tukea
tavalla tai toisella joidenkin alueiden taloudellista toimintaa.
Tadmdn taustalla lienee ollut ajatus, ettd markkinamekanismi ei ole
jossakin riittdvdn laajassa mielessd tehokas ts. ei kohdenna
voimavaroja niin, ettd yhteiskunnan "kokonaishyvinvointi" olisi
suurin mahdollinen. Toisaalta on ilmeisestikin oletettu, ettd
poliittisilla pddtdksentekijéilld on tieto ja keinot saavuttaa
parempi tulos.

Aluepolitiikan keinoina ovat tyypillisesti olleet lainsdaddanndlli-
set tai muut hallinnolliset tuotantotoiminnan sijoittumista
koskevat toimet, verohelpotukset, suorat avustukset, erityisrahoi-
tusjdrjestelyt jne. Ndiden avulla on pyritty tekemddn tuotantotoi-
minta tiety11d alueella edullisemmaksi kuin muutoin olisi asian-
lTajta. Luonteenomaista ndille keinoille on se, ettd ne kohdistuvat
verrattain suoraan preferoituun taloudelliseen toimintaan.

Alueellinen rahapolitiikka siind mielessd, ettd pyritddn vaikutta-
maan rahoitusmarkkinoiden tilan eli rahoituksen yleisen saata-
vuuden ja hinnan kautta jonkin alueen taloudelliseen toimeliaisuu-
teen, on sen sijaan vdalillinen keino. Se ettei tdllainen vdlilli-
nen keino ole yleensd kuulunut aluepolitiikan vdlineistG0n, lienee
johtunut ensi sijassa siitd, ettei sitd ole pidetty mahdollisena.
Yleensdhdn on tapana ajatella, ettd rahoitusmarkkinat ovat sikdli
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tehokkaat, ettei voi olla merkittdvid eroja siind, mikd on rahoi-
tuksen hinta tai miten rahoitusta on saatavissa tietyt ominaisuu-
det tdyttdvddn kohteeseen pelkdstddn kohteen maantieteellisen
sijainnin takia. Onko Norjan rahoitusmarkkinoissa jotakin, Jjonka
vuoksi tdmd skeptisyys ei ole perusteltua? Miltd asia ndyttdd
periaatteelliselta kannalta ja mitd Morjan varsin pitkd kokeilu
kertoo?

Se ettd Norjassa on katsottu alueellinen rahapolitiikka mahdol1i-
seksi, perustunee sekd markkinoiden erdisiin ominaisuuksiin ettd
valittuun rahapoliittiseen toimintatapaan. Norjan rahoitusmarkki-
nat ovat aivan viime afkoihin saakka olleet "kehittymdttomit"
siind mielessd, ettei ole ollut olemassa laajoja ja tehokkaita
finanssivaademarkkinoita. Rahoitus on valittynyt taloudenpitd-
jartd toiselle pddosin pankkijdrjestelmdn kautta ja tdma pankki-
jarjestelmd on ollut monessakin mieless pirstoutunut.

Pankit kuten myds monet muut rahoituksenvdlittdjdt ovat toimineet
maantieteellisesti rajoitetulla alueella, eikd ndiden kesken ole
oTlut hyvin organisoitua rahoituksen vdlitystd. Laaja valtion-
pankkisektori on puolestaan keskittynyt rahoittamaan vain tiettyjd
toimialoja tai kohteita. Toisaalta rahapolitiikka on perustunut
alhaiseen ja hallinnollisesti mddrdttyyn korkotasoon sekd Tuoton-
sddnndstelyyn, jota on toteutettu luottobudjetin avulla. Luotto-
budjetissa aggregaattitason mddrdtavoitteet on allokoitu yksit-
tdisille instituutioille ja asetettuihin tavoitteisiin on pyritty
hyvin selektiiviselld 1ikviditeetin sddtely11d ja suorilla
hallinnollisilla toimilla. Tdllaisissa oloissa on syytd ajatella,
ettd riski- ja tuotto-odotuksiltaan identtiset rahoituskohteet
ejvat vdlttdmidttd saa luottoa sijainnista riippumatta yhtd
helposti tai samoin ehdoin. Toisaalta sddtelemdl1d selektiivisesti
eri instituutioiden likviditeettid voidaan ajatella vaikutettavan
alueiden ja sektoreiden viliseen rahoituksen kohdentumiseen.

Pohjois-Norjan osalta rahoitusinstituutioiden alueellisuus on
vield selvempdd kuin muualla maassa. Yhdelldkdan pankilla, jolla
on pddkonttori Pohjois-Norjassa, ei ole sivukonttoreita muualla
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maassa. Toisaalta muualla pddkonttoriaan pitdvilld sddstbpankeilla
ei ole konttoreita Pohjois-Norjassa. Muun Norjan 1iikepankeilla
niitd kyl1d on ollut useita, td11d hetkellda 26. Kun nyt muutetaan
Pohjois-Norjassa pddkonttoriaan pitdvien pankkien 1ikviditeettid,
mihin rahapoliittisten keinojen selektiivisyys antaa mahdol1isuu-
den, riippuu pankkien vdlisistd transaktioista, miten tdmd
vajkuttaa luotontarjontaan kyseisen alueen yleis6lle. Jos insti-
tuutioiden vdlinen rahoituksenvdlitys on kehittymdtontd, on syytd
uskoa, ettd lisdlikviditeetti suuntautuu Tuottona alueen talouden-
pitdjille. Saman voidaan ajatella pdtevdn vakuutusyhtidihin ja
eldkekassoihin, joiden toimialue ja yhteydet muihin rahoituslai-
toksiin ovat olleet rajalliset.

Lopullisen tavoitteen, ts. lisddntyneen taloudellisen toimeliai-
suuden, saavuttaminen edellyttdd vield, ettd Tisddntynyt luoton-
tarjonta kdytetddn taloudellisen toiminnan rahoittamiseen ko.
ndil1d ole relevanttina vaihtoehtona reaali- tai finanssi-
investointi jollekin muulle alueelle, voidaan lisdluoton olettaa
johtavan 1isdéntyvddn toimeliaisuuteen. Luotonsddnndstelyn
olemassaolo lienee varsin uskottavaa, silld onhan koko rahapoli-
tiikka perustunut tdhdn oletukseen. Niin ikddn lienee uskottavaa,
ettd Pohjois-Norjan taloudenpitdjien ensisijaisina vaihtoehtoina
ovat olleet reaalisijoitukset omalla alueella. Finanssivaateiden
markkinoiden kehittymdttomyys ja esim. rakentamisen nimenomaan
rakennuksen sijainnin, hyvin tarkka hallinnollinen kontrolli
tukevat tdllaista kdsitystd.

Entd mitkd sitten ovat kokemukset alueellisesta rahapolitiikasta?
Mitd tuloksia kassareservien ja sijoitusvelvoitteiden alueittai-

sesta differentioinnista sekd muista keskuspankin erityistoimista
on ollut? Valitettavasti tdahdn kysymykseen ei ole helppo vastata.
Toistaiseksi ei ole olemassa yhtddn systemaattista tutkimusta tai
selvitystd asiasta.’

Tparhaillaan on meneillddn tutkimusprojekti, jossa alueelliseen
rahapolitiikkaan 1iittyvia asioita selvitellddn, mutta tdtd kir-
joitettaessa tuloksia el vield ole saatavissa. Tutkimusta suorite-
taan Norjan Pankissa Carl Vogtin johdolla.
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On selvdd, ettd alueellinen rahapolitiikka on vaikuttanut Pohjois-
Norjan pankkien ja muiden rahoituslaitosten maksuvalmiuteen, joka
epdilemdttd on parempi kuin ilman differentiointia. Myds ndiden
rahoituslaitosten kannattavuus on differentioinnin johdosta
parempi kuin muutoin. Erityisen suuri oli vaikutus kannattavuuteen
silloin, kun kassavarantomateriaalina kdytettyjen valtionvekselei-
den korkotaso oli nykyistd huomattavasti aThaisempi.

Kassavaranto- ja sijoitusvelvoitteiden differentioinnin luoton-
tarjontavaikutuksista voidaan ehkd pdadtelld jotakin tarkastelemal-
la eri alueiden Tuottojen ja talletusten vdlistd suhdetta. Jos
nimittdin Pohjois-Norjassa Tuottojen suhde talletuksiin on
olennaisesti suurempi kuin muualla, voidaan velvoitteen differen-
tioinnin olettaa johtaneen lisdluotontarjontaan ko. alueella,
ellei muita perusteita eroon ole. Pohjois-Norjaanhan luottoa
V tarjoavat pddasiallisesti sellaiset pankit, joilla velvoitteiden
taso on keskimddrdistd alhaisempi. Oheisessa taulukossa on
esitetty tdllaiset luotto/talletussuhteet erikseen liike- ja
sddstdpankkien osalta eri maakunnissa. Luottojen ja talletusten
alue on mddritelty asiakkaan kotipaikan perusteelia.

Taulukosta voidaan havaita, ettd molempien pankkiryhmien osalta
Pohjois-Norjaan mydnnetddn suhteellisesti keskimddrdistd huomatta-
vasti enemmin luottoa. Koska kaikilla Pohjois-Norjassa konttoreita
pitdvill1d sddstdpankeilla on myds pddkonttori sielld, pitdisi
velvoitteiden differentioinnin vaikutusten ndkyd paremmin sddstd-
kuin liikepankkien luotto/talletussuhteessa. Timd suhde on koko
Pohjois-Norjan osalta 95 % eli noin 30 % suurempi kuin koko maassa
keskimaarin. Hieman ylldttden kuitenkin liikepankeilla, joista
osalla (ne joiden pddkonttori on muualla) ei ole alennettua
velvoitetta, Tuotto/talletussuhde on Pohjois-Norjassa vield
enemmdn eli noin 47 % y1i keskimddrdisen (125 % versus 84.6 %).
Tamd viittaa siihen, ettd muutkin tekijdt kuin velvoitteen
differentiointi vaikuttavat Tuotto/talletussuhteen suuruuteen
Pohjois-Norjassa. Joka tapauksessa havainnot tukenevat jossain
mddrin sitd, ettd velvoitteen differentioinnilla on ollut haluttu-
ja Tuotontarjontavaikutuksia.
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TAULUKKO 1

Luotot suhteessa talletuksiin alueittain 1980, %

Alue Liikepankit Sddstopankit
Pstfold 112.7 70.9
Akershus 107.7 74.6
Oslo 52.0 59.7
Hedmark 97.2 69.6
Oppland 99.4 71.9
Buskerud 129.0 68.5
Vestfold 104.6 66.2
Telemark 108.0 69.1
Aust-Agder 104.6 72.3
Vest-Agder 107.7 72.8
Rogland 89.2 71.5
Hordaland 83.0 68.5
Sogn og Romsdal 88.0 74.9
Mdre og Romsdal 112.7 68.1
Sgr-Trgndelag 83.9 67.3
Nord-Trégndelag 94.3 78.3
Nordland* 118.6 84.5
Troms* 116.5 101.6
Finnmark* 164.7 119.6
Koko maa 84.6 72.1

* Pohjois-Norja

LAHDE: Bankstrukturen, NOU 1982:39.

Edel1d todettiin jo, ettd alueellisen rahapolitiikan lopputavoit-
teiden kannalta on tdrkedd tietdd paitsi se, mitd tapahtuu
rahoituslaitosten luotontarjonnalle, myds se, miten differentioin-
titoimien aikaansaama lisdrahoitus kdytetddn. Jos lisdrahoitus
vuotaa joko finanssi- tai reaalisijoituksina ulos, ei silld ole
toivottua vaikutusta rahoituksen saatavuuteen. Tdstd asiasta ei
valitettavasti kuitenkaan voida sanoa juuri mitddn. Kysymys on
hyvin vaikeasta tutkimusongelmasta ja edes jossain mddrin luotet-
tavan vastauksen antaminen vaatii perinpohjaista tutkimusta.
Sellaisia ei kuitenkaan ole. Yksi tapa ldhestyd asiaa on verrata
kohdealueen taloudellista kehitystd koko maan keskimadrdiseen
kehitykseen ja ottaen huomioon eri tuotannonalojen erilaiset
suhteelliset osuudet eri alueilla pddtelld, millainen kehitys
kohdealueella olisi ollut, ellei mitddn aluepoliittisia toimia
olisi tehty. Sen jdlkeen voitaisiin yrittdd subjektiivisin arvioin
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midrittdd eri osatekijoiden vaikutukset. Yhden arvion mukaan
Pohjois-Norjan tydpaikkojen lukumddrd o1i 1981 noin 10 000
suurempi kuin olisi ollut, ellei mitddn aluepoliittisia erityis-
toimia olisi tehty.8 Rahapoliittisten instrumenttien erillis-
vaikutusta ei kuitenkaan arvioida erityisen suuriksi. Sek@ Norjan
Pankissa ettd DU:ssa vallitsee se kdsitys, ettd suurimmalta osin
saavutetut tulokset ovat DU:n ja muiden valtionpankkien luoton-
annon ja muun tuen seurausta.d

Riippumatta siitd, mitd ajatellaan alueellisen rahapolitiikan
vaikutuksista luotontarjontaan ja edelleen kohdealueiden reaali-
talouteen, sen harjoittamisen viisaus voidaan asettaa kyseen-
ataiseksi, mikd1i se johtaa rahapoliittisten instrumenttien kdytdn
vaikeutumiseen niin, ettei varsinaisia aggregaattitason tavoit-
teita voida saavuttaa. Norjan Pankissa ei kuitenkaan pidetd tdhdn
saakka toteutettuja eriyttdmistoimia sellaisina, ettd ne olisivat
heikentdneet rahapolitiikan yleistd tehokkuutta.l0 Perusteluiksi
esitetddn, ettd kohdealue on ollut suppea ja verrattain selvisti
erottuva. Sen sijaan laajempaan alueeseen sovellettuina eriyttd-
mistoimien arvellaan johtavan vaikeuksiin.

2.3.4 Tulevaisuudenndkymdt

Kuten todettiin, Norjan rahoitusmarkkinoilla on kdynnissd nopea ja
lTaaja-alainen muutosprosessi. Kansainvdlisesti katsoen erittdin
yksityiskohtaisesta ja tiukasta sddnndstelystd ollaan siirtymdssd
jarjestelmddn, joka pitkd1ti perustuu markkinoihin. Verrattain
tehokkaita Tyhyen rahan markkincita voidaan katsoa jo olevan ole-
massa. Ns. harmaiden markkinoiden kautta myds yksityisillad
taloudenpitdji11d on mahdollisuus osallistua niihin. Samoin
joukkovelkakirjojen jalkimarkkinoiden kehitys on olennaisesti

8R BIVAND: "Regional changes in emp1oy@ent", Nordiandsforskning,
Bodo. Viittaus vuosikertomuksessa "DU, arsmedling 1983".

9CARL VOGT ja ARNE FOLKESTAD haastatteluissa 5. ja 6.7.1984.
10voGT ja EIDE.



1isddmdssd pddomamarkkinoiden toimivuutta. Joukkovelkakirjojen
tuoton nouseminen kilpailukykyiseksi on tuonut viime vuosina
kotitaloudet ja yritykset entistd laajemmin mukaan ndille markki-
noille. Rahapolitiikassa ollaan luopumassa erittdin kunnianhimoi-
sista ja yksityiskohtaisista sddtelytoimista ja pyritddn yleisin
toimin vaikuttamaan rahoitusmarkkinakehityksen pddlinjoihin.
Rahoituksen allokaatio jdtetddn ajempaa suuremmassa mddrin
markkinamekanismin tehtdvéksi.

Kdynnissd oleva muutoskehitys vaikuttaa huomattavasti alueellisen
rahapolitiikan tarpeellisuuteen ja mahdollisuuksiin. On syytd
ajatella, ettd markkinoiden tehostuminen vdhentdd eroja rahoituk-
sen saatavuudessa ja kustannuksissa. Anonyymien lyhyen rahan ja
padomamarkkinoiden laajeneminen antaa sekd vdlittdjille ettd
yleisdlle mahdol1isuuden joustavasti tehdd sijoituksia ja hankkia
rahoitusta. Niin vdlittdjat kuin yleisdkin ovat entistd vdhemmdn
sidottuja oman alueensa rahoituksen ldhteisiin ja sijoituskohtei-
siin. Vaikka siis rahoitusta vdlittdvat instituutiot sdilyisivat-
kin merkittdviltd osin alueellisina, alueiden vdliset rahoitus-
virrat epdilemdttd tulevat huomattavasti entistd joustavammiksi.
Lisdksi instituutioiden alueellisuuskin on heikkenemissd. Eteld-
Norjan pankit Taajentavat jatkuvasti konttoriverkostoaan pohjoi-
sessa ja pankkien fuusioituminen ndyttdd yhd jatkuvan. Nayttadkin
siltd, ettd ne nimenomaiset tekijdt, jotka ovat tehneet alueelli-
sen rahapolitiikan harjoittamisen tarpeelliseksi ja mahdolliseksi,
ovat olennaisesti heikkenemdssa.

Alueellisen rahapolitiikan edellytysten ohella myds sen toteutta-
miskeinot ovat heikkenemissd. Suuntaus yleisten rahapoliittisten
vdlineiden kdyttdon merkitsee, ettd kassavaranto- ja sijoitus-
velvoitteen kaltaisista, yksittd@isten instituutioiden 1ikvidi-
teettiin vaikuttavista keinoista halutaan luopua. Syynd on tarve
olla asettamatta institutionaalisia vdlittdjid huonompaan asemaan
kuin "brokereita". Sijoitusvelvoite poistettiinkin jo pankeilta
(aiemmin hankitut velkakirjamddrdt tosin on edelleen pidettdvd
portfoliossa) ja sitd lievennettiin muiden instituutioiden osalta
vuoden 1984 alussa. Mybs kassavarantovelvoitteiden kdyttda halut-




taisiin rajoittaa. Kun toisaalta tuskin voidaan ajatella, ettd
erityistalletuksia ja -luottoja haluttaisiin entistd laajemmin
kdyttdd alueelliseen eriyttdmiseen, suppenevat kdytdnnon mahdolli-
suudet alueelliseen rahapolitiikkaan huomattavasti.

Vaikka siis alueellisen rahapolitiikan harjoittaminen mddritel-
lyssd suppeassa mielessd ilmeisestikin tulee ajan mittaan merkit-
tdavasti vihenemddn, eivdt alueellisin perustein suoritetut
erityisrahoitustoimet suinkaan katoa. Norjassa vallitsee hyvin
laaja konsensus alueellisten kehittdmistoimien tarpeellisuudesta.
Jda Juultavaa on, ettd muiden selektiivisten keinojen (investointi-
ja kehittdmisavustukset ynnd muut tuet, sosiaaliturvamaksujen
alueittainen porrastus, sijainninohjaus jne.) ohella subventoitu
rahoitus on jatkuvasti tdrked aluepolitiikan vdaline. Sen vaikutus
ei td118in kuitenkaan perustu niinkddn rahoituksen saatavuuden
Tisdantymiseen kuin siihen, ettd rahoitus on subventoitua ja.
sallii siten suurempia riskejd ja/tai alhaisempia tuotto-odotuk-
sia. Kehitysaluerahasto DU tulee myds sdilymddn td1laisen luoton
tdrkeimpdnd vdlittdjdnd muiden valtionpankkien ohella.

2.4 Tiivistelmad

Osa Norjan aluepolitiikkaa on ollut differentioida eréitd raha-
politiikan vdlineitd alueellisesti. Tarkoituksena on ollut,
Pohjois-Norjan pankkien ja muiden rahoituslaitosten Tikviditeet-
tid helpottamalla, kasvattaa luotontarjontaa ja sitd kautta 1isdtd
taloudellista toimeliaisuutta td11d alueella.

Differentioinnin kohteina ovat ensi sijassa olleet kassavaranto-
vaatimukset ja niitd muistuttavat sijoitusvelvoitteet. Ne rahoi-
tusinstituutiot, joihin alennettuja velvoitteita on sovellettu, on
mddritelty pddkonttorin sijainnin perusteella.

Eriyttdminen on parantanut suosituimmassa asemassa olleiden
pankkien kannattavuutta ja kaikesta pddttden mySs lisdnnyt niiden
Tuotontarjontaa Pohjois-Norjaan. Tamdn 1isddntyneen luotontarjon-
nan reaalitaloudellisista vaikutuksista ej kuitenkaan voi sanoa
Juuri mitddn.
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Sen perustana, ettd toteutetuilla eriyttdmistoimilla on voitu
ajatella olevan positiivisia luotontarjonta- ja edelleen reaali-
taloudellisia vaikutuksia, on ollut Norjan rahoitusmarkkinoiden
tietyntyyppinen kehittymittomyys ja erityisesti alueittainen
segmentoituneisuus. Tilanne on tdssd suhteessa muuttunut nopeasti
Jja muuttuu yhda. Rahoitusmarkkinat ovat muodostuneet aiempaa
huomattavasti integroidummiksi ja tehokkaammiksi. Myds rahapoli-
tiikka on muuttunut siten, ettd se kdyttdd entistd enemmin
hyvdkseen markkinamekanismia. Tdé116in rahoituksen saatavuudessa ja
hinnassa markkinoilla vallitsevat erot ovat ilmeisesti huomatta-
vasti pienentyneet. Markkinoiden kehittyminen vdahentdd alueelli-
sesti eriytetyn rahapolitiikan tarpee11isuutta ja mahdollisuuksia.
Toisaalta kuitenkin alueellisin perustein kehitysaluerahaston ja
muiden valtionpankkien mydntdmd erityisrahoitus sdilyttdd tulevai-
suudessa keskeisen aseman aluepolitiikassa. Tdmdn rahoituksen
vaikutus perustuu kuitenkin 1&hinnd suoraan tiettyjen kohteiden
subventioon, ei rahoituksen saatavuuden yleiseen muuttamiseen.



3 NAKOKOHTIA ALUEELLISESTA RAHAPOLITIIKASTA SUOMESSA
3.1 Miksi rahapolitiikkaa halutaan alueellistaa?

Kun Suomessa on esitetty, ettd rahapoliittisia toimia olisi
alueellistettava, on taustalla luonnollisestikin ajatus, ettd
tekemd11d kehitysalueilla koettu rahamarkkinatilanne "kevyemmdksi®
kuin se muutoin olisi voidaan taloudellista toimeliaisuutta

ndilld alueilla lisdtd. Hieman tarkemmin katsoen rahapolitiikan
toimien alueellistamisen tarpeellisuutta on perusteltu ainakin
seuraavilla ndkdkohdilla.

Ensinndkin on vditetty, ettd kehitysalueiden k}ooninen taloudel-~
Tisen toimeliaisuuden vdhdisyys johtuu keskeisesti siitd, ettd
rahoituksen saatavuus ja hinta ovat ndil1d alueilla pysyvdsti
epdedullisemmat kuin muualla maassa.

Toiseksi on esitetty, ettd suhdannevaihtelut ajoittuvat kehitys-
alueilla eri tavoin kuin Eteld-Suomessa. Erityisesti noususuhdanne
koetaan kehitysalueilla mydhemmin kuin muualla. Kun rahapolitiik-
kaa kiristetddn ylikuumenemisen estdmiseksi, tapahtuu kiristyminen
kehitysalueiden nékdkulmasta liian aikaisin.

Kolmanneksi on todettu, ettd olkoonpa suhdanteiden ajoittuminen
mikd tahansa, kehitysalueilla ei koskaan koeta sellaista yli-
kuumenemista, joka edellyttdisi kiredd rahapolitiikkaa.

Neljds julkisuudessa esiintynyt argumentti 1iittyy pankkijdrjes-
telmdmme rakenteeseen ja rahapolitiikan vdlineistdon. Paikallis-
pankeilla on keskimddrdistd suurempi markkinaosuus kehitys-
alueilla. Jos nyt on rahapoliittisia toimia, jotka vaikuttavat
voimakkaammin paikallis- kuin 1iikepankkeihin, td1laisten toimien
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voidaan ajatella olevan myds alueellisesti epasymmetrisid.
Kdytdnndssd on arveltu kassavarantovelvoitteen vaikuttavan
voimakkaammin paikallispankkeihin ja on katsottu, ettd rahapoli-
tiikan kiristdminen tdmdn vdlineen avulla asettaa kehitysalueet
muuta maata epdedullisempaan asemaan.ll

Vaikka edel1d esitettyjen argumenttien vdalilld onkin merkittdvid
eroavuuksia, nojautuvat ne Toppujen topuksi yhteen ja samaan
perusolettamukseen. Kaikissa tapauksissa ldhdetddn siitd, ettd
rahoitusmarkkinat ovat siten alueellisesti eriytyneet, ettd
markkinoiden yleinen tila eli rahoituksen yleinen saatavuus tai
hinta kumpikin voi merkittdvdsti vaihdella alueelta toiselle.
Merkittévd11d poikkeamisella on td116in ymmarrettdvd mddrdllisesti
niin suurta ja ajallisesti kestdvdd eroavuutta, ettd se heijastuu
myds olennaisiin reaalitaloudellisiin pddtdksiin. Ensimmdisessd ja
viimeisessd vdittidmdssd ajatellaan, ettd tdllaisia eroja tosi-
asiallisesti on (kehitysalueiden tappioksi), ja toisessa ja
kolmannessa vaittdmissd, ettd ainakin haluttaessa niitd voidaan
Tuoda (kehitysalueiden eduksi). Alueellinen rahapolitiikka on
t8116in eri alueiden rahoitusoloihin eri tavoin vaikuttamaan
pyrkivdd politiikkaa, jonka tavoitteena on joko yhtdldistda
muutoin eroja sisdltdvd rahoitusmarkkinatilanne tai luoda halut-
tuja eroja.

Seuraavassa katsotaan ensin periaatteelliselta kannalta kysymystﬁ
rahoitusmarkkinoiden alueittaisesta eriytymisestd em. mielessd.
Sen jdlkeen arvioidaan, mitd rahoitusmarkkinoiden tosiasiallisesta
eriytymisestd Suomessa voidaan olemassa olevan aineiston perus-
teella pddtelld. Reaalitalouden suhdannevaihtelussa esiintyvien
alue-erojen suuruutta ei tdssd yhteydessd kisite114.12

11Timin ndkokohdan merkitys on huomattavasti vdhentynyt sen jal-
keen, kun kassavarantovelvoitteen pohjaa Jokakuun alussa 1984
muutettiin. Nykyinen kassavarantopohja sisd1tdd mm. markkinaraha-
talletukset ja on siind mielessd neutraali pankkien ottolainauksen
rakenteen suhteen.

12Suhdannevaihteluissa esiintyneitd alue-eroja on tutkinut ainakin
Jalas (1979). Hanen mukaansa suhdannekehityksen ajoittumisessa on
selvdstikin eroja, mutta kuva ei ole mitenkddn yksioikoisesti
kehitysalueet vastaan muu Suomi.
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3.2 Alueellisten erojen mahdollisuus

Kansallisia rahoitusmarkkinoita on totunnaisesti pidetty silld
tavoin sisdisesti yhdentyneind, ettei rahoituksen saatavuudessa
tai hinnassa voi olla merkittdvid eroja pelkdstddn talousyksikdn
maantieteellisen sijainnin perusteella. Tdmdn usein itsestdidn
selvdn olettamuksen taustalla on mm., transaktiokustannusten
vihdisyys, valuuttakurssiriskien puuttuminen, sijoituskohteita
koskevan informaation yhtdldisyys sekd aluesidonnaisten poliit-
tisten riskien pienuus. Kuitenkin kaikkiin markkinoihin 1iittyy
"epatdydellisyyksid” ja td1laisten epdtdydellisyyksien olemassa-
oloon voidaan myds perustaa vdite suomalaisten rahoitus-
markkinoiden alueellisesta eriytyneisyydestd.

Kuten Norjassakin, rahoitusmarkkinoiden alueittaista segmentoi-
tumista voidaan perustella luotonsddnndstelyl1d ja alueellisten
instituutioiden merkittdvdl1d asemalla rahoituksen vdlityksessd.

Kun korot on hallinnollisesti midrdtty ja rahoituksen kohdentumi-
nen tapahtuu luotonsddnndstelymekanismin valitykselld, on asiakas-
suhteella ratkaiseva merkitys. Rahoituksen vdlittdjdt ja rahoituk-
sen kysyjdt ovat pitkdlti sidoksissa historiallisiin asiakas-
suhteisiin, koska rahoitussopimuksiin 1iittyvdt tuotot voidaan
huomattavilta osin kerdtd vain erilaisten palvelusten kdyt6n ja
talletusten pidon kautta.

Rahoituksen saatavuudessa ja hinnassa voi nyt ajatella esiintyvén
alue-eroja ainakin rahoituksen alueellisten vdlittdjien asiak-
kaiden osalta. Tdmdn edellytyksend on, ettd syystd tai toisesta
rahoituksen alueellisten vdlittdjien luotontarjonta (suhteessa
kysyntddn) on erisuuruista eri alueilla. Lisdksi, jos rahoituksen
alueellisten vdlittdjien markkina-asema on vahva ja erityisesti
jos ne tarjoavat edullisempaa Tuottoa kuin muut vdlittdjat, voi
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alue-eroa ajatella esiintyvdn laajemminkin kuin niiden asiakas-
kunnassa.l3

Suomessa rahoitus perustuu tunnetusti suurelta osin erilaisten
instituutioiden vdlittdmddn luottoon. Padomamarkkinat ovat olleet
verraten pienet. Pankkiluottojen merkitys on poikkeuksellisen
suuri, Lisdksi meil1& on pitkddn noudatettu sddnndsteltyjen
alhaisten korkojen politiikkaa. Ndiden seikkojen on yleisesti
katsottu tekevdn luotonsddnndstelyn todenndkdiseksi ja korostavan
asiakassuhteiden merkitystd. Toisaalta pankeista huomattava osa on
paikallispankkeja, jotka toimiwvat maantieteellisesti hyvin
rajoitetulla alueella. Kehitysalueilla paikallispankkien asema on
vield huomattavasti tdrkedmpi kuin muualla maassa

(ks. taulukko 2).

1374min ohella voidaan ajatella, ettd myds kaikkialla maassa
toimivien rahoituksen vdlittdjien luotontarjonta vaihtelee
alueelta toiselle puutteellisen informaation takia. Joskus on
esitettykin vdite, ettd liikepankkien luotontarjonta kehitys-
alueilla on tarpeettoman vdhdistd, koska liikepankit (vddrin
perustein) arvioivat luottokohteet huonotuottoisiksi tai riski-
alttiiksi. On kuitenkin vaikea 10ytdd hyvid perusteita sille, ettd
1iikepankin paikalliskonttorissa tunnettaisiin alueen luottokoh-
teet huonommin kuin paikallispankissa.
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TAULUKKO 2
Luottokannan* jakauma 31.12.1982, %

Koko Uusimaa Muu Vili- Itd- ja
maa Eteld- Suomi Pohjois-
Suomi Suomi

Rahoituslaitokset 88.6 93.3 88.1 85.5 80.9
Suomen Pankki 2.3 2.4 2.9 2.4 0.7
Liikepankit 23.3 30.1 21.8 17.7 15.9
Paikallispankit 24.0 11.1 23.1 35.9 30.7
Postipankki 6.9 8.4 5.3 5.4 9.3
Vakuutuslaitokset 21.2 28.5 20,0 13.7 14.7
Muut rahoituslaitokset 10.8 12.9 9.1 10.3 9.6
Julkisyhteisdt 11.4 6.7 11.9 14.5 19.1
Yhteensd "100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

* Luotto kattaa sekd kotimaan ettd ulkomaan rahan midrdisen
Tuotonannon yleisdlle pois Tuettuna joukkovelkakirjat. Yleisdon
sisdltyvdt kotitaloudet, yritykset, kunnat, kuntainliitot ja
voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

LAHDE: Alueellinen luottokantatilasto 1982, Tilastokeskus,
RT 1984:5.

Argumentti rahoituksen saatavuuden ja hinnan alue-eroista perus-
tuukin edellisen nojalla siihen, ettd paikallispankeilla on
merkittdvd asema luotontarjoajina kehitysalueilla. Kun oletetaan,
ettd niiden Tuotontarjonta vaihtelee alueelta toiselle, voidaan
véittdd saatavuus- ja hintaeroja todellakin olevan. Toisaalta
vaikuttamalla paikallispankkien luotontarjontaan voidaan ndaitd
eroja poistaa tai tietoisesti luoda, vaikka niitd muutoin ei
olisikaan.

Alueellisen rahapolitiikan kritiikissd on asetettu kyseenalaiseksi
molemmat eriytymiéen perusoletukset ts. paikallispankit alueel-
Tisten rahoitusmarkkinaolosuhteiden mddarddjind ja paikallis-
pankkien luotontarjonnan vaihtelu alueelta toiselle.

Voidaan ensinndkin vdittdd, etteivdt yritykset ja kotitaloudet ole
sidottuja kdyttdmddn paikallispankkeja rahoituksen ldhteend.
Rahoituksen kysyjdt voivat kdyttdd niiden kanssa kilpailevien
instituutioiden luottoa tai nykyisin my8s markkinarahaa vaihto-
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ehtona. Sekd 1ijikepankeilla ettd esimerkiksi vakuutusyhtitilla on
toimintaa kaikkialla maassa (taulukko 2). On myds vaikea perustel-
la, miksi ndiden rahoittajien Tuottokriteerit vaihtelevat eri
alueilla (vrt. alaviite 13). Toisaalta rahoitusmarkkinoidemme
kehitys erityisesti viime aikoina on vdhentinyt pankkien perin-
teisen antolainauksen merkitystd yksityisen sektorin rahoitukses-
sa. Markkinakorkoisen lyhyen rahoituksen kasvu merkitsee, ettd yhd
useammalla yritykselld on mahdollisuus rahoittaa toimintaansa
td811d Tuottomuodolla, jonka kustannuksissa ja saatavuudessa voi
tuskin olettaa olevan mitddn alueellisia eroja. Lisdksi markkina-
korkoisuuden laajeneminen ja pddomamarkkinoiden monipuolistuminen
yhdessd yksityisen sektorin hintatietoisuuden lisddntymisen kanssa
véhentdvdt ylipddtddn luotonsddnndstelyn ja pankkisidonnaisuuden
merkitystd.

Voidaan myds vdittdd, ettei paikallispankkien Tuotontarjonta

eri alueilla (suhteessa kysyntddn) poikkea ainakaan marginaalisten
rahoitusresurssien kustannusten eron takia.l% Ensinnikin keskusra-
halaitokset - OKO, SKOP - vdlittdvdt paikallispankkiryhmissd
rahoitusta kerddmd11d talletuksia ja myOntdamd118 Tuottoja. Nykyddn
paikallispankit voivat tasata maksuvalmiuttaan niin ikdan markkina-
rahan markkinoiden kautta. Koska, kuten todettiin, markkinarahan
markkinoilla tuskin on mitddn hintojen alue-eroja eikd markkina-
rahan saatavuus ole ongelma, yhtdldistyvdt marginaalisten rahoi-
tusresurssien kustannukset (luotonannon vaihtoehtoiskustannukset)
eri alueilla. Sikdli kuin paikallispankkiryhmien sisdinen rahoi-
tuksen vdlitys on tehokasta, voidaan myds ajatella, ettd tdmd
kustannusten yhtdldistyminen saattaa tapahtua markkinakorkoa
alhaisemmalia korkotasolla.

Vaikka Tuotonannon rahoittamisen marginaalisissa (vaihtoehtois)-
kustannuksissa ei olisikaan eroa, voidaan argumentoida, ettd
paikallispankkien luotonanto vaihtelee alueelta toiselle pankin

14yksinkertaisessa voitonmaksimointiteoriassa juuri marginaalisten
eli viimeisten resurssien kustannus on tdrked toiminnan 1anuuden
mddrdytymisessd.
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tavoitteen takia. Julkisuudessa on useasti esitetty, ettd paikal-
Tispankit ovat yleishyddyllisid, alueensa talouseldmdd edistdmddn
pyrkivid talousyksikditd. Td116in niiden tavoitteena ei olisi
niinkddn pyrkid sijoittamaan varansa mahdollisimman tuottavasti
kuin tarjota mahdollisimman paljon (edullista) luottoa omalle
toimialueelleen. Koska keskimddrdiset ottolainauskorot ovat
selvasti alhaisempia kuin vaihtoehtoisen rahoituksen kustannus, on
annetun suuruisen Tuotonkysynndn tyydyttdmisen kokonaiskustannus
sitd suurempi, mitd vdhemmdn tallefuksia kertyy. Siten tdllaista
tavoitetta toteuttavan pankin Tuotontarjonta vaihtelee talletus-
kertymdn mukaan. Edelleen, mikd tahansa toimenpide, joka parantaa
tdllaisen pankin kannattavuutta, on omiaan 1isddmddn sen Tuoton-
tarjontaa toimialueelleen.

Tavoitetta koskevaa vditettd on mahdollista perustella silld,
etteivdt paikallispankit voi (merkittdvdsti) jakaa voittoa ja ettd
toisaalta nimenomaan paikalliset intressit ovat voimakkaasti
edustettuina pankkien hallinnossa. On kuitenkin huomattava, ettd
paikallisten luottoasiakkaiden intressien ohella myfs tallettajien
edut ovat yhtd lailla edustettuina, elleivdat jopa voimallisemmin,
Tallettajien etujen mukaista ei mydskddn vdlttdmittd ole sijoittaa
pankin varoja mahdollisimman paljon omalle alueelle kannat-
tavimpien kohteiden sijasta. Taloustieteellisessd tutkimuksessa on
my0s yleensd havaittu hedelmdlliseksi ja hyvin ennustavaksi
olettamukseksi, ettd kukin talousyksikkd pyrkii ensi sijassa
ajamaan omaa etuaan, varsin suppeallakin tavalla mddriteltynd.

Paikallispankkien tavoitteen pohjalta voidaan kuitenkin esittda
toinen argumentti, joka tukee sitd mahdollisuutta, ettd pankkien
luotontarjonta suhteessa kysyntddn eroaa alueittain. Jos nimittdin
riskin karttaminen on olennainen piirre paikallispankkien kdyttdy-
tymisessd, voidaan osoittaa, ettd kannattavuudella (kokonaiskus-
tannuksilla, kokonaistulolla) on merkitystd rahoitusresurssien
marginaalikustannusten ohella.l5 Niinpd tdssdkin tapauksessa

15T4md on yleinen riskid karttavaa yritystd koskeva tulos. Paikal-
1ispankkien Tuotontarjonnan osalta asiaa on tarkasteltu tdmdn kir-
joittajan tekemdssd tutkimuksessa {Vihridld 1982).
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paikallispankin luotontarjonta alueelleen on sitd suurempaa, mitd
enemmdn silld on huokeaa ottolainausta, ja jalleen mikd tahansa
pankin kannattavuutta parantava toimenpide 1is&d@ muiden sijoi-
tusten oh¢11a myds luotontarjontaa.

Pankin tavoite on ollut esilld erddssd suomalaisia paikallis-
pankkeja koskeneessa tutkimuksessa (Vihridld 1982). Siind pdadyt-
tiin tulokseen, ettei oletus pankkien pyrkimyksestd tarjota,
tietyn vahimmédiskannattavuuden puitteissa, mahdollisimman paljon
luottoa omalle toimialueelleen ole sopusoinnussa havaintojen
kanssa. Sen sijaan riskinkarttamishypoteesin voitiin katsoa saavan
tukea. Tulos on ymmdrrettdvd, koska pankit ovat yksikkGind pienid
ja siten niiden "riskinsietokyky" on vdhdinen. Niinpd kyseisen
tutkimuksen valossa on uskottavaa, ettd paikallispankkien luoton-
tarjonta omalle toimialueelleen riippuu positiivisesti talletuk-
sista ja kannattavuudesta yleensd.

3.3 Onko alueellisia eroja?

Edel1d tarkasteltiin, milld perustein voidaan vaittdd rahoitus-
markkinoiden olevan silld tavoin alueellisesti eriytyneet, ettd
rahoituksen yleisessd saatavuudessa ja hinnassa voisi olla
merkittdvid alue-eroja. Avainkysymyksiksi td116in muodostuivat,
missd mddrin paikallispankkien luotontarjonta midrdd alueittaisen
rahoitusmarkkinatitanteen ja missd mddrin ndiden pankkien luoton-
tarjonta suhteessa kysyntddn vaihtelee alueelta toiselle. Vain jos
yleist118 ei ole kdyttdkelpoisia vaihtoehtoja paikallispankkien
luotontarjonnalle ja jos lisdksi tdmd tarjonta vaihtelee alueelta
toiselle, voivat markkinat olla vaaditussa mielessd alueellisesti
eriytyneet.

Pdddyimme tulokseen, ettd paikallispankkien Tuotontarjonta
suhteessa kysyntddn voi vaihdella alueelta toiselle. Kuitenkin
timdn vaihtelun suuruus riippuu kddnteisesti siitd, kuinka
joustavasti eri alueilla toimivat pankit voivat tasata maksuval-
miuttaan (tapahtukoonpa se sitten paika]]ispankkiryhmissé tai
markkinarahan markkinoilla). Tdmd puolestaan on empiirinen
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kysymys, Jjohon teoreettisin pohdinnoin ei voi antaa lopullista
vastausta. Ei kuitenkaan Tiene epdilystd siitd, ettd rahoitus-
markkinoidemme kehittyminen on viime aikoina vdhentdnyt rahoitus-
kustannusten vaihtelusta aiheutuvaa luotontarjonnan vaihtelua.

Vastaavalla tavalla yleisdn riippuvuus paikallispankkien rahoi-
tuksesta on empiirinen kysymys. Jdlleen voidaan kuitenkin olettaa,
ettd rahoitusmarkkinoiden muuttuminen on vdhentdnyt pankkisidon-
naisuutta ja tuonut uusia kilpailevia rahoitusmuotoja ja -ldhteitd
myds yleison ulottuville kaikkialla maassa.

Kun teoreettinen pohdiskelu ei ongelmaamme pysty ratkaisemaan, on
katsottava, mitd empiirisin perustein on asiasta sanottavissa.
Valitettavasti kuitenkaan tdstdkddn suunnasta ei hyvai vastausta
16ydy. Suomessa tehdyissd rahoitusmarkkinoiden aluendkdkohtia
koskeneissa empiirisissd tutkimuksissa {mm. Lahti 1981, Vihridld
Jja Skurnik 1981, Vihridld 1982, Nikinmaa 1982) ei ole pddsty
kovinkaan pitkdlle. Mittareita rahoituksen saatavuudelle tai
hinnalle laajassa mielessd ei ole pystytty aluetasolla muodosta-
maan. Keskustelussa onkin useimmiten jouduttu viittaamaan luotto-
ja talletuskantojen alueelliseen jakaumaan.

Ikdvd kyl11d talletusten ja luottojen mddrd (esimerkiksi suhteessa
vikilukuun tai johonkin tulokdsitteeseen) tai talletusten ja
Tuottojen suhde eivdt kuitenkaan sellaisenaan osoita mitddn
rahoituksen saatavuudesta tai hinnasta. Kaikkia nditd voidaan
tulkita useilla toisistaan ratkaisevasti poikkeavilla tavoilla.
Esimerkiksi suuri talletusten mddrd henked kohden osoittaa
1ikvidisyyttd, mutta toisaalta suureen talletusmddrddn 1iittyy
korkea tulo- ja toimeliaisuustaso ja sitd kautta suuri mddrd
tuottavia investointikohteita ja huomattava Tuotonkysyntd.
Alhaisen luotto/talletussuhteen voi ajatella heijastavan véhdista
luotontarjontaa alueelle. Yhtd hyvin kyse voi kuitenkin olla
vihdisestd lTuotonkysynndstd verrattuna alueelta kertyviin talle-
tuksiin.



43

Vastaavasti voidaan vaittdd, ettd korkea luotto/talletussuhde
osoittaa keskimddrdistd suurempaa luotontarjontaa (siind mielessd,
ettd tietyt ominaisuudet tdyttdvddn luottokohteeseen tarjotaan
enemmidn tai edullisemmin ehdoin luottoa kuin keskimddrin).
Toisaalta tdllaista tilannetta saatetaan kdyttdd todistusaineis-
tona pankkien "kiredstd" asemasta ja sitd kautta myds asiakkaiden
kokemasta rahoituksen kireydestd.

Erddssd mielessd talletus/luottosuhteet kuitenkin antavat infor-
maatiota. On erittdin epdtodenndkdistd, ettd pankkien talletus-
kertymit ja luotonkysyntd jakautuvat alueittain identtisesti. Jos
nyt kuitenkin havaitaan, ettei luottojen suhde talletuksiin
Juurikaan vaihtele alueelta toiselle, on syytd arvella, ettd
lTuottovolyymit mddrdytyvdt tal]etuskertymién perusteella. Tdallai-
nen alueiden vdlisten rahoitusvirtojen puuttuminen voidaan tulkita
osoitukseksi markkinoiden epﬁt&yde11isest§ integraatiosta.
Kuvioihin 3 - 6 on piirretty luotto/talletussuhteet 1iike-,
sddsto- ja osuuspankkien osalta sekd yhdessd ettd erikseen,16

Kuvioista nihdddn, ettd luotto/talletussuhde vaihtelee verrattain
paljon alueelta toiselle. Vaihtelu on huomattavasti suurempaa
1iike- kuin paikallispankeilla. Tdmd on sopusoinnussa sen ennakko-
odotuksen kanssa, ettd paikallispankkien luotontarjonta jollekin
alueelle riippuu ko. alueen talletuskertymdstd enemmdn kuin
liikepankkien tarjonta. Kuitenkin se, ettd kaikkien pankkien
yhteenlasketut Tuotot suhteessa niiden yhteenlaskettuihin talle-
tuksiin vaihtelevat merkittdvdasti alueelta toiselle, on osoitus
saatavuus- ja hintaeroja tasoittavien rahoitusvirtojen olemassa-
olosta. Markkinat voidaan siten katsoa ainakin jossain mddrin
yhdentyneiksi.

16 yotot on kohdistettu eri alueille niiden kiyttdjin sijainnin
perusteella, talletukset pankin konttorin sijainnin perusteella.
Luottojen aluejakoon 1iittyy huomattavia epdvarmuustekijoitd, eri-
tyisesti Uudenmaan osalta.
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Luotto/talletussuhteen aluevaihteluun 1iittyy kaksi mielenkiin-
toista piirrettd. Ensinndkin suhteet ovat pysyneet verrattain
vakaina siirryttdessd vuodesta 1979 vuoteen 1982, Témd pdtee
paitsi koko tarkasteltuun pankkisektoriin myds yhtd poikkeusta
Tukuun ottamatta (Sd&stdpankit, Lapin 18dni) varsin hyvin pankki-
ryhmiin., Toisaalta my6skddn pankkiryhmien v81i11d ei ole suurta
eroa siind, mi1ld alueilla luotto/talletussuhde on selvdsti
keskimddrdistd suurempi tai pienempi. Uudellamaalla suhde on
kaikilla pankkiryhmilld alle ykkdsen, Turun ja Porin, Kuopion,
Vaasan ja Oulun lddneissd yli yhden. Lis@ksi Himeen, Kymen ja
Keski-Suomen 1ddnissd kahden pankkiryhmdn suhde on alle ykkisen
ja kolmannen 1ikimain yksi. Ndmd seikat viittaavat sijhen, ettd
havaitut erot luotto/talletussuhteissa ovat systemaattisia Jja
pysyvahk6jd, eivat satunnaisia iimiditd.

Vaikka, kuten todettiin, Tuottojen ja talletusten alueittaisen
jakauman perusteella ei voi pddtelld juuri mitddn yhtdldisiin
kohteisiin tarjotun rahoituksen saatavuudessa tai hinnassa
mahdollisesti esiintyvistd eroista, heijastavat ne rahoituksen
ali- ja y1ijﬁémié eri alueella. Paikallispankit ndyttdvat kanavoi-
van rahoitusta yleensd Eteld-Suomesta Keski- ja Pohjois-Suomeen
sekd Turun ja Porin 1ddniin. Liikepankeilla aluevaihtelu ei ole
ndin selvdpiirteistd. Silmiinpistdvdd on kuitenkin luottojen
vahdinen ohjautuminen Mikkelin, Pohjois-Karjalan ja Keski-Suomen
18dneihin. Uudenmaan ja muun maan vdlisistd rahoitusvirroista ei
kuvioiden perusteella ole syytd tehdd johtopadtoksia, silid
nimenomaan Uudenmaan Tuottolukuihin 1iittyy huomattavaa epdvar-
muutta.

Kaiken kaikkiaan on todettava, ettei ole olemassa Tuotettavaa
ndyttdd sen paremmin alueellisten saatavuus- ja/tai hintaerojen
olemassaolon puolesta kuin vastaankaan. Ei my&skddn ole luultavaa,
ettd evidenssid voitaisiin helposti 10ytdd. Kysymys ei ole
ensisijaisesti tilastoinnin puutteellisuudesta vaan periaatteel-
lisesta vaikeudesta tutkia luoton saatavuutta ja hintaa, kun
Tuottokohteiden ominaisuudet saattavat huomattavastikin poiketa
alueelta toiselle. Ndytdn puutteesta seuraa, ettd mikdli raha-
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poliittisia toimia pddtetddn eriyttdd alueittain, eriyttdmisen
aluejako on tehtdvd jonkin muun kuin olemassa olevia alue-eroja
koskevan tiedon perusteella.

3.4 Kassavarantovelvoitteen porrastaminen

Kun Suomessa on puhuttu alueellisesta rahapolitiikasta, on
alueellistamisen keinoksi esitetty 1dhinnd pankkien kassavaranto-
velvoitteen porrastusta. Velvoite olisi asetettava kehitysalueilla
pienemmdksi kuin muualla maassa. Tamd vastaa myOs Norjan esimerk-
kid.

Periaatteellista estettd kassavarantovelvoitteen porrastamiselle
ei ole, vaikka menettely ilmeisesti vdhintddnkin edellyttdisi
kassavarantosopimuksen uudelleen neuvottelua. Kdytdnndssd porras-
tuksen toteuttaminen ei kuitenkaan ole tdysin ongelmatonta.

Kdytdnndn ongelma on se, ettd on vaikea mddrittdd sopivaa porras-
tuksen pohjaa. Paikallispankkien osalta voidaan porrastus kyl1d
perustaa pankin pddkonttorin sijaintiin, kuten Norjassa on tehty.
Téllainen menettely Jjattdisi kuitenkin 1iikepankit kokonaan
porrastuksen ulkopuolelle. Jos nyt haluttaisiin kohdella paikal-
1ispankkeja ryhmdnd yhtdldisesti 1iikepankkien kanssa, olisi
velvoite asetettava erdille paikallispankeille keskimddrdistd
suuremmaksi. Tdmd toisaalta vaikeuttaisi ndiden paikallispankkien
kilpailuasemaa Tiikepankkeihin ndhden.

Perjaatteessa myds liikepankit voitaisiin saattaa kassavaranto-
velvoitteen porrastuksen piiriin mddrittelemd11d niiden velvoite
sen perusteella, kuinka suuri osa niiden talletuksista on kehitys-
alueilla sijaitsevissa konttoreissa. Tdmd tuskin kuitenkaan
johtaisi pitdvddn kassavarantopohjaan. Liikepankkien olisi
nimittdin edullista sopia asiakkaidensa kanssa talletusten
sijoittamisesta alhaisen velvoitteen konttoreihin. Kun 1iikepan-
keilla on varsin paljon suuria asiakkaita, tdl1lainen menettely
tuskin olisi kovin hankala toteuttaa kdytdnndssdkddn. Ainoaksi
vaihtoehdoksi jdisi ilmeisesti liikepankkien velvoitteen mddrit-
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tely jonkin historiallisen tilanteen perusteella. Pitkdn pddlle
tdhdnkin 1iittyisi tasapuolisuusongelmia.

Mitkd sitten olisivat kassavarantovelvoitteen porrastamisen
vaikutukset? Lienee ensinndkin selvdd, ettd 1iikepankkien alueit-
taiseen luotontarjontaan porrastuksella ei juurikaan ole vaiku-
tusta, olivatpa ne velvoitteen piirissd tai eivdt. Vaikutusten on
siis tultava paikallispankkien kautta. Namd vaikutukset puolestaan
riippuvat ratkaisevasti eriytymisen asteesta ja Tuonteesta.

On uskottavaa, ettd kassavarantovelvoitteen porrastus 1isad
suosituimmuuskohtelun piiriih tulevien pankkien kokonaissijoi-
tuksia. Missd mddrin ndin tapahtuu ja miten 1isdys jakautuu omalle
toimialueelle kohdistuvan luotontarjonnan ja muiden sijoitusten
kesken, on vaikea sanoa. Vaikutus pankin sijoitusten yhteismdd-
rddn riippuu ratkaisevasti kassavarantovelvoitteen aiheuttamasta
kustannusrasituksesta. Jos kassavarannoiksi sitoutuvien varojen
vaihtoehtona (rahoitusldhteend, sijoituskohteena) on sitoumus,
jonka korko ei olennaisesti poikkea Suomen Pankin mddrittimdstd
peruskorosta, ei vaikutus ole suuri, silld kassavarantotalle-
tuksille maksetaan korkoa peruskorko - 1/4 %. Niain saattaisi olla
asianlaita, jos paikallispankkien maksuvalmiuden tasaus tapahtuisi
ensi sijassa paikallispankkiryhmien sisd11d ja jos siind sovellet-
taisiin markkinarahan korkoa tuntuvasti alempaa korkoa. Uskotta-
vampaa kuitenkin lienee, ettd relevantti vaihtoehtoisen rahoituk-
sen kustannus on 1dhel1d markkinarahan korkoa. Td11din kassa-
varantovelvoitteen alennus saattaa aiheuttaa huomattavankin
kustannuslaskun.l?

17Joulukuussa 1984 peruskorko oli 9.5 % ja markkinarahan korko
1dhel1d pdivakorkoa, joka oli 15.2 %. Koko paikallispankki-
sektorille kassavarantovelvoite merkitsi td118in vuositasolla noin
217 milj. markan rasitusta, jos vaihtoehtoisen rahoituksen
kustannukseksi lasketaan pdivdkorko. Vertailun vuoksi todettakoon,
ettd esimerkiksi ndiden pankkien korkokate vuodelta 1983 oli noin
2 380 milj. markkaa. Kassavarantovelvoitteen kokonaisrasitus
Mikkelin, Pohjois-Karjalan, Kuopion, Keski-Suomen, Vaasan, Oulun
Jja Lapin 1danin paikallispankeille olisi tdmdn perusteella
arviolta 87 milj. markkaa vuodessa, Lapin ja Oulun 1&3nin osalta
24 mi1lj. markkaa.
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Paikallispankin luotontarjonnan reaktio riippuu porrastuksen
kokonaiskustannusvaikutuksen ohella luonnollisesti myds paikal-
listen Tuottokohteiden ja niille vaihtoehtoisten sijoituskohteiden
odotetusta tuotosta ja riskiydestd. Jos toimialueen luottokohteet
(ne, joihin Tuottoa on tarjottu alle kysytyn mddrdn tai ei
Tainkaan) ovat kokonaisarvioinnissa pankille epdedullisempia kuin
vaihtoehtoiset sijoitukset (talletukset omassa keskusrahalaitok-
sessa, markkinaraha, joukkovelkakirjat), saattaa velvoitteen
Taskun Tuotontarjontavaikutus jddda vdhdiseksi, vaikka kokonais-
kustannusten lasku olisi merkittdvdkin. Td116in porrastuksen
vaikutukseksi jdd 1dhinnd subventio helpotuksen saaneille pankeil-
le.

Porrastuksen reaalitaloudelliset vaikutukset eivdt kuitenkaan
vield ratkea sen mukana, mitd tapahtuu paikallispankkien luoton-
tarjonnalle. Jos eletdédn perinteisessd pankkisidonnaisuuden ja
Tuotonsddnndstelyn maailmassa, pankkien luotontarjonnan kasvun voi
olettaa johtavan vdlittomddn reaalikysynndn {(ja mahdollisesti myds
kdyttorahoituksen puutteesta kdrsivdn tarjonnan) lisddntymiseen
pankin toimialueella. Jos taas ne, joihin pankin Tisdluoton-
tarjonta kohdistuu, eivdt ole sitovan luotonsddnndstelyn kohteena,
reaalitaloudellinen vaikutus on vihdisempi. Vaikutus perustuu
td116in siihen, miten edullista lisdluotontarjonta on muuhun
rahoitukseen nihden. Siltd osin kuin muu rahoitus on uutta luottoa
kalliimpaa, voi sen odottaa korvautuvan tdlld. Korvautumisella ei
ole reaalitaloudellisia vaikutuksia. Niitd ei my6skddn ole
luotolla, joka ohjautuu uusiksi finanssisijoituksiksi oman alueen
ulkopuolelle. Reaalivaikutuksia on vain siltd osin kuin alemmat
rahoituskustannukset johtavat kokonaiskysynndn kasvuun. Silloin
kun luottomarkkinoilla on samanaikaisesti sekd sd@nndstelyn
kohteena olevia ettd sddnndstelemdttdmid talousyksikditd, luoton-
tarjonnan muutoksen reaalivaikutus riippuu pitkdlle 1isdluoton
jakautumisesta ndiden kahden Tohkon kesken. Tdstd on vaikea sanoa
ennakkoon- mi td&n,

Kassavarantovelvoitteen porrastamisen suurimmat toivotut vaiku-
tukset ovat mahdollisia luonnollisestikin silloin, kun sen
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aiheuttama kustannushelpotus on suuri. Toisaalta kuitenkin juuri
td116in toimenpiteeseen 1iittyvdt my0s suurimmat epdtarkoituksen-
mukaisten subventioiden mahdollisuudet. Rahoitusmarkkinoiden
yhdentymisen aste ratkaisee, kumpaan lopputulokseen porrastus
johtaa.

3.5 Kokonaisarvio

Alueellisen rahapolitiikan tarve ja mahdollisuudet riippuvat
siitd, vallitseeko rahoitusmarkkinoilla alueellisia eroja rahoi-
tuksen saatavuudessa tai hinnassa ja voidaanko niitd haluttaessa
Tuoda. Alueellisen politiikan tarkoituksenmukaisuuteen vaikuttaa
1isdksi se, kuinka helposti eriyttdminen on toteutettavissa.

Rahoitusmarkkinoissamme on ollut piirteitd (luotonsddnnistely,
pankkisidonnaisuus, rahoituslaitosten alueellisuus, lyhyen rahan
markkinoiden puuttuminen, pddomamarkkinoiden kehittymdttomyys),
jotka ovat antaneet aiheen epdilld, ettd rahoituksen saatavuudessa
olisi alueellisia eroja tai ettd niitd voitaisiin haluttaessa
Tuoda.

Toistaiseksi ei ole 18ytynyt mitddn pit&véé ndyttdd rahoituksen
saatavuudessa tai hinnassa vallitsevista systemaattisista alueel-
1isista eroista. Maassamme on epdilemdttd rahoitusylijddmdisid ja
rahoitusalijdamaisid alueita ja esimerkiksi pankkien talletusten
ja luottojen jakaumat eivdt ole alueittain yhteneviiset. Tdmd ei
kuitenkaan merkitse, ettd samanlaisiin kohteisiin ei rahoitusta
voisi olla saatavissa yhtd helposti tai samoin ehdoin sijainnista
riippumatta.

Sen ohella ettei alueellisista eroista ole luotettavaa ndyttdd,
edellytykset vaaditunlaisen alueellisen eriytymisen syntymiseen
ovat ajan myotd heikenneet ja heikkenevdt yhd. Suomen rahoitus-
markkinat ovat nopeasti muuttuneet. Korkojoustavuus on Tisddn-
tynyt, sijoitus- ja rahoitusmahdollisuudet ovat monipuolistuneet.
Samalla talousyksikdiden hintatietoisuus on kasvanut. Tdma
merkitsee, ettd luotonsd@nndstelyyn ja pankkisidonnaisuuteen
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nojaava rahoitusmarkkinoiden perinteinen toimintamekanismi on
antanut tietd markkinoihin orientoituneemmalle jarjestelmdlle.
Erityisesti rahoitusinstituutioiden mutta myds yleisdn mahdol1i-
suus joustavasti hankkia markkinahintaista rahoitusta ja tehdd
sijoituksia on olennaisesti parantunut. Niinpd samalla kun
paikallispankkien luotontarjonnan riippuvuus oman alueen talletuk-
sista on vahentynyt, myos yleisdn riippuvuus paikallispankkien
tarjoamasta luotosta on vdhentynyt.

Jos rahoitusmarkkinat ovat alueittain yhdentyneet, kuten edella
olevan perusteella lisddntyviasti on aihetta olettaa, ei eriyttd-
mistoimilla ole mahdollista merkittdvdsti vaikuttaa rahoituksen
yleiseen saatavuuteen tai hintaan jollakin alueella. Esimerkiksi
kassavarantovelvoitteen alueellisella porrastamisella, joka lienee
varteen otettavin keino alueellistaa rahapolitiikkaa, olisi
t8116in ldhinnd se vaikutus, ettd helpotuksen kohteeksi pddsevit
rahalaitokset ja mahdollisesti osa niiden asiakkaista saisi
subventicedun. Reaalitaloudelliset seuraukset riippuvat td113in
siitd, miten tdmd joidenkin talousyksikdiden rahoituskustannusten
subventio vaikuttaa. Tdmd on verrattain epdselvd kysymys. Siihen
vaikuttaa mm. se ennalta vaikeasti arvioitavissa oleva seikka,
miten subventio eri taloudenpitdjien kesken jakautuu. Onko siis
tarkoituksenmukaista jakaa subventiota tavalla, jossa jdd epd-
selviksi sen Topuliinen kohdentuminen? Tdmd on aiheellinen
kysymys, si11d8 aluepolitiikan kdytOssd on jo valmiita erityis-
rahoitusjarjestelyitd (esim. Kehitysaluerahasto), joiden kautta
subventoitua rahoitusta voidaan jakaa ilman markkinoiden aiheut-
tamaa epdvarmuutta sen kohdentumisesta.

Kassavarantovelvoitteen porrastus kohtaa mySs erditd kdyténndn
ongelmia. Oikeudenmukaisen ja pitdvdn pohjan midrittdminen on
vaikeaa, kun maassa on sekd paikallisia ettd maanlaajuisia
rahoituslaitoksia. Liséksi, jos porrastuksen piiriin tuleva alue
on Taaja ja porrastus suuri, voi kassavarantovelvoitteen joustava
kdyttd yleisend rahapoliittisena vdlineend poliittisista syistd
vaikeutua. On niin ikddn syytd mainita se yleisempi tekninen
ongelma, ettei minkddn alueellisesti eriytetyn toimen porrastusta
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voida perustaa tutkimustietoon olemassa olevista alue-eroista,
vaan porrastus on tehtdvd muin perustein. Tdmd vaikeuttanee
porrastuksesta sopimista ja tekee siitd joka tapauksessa varsin
jaykkdaliikkeisen.

Esitettdessd rahapolitiikan alueellistamista on Suomessa usein
viitattu Norjassa 1960-1uvulta ldhtien toteutettuun alueelliseen
rahapolitiikkaan. Jos alueellinen politiikka on mahdollista
Norjassa, miksi se ei olisi my6s Suomessa? Eivathdn ndmd kaksi
maata eroa niin tavattomasti toisistaan.

On kuitenkin huomattava, ettd Norjan 1960-luvun rahoitusmarkkinat
poikkeavat olennaisesti Suomen 1980-luvun rahoitusmarkkinoista.
Edelliset olivat huomattavan kehittymattomit ja siten otollisemmat
alueellisten erojen esiintymiselle. Norjassa rahapoliittisten
toimien porrastusta on myds sovellettu taloudellisessa mielessd
hyvin suppeaan alueeseen. Ndin asia tuskin voisi olla Suomessa.
Norjassa ei liioin katsota, ettd rahapoliittisilla erityistoimilla
olisi ollut kovin suurta merkitystd verrattuna esimerkiksi muihin
aluepolitiikan keinoihin. Lopuksi on todettava, ettd rahoitus-
markkinoiden kehitys on Norjassakin johtamassa Tuopumiseen
alueellisista erityistoimista. Osittain niin on jo tapahtunutkin.

Esitettyjen ndkdkohtien valossa tarkastellun, suppeassa mielessa
ymmirretyn alueellisen rahapolitiikan perusteltavuus on kyseen-
alainen. Kysymys ei ole siitd, ettd alueellinen rahapolitiikka
olisi kdsitteend mahdoton tai siihen tdhtddvien rahapoliittisten
toimien tekninen toteutus tdysin ylivoimaista. Kysymys on ensi
sijassa siitd, ettd Suomen rahoitusmarkkinoita on pidettdvd
verraten yhdentyneind jo nyt ja ettd tdmd yhdentymiskehitys jatkuu
edelleen. Ta116in millddn alueellisesti eriytetyl1d toimella ei
ole mahdollista merkittdvdsti muuttaa rahoituksen yleistd saata-
vuutta alueittain. Eriyttdmistoimien vaikutukset tulevat 1dhinnd
rahoituksen subvention kautta. Subvention kohdentuminen on
epdselvdd, kun menettelynd on toimia markkinoiden kautta, esimer-
kiksi kassavarantovelvoitetta porrastamalla. Kun toisaalta
eriyttimisen reaalitaloudelliset vaikutukset riippuvat siitd, kuka
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subventiota saa, ja subventointiin aina 1iittyy myds oikeuden-
mukaisuusnakdkohtia, on syytd kysyd, eikd olisi olemassa jokin
varmempi tapa jakaa aluepoliittista rahoitustukea. KERAn ja muiden
erityisrahoituslaitosten jakama aluepoliittinen erityisrahoitus
Tienee tarkoituksenmukaisempi tdllaisen tuen jakamisessa. Piddt-
tdytymistd suppeasti mddritellystd alueellisesta rahapolitiikasta
puoltaa myds se, ettd esimerkiksi kassavarantovelvoiteen porras-
tamiseen 1iittyy, vaikkakaan ei ylitsepddsemdttdmid, niin kuiten-
kin merkittdvid kdytdnndn vaikeuksia.

Riippumatta siitd, millaisia rahoituksellisia keinoja aluepolitii-
kassa halutaan kayttdd, voi myds kysyd, onko juuri rahoituksen
subventointi parasta mahdollista aluepolitiikkaa? Kun aluepoli-
tiikan tavoitteet 1iittyvdt ensi sijassa tyd1lisyyteen, eikd olisi
syytd tukea nimenomaan tybvoiman kdyttdd kehitysalueilla? Rahoi-
tuskustannusten alentamisen kautta tuleva tuki on omiaan 1isddmddn
padoman kdyttdd suhteessa tybvoimaan. T&116in tuen kokonaisvaiku-
tus ty6llisyyteen ei ehkd ole kovinkaan suuri tuotantokapasiteetin
kasvusta huolimatta. Sen sijaan tybvoiman midrddn sidottu tuki,
esimerkiksi vdtillisten tydvoimakustannusten subventointi, tukisi
Jjuuri tydvoiman kdyttdd kehitysalueilla.
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TAULUKKO L1. Luottojen kehitys Norjassa 1978 - 1983, milj. NOK

1978
1979
1980
1981
1982
1983

Liike-

pankit

(1)
41874
46550
53260
63131
74667
87187

Sddsto-
pankit
(1)
33376
37700
41897
48100
5412
62109

Sarakkeet (1) - (4): kanta

(1)
(2)
(3)
(4)
(5)
(6)

Luotot yleisdlle
Kaikki Tuotot

Valtion-
pankit
yht.

(2)
67142
79438
88540
96396

104964

104964

Luotot yleisdlle ja kuntasektorille

Luotot yleisdlle ja leasing
P1. valtio, valtionpankit, valtionyhtidt,
P1. rahoitusinstituutiot

a) syyskuu

Valtion- Luotto-
pankkien yhdis-
asunto- tykset
Tuotot
(2) (2)

31667 21776
36096 25027
41013 29537
44014 35536
48132 40933
51249 460282

luottoyhdistykset

Vakuutus-
yhtidt
(3)

15188
16523
17682
19261
21867
246832

Yksit.

rahoitus-

yhtidt
(4)
4607
4997
6166
8844
105092

Ldhde: Norges Bank Economic Bulletin ja Norges Bank Penger og Kreditt, eri numeroita.

Osamak su-
kauppa

(2)

- 2912

2622
2661
2645
2632
26902

Kuntien
ja yksit.
Joukkov.
emissiot
(5)
73
143
3576
5452
3737

3364

Osake-
emissiot

(6)

1238
2038
1268
1498
1680

T 3111

B



TAULUKKO L2. Valtionpankit

Kalastuspankki (Fiskarbanken)

Kunnallispankki (Kommunalbanken)

Teollisuuspankki (Industribanken)

Asuntopankki (Husbanken)

Koulutusrahasto (Lanekassen fgr utdanning)
Postisddstopankki (Postsparebanken)
Kehitysaluerahasto (Distriktenes utbyggningsfond)
Maatalouspankki (Landsbruksbanken)

Lehdiston Tainarahasto (L3nekassen fgr aviser)

Ldhde: EIDE & HOLLI (1980)

Perustettu

vuonna
1919
1926
1936
1946
1947
1948
1961
1966
1972

89

Luottokanta
milj. NOK
31.12.1978

1 597

15 591

4 282

31 667

6 236

6 351

3 013

4 630

86




TAULUKKO L3 Pankkien konttoriverkosto alueittain

Saasto
panskit

. -1 .P.f’
T 8 § 3
- o ) -“:’ 8 o5 2 E’ & R - -
z 2 5 3 g z 8 % %2 8 2 » ®» § B 3 :

$ f 95548 f:i€fec:zttilfoz

8§ 4 8 &8 & A & & 2 2 g 2 & % § £ 8§ E & °B
Den norske Creditbank 4 10 34 14 9 4 5 5 5 3 11 3 - - - - - - 6 113
Chr, Bank og Kreditkasse 17 11 57 8 9 5 5 1 1 3 1 1 - 1 1 - 1 - - 122
Bergen Bank A/S 3 11 20 - - - - 2 - 1 11 43 4 2 5 - 3 1 - 106
Fellesbanken A/8 1 - 8 - - - - - - 1 - 1 - - 1 - 1 1 1 15
Forretningsbanken - - 1 - - - - - - - - - - 3 30 11 1 - - 46
Bgndernes Bank A/S - 1 5 - - - - 12 - - 5 - - - 5 1 - - - 29
Rogaland A/S - - 1 - - - - - - 2 20 - - - - - - - - 23
Vestlandsbanken - - 1 - - - - - - - - 26 7 - - - - - - 34
Fiskernes Bank A/S - - - - - - - - - - - 5 - 1 6 - 2 4 7 25
Sunnmgrsbanken A/S - - 1 - - - - - - - - - 1 18 - - - - - 20
.  Landsbanken A/S 1 1 5 - - 1 - - - - 1 1 - - - - - - - 10
&  A/8 Nordlandsbanken - - 1 - - - - - - - - - - - - - 19 - -~ 20
&  Krs.og OplPrivatbank - - - - - - - - - 5 - - - - - - - - - 5
o, Sgrlandsbanken - - - - - - - - 1 12 - - - - - - - - - 13
;5" Samvirkebanken A/S - - 2 -, 2 - - - - 4
:):]« Romsdals Fellesbank - - - - - - - - - - - - - 8 - - - - - 8
A/S Bergens Skillingsbank -~ - - - - - - - - - - 4 - - - - - - - 4
Tromsbanken A/S - - - - - - - - - - - - - - - - - 7 - 7
Buskerudbanken A/S - - - - - 8 - - - - - - - - - - - - - 8
Oslo Handelsbank A/S - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - -~ 1
A/S Kjgbmandsbanken - - 2 - - - - - - - - - - - - - - - - 9
A/S Voss Veksel og L.bank - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - 1
Aluepankit yhteensi - - 4 - - 8 - - 1-19 2 6 1 3 3 1 2 11 1 176
Yhteensi 26 3¢ 139 22 18 18 10 20 7 27 49 85 12 33 50 12 27 13 14 616
Joista paskonttoreita - - 8 - - 1 - - - 2 1 4 - 2 1 - 1 2 - 22
Yhteensi 69 67 61 53 67 66 52 45 33 49 105 124 66 114 92 51 97 78 23 1312

Joista Pﬁﬁkonttoreita 14 10 3 9 14 14 10 20 15 23 15 23 19 35 19 17 26 5 3 294

Kaikkiaan 95 101 200 175 8 84 62 65 40 76 154 209 78 147 142 63 124 91 37 1928

Lihde: Bankstrukturen, NOU 1982:39.
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LIITE 2

KEHITYSALUERAHASTO DU

Distriktenes utbyggningsfond (DU) on valtionpankki. Sen erityis-
tehtdvdnd on tukea eri keinoin elinkeinotoimintaa, joka "1isda
pysyvid ja kannattavia tydpaikkoja erityisistd ty611isyysongelmis-
ta kdrsivilld alueilla ja sellaisilla alueilla, joiden tuotanto-
el1dmd on kehittymdtdn" (Distriktenes utbyggningsfondia koskeva
laki). Jo ennen DU:n perustamista oli ollut kaksi erityisrahastoa
(Pohjois-Norjan kehitysrahasto ja Tyottomyysvakuutusrahasto),
jotka pyrkivat 1ikimain samoihin pddmdériin. Ndmd rahastot on
liitetty vuonna 1961 perustettuun DU:hun.

DU:n toimialue kdsittdd koko Pohjois- ja Keski-Norjan sekd
huomattavan osan Eteld-Norjaa. Norjan vdestdstd asuu DU:n toimi-
alueella noin 40 %. Toiminnan painopiste on pohjoisimmissa osissa;
esimerkiksi 1983 suuntautui 34 % kaikesta tuesta Pohjois-Norjaan.
Elinkeinoista teollisuus on ollut ylivoimaisesti suurin tuen
saaja, n. 60 % 1983,

Tukitoimet koostuvat luotoista, luottotakuista ja avustuksista.
Kokonaistuesta noin puolet on Tuottoja. Oheisessa taulukossa on
esitetty budjetin mukainen kokonaistuen Jjakautuminen vuonna 1984,

TAULUKKO 1
DU:n tuki 1984, milj. NOK

Luotot 770
Luottotakuut 320
Investointiavustukset 438
Kehitysavustukset 165
Koulutus/uudelleensijoittuminen 76
Tutkimus/suunnittelu 24
Aloitus 30
Markkinointi 20
Tuotekehittely 15
Avustukset vdhittdiskaupalle 12
Kuljetustuki 140

Yhteensd 1 845
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Kehitysaluerahaston luotot on tarkoitettu investointien {(rakennuk-
set, koneet, kalusto) rahoitukseen siltd osin kuin muualta ei
rahoitusta jarjesty. Luottojen korkotaso vastaa markkinoilla
vallitsevaa korkotasoa tai on hieman sen alle. Ndiden Tuottojen
takaisinmaksuehdot ovat yleensd edullisemmat kuin pankkiluottojen.
Vaikka luotot pyritddn turvaamaan kiinnityksin, henki16kohtaisin
takuin jne., vakuudet ovat usein heikommat kuin esimerkiksi pankit
edellyttdvdt.

Luottotakauksia mybnnetddn pankkien ja muiden rahoituslaitosten
myontdmille lainoille. Takauksista peritty palkkio on pienempi
kuin se, jota muut takauksen myyjdt perivdt. Koska kyseeseen
tulevat ensi sijassa sellaiset luotot, joille yritysten on vaikea
saada takauksia muualta, ovat syntyvdt korvausvelvoitteet normaa-
1ia suurempia.

Vuonna 1971 kdyttddn otetut investointiavustukset ovat yleinen
tapa tukea kehitysalueiden investointeja. Avustuksen maksimiosuus
kokonaiskustannuksista on jyrkdsti porrastettu, siten ettd se on
td11d hetkelld Pohjois-Norjassa 40 % ja kehittyneimmilld DU:n
toimialueilla 15 %.

Kehitysavustuksilla pyritddn tukemaan yritystoiminnan aloittamista
ja kehittdmistd monipuolisemmin kuin investointiavustuksilla.
Markkinointiin ja tuotekehittelyyn tarkoitettu avustus tuli mukaan
1983, Haja-asutusalueiden vdhittdiskaupan avustuksia DU on mydntd-
nyt ensimmiisen kerran 1984, Vuodesta 1982 ldhtien niin ikddn

kul jetustuen jakaminen on kuulunut DU:n tehtdviin; tdtd tukea on
kuitenkin ollut saatavilla tosin jo vuodesta 1971 alkaen.

DU:n toiminta rahoitetaan pddosin valtion budjettivaroin ja luot-
tojen korkotuotoilla. Vuoden 1983 kokonaismenoista (1.2 mrd. NOK)
200 miljoonaa aiheutui luottojen ja takuiden vastuista. Luotto-
kanta ol1i vuoden 1984 alussa 4.4 mrd. NOK.
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