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Tiivistelma

Markan devalvoitumisen vaikutukset talouden rahoituskustannuksiin ovat nyt
selvasti suuremmat kuin aikaisempien devalvaatioiden yhteydessa. Tama johtuu
ensinnakin siita, etta ulkomaisen velan ffiaara suhteessa bruttokansantuotteeseen ja
vientiin on talla hetkella huomattavasti aiempaa korkeampi. Verrattuna deval­
vaatiovuoteen 1982 kansantalouden ulkomainen velka suhteessa bruttokansantuot­
teeseen on yli kaksinkertainen ja suhteessa vientiin lahes kolminkertainen. Toisek­
si, valuuttaluottojen ffiaara on kasvanut voimakkaimmin talouden suljetulla
sektorilla, jolla valuuttavelkojen vastapainona ei ole valuuttatuloja pienentamassa
kurssimuutoksista aiheutuvia tappioita. Toisin sanoen markan heikkenemisen
seurauksena syntyneet valuuttakurssitappiot ja lisaantyneet valuuttavelkojen
hoitokulut kohdistuvat nyt entista voimakkaammin valtiontalouteen ja sellaisiin
suljetun sektorin yrityksiin, joilla ei ole oliut mainittavia valuuttavelkoja aikaisem­
pia devalvaatioita toteutettaessa.

Markan devalvoitumisen aiheuttama rahoituskustannusten nousu tilanteessa,
jossa suljetun sektorin kysyntanakymat pysyvat edelleen heikkoina, huonontaa
oleellisesti kotimarkkinoilla toimivien yritysten rahoitusasemaa. Suljetun sektorin
rahoitusmahdollisuuksia heikentaa lisaksi se, etta vuosina 1994-95 eraantyy
arviolta noin 30-40 miljardin markan arvosta valuuttaluottoja, joiden uusiminen
nykyisessa rahoitustilanteessa on vaikeaa.
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1 Johdanto

Ulkomainen luotonotto oli Suomessa saanneltya aina 1980-luvun puolivaliin
saakka. Saann6stelyn aikana seka pitka- etta lyhytaikaisen valuuttavelan ottaminen
ali paasaant6isesti luvanvaraista. Ainoastaan enintaan kuuden kuukauden mittaiset
tuontiluotot olivat sallittuja ilman keskuspankin erillista lupaa. Valtion ohella
pitkaaikaista valuuttavelkaa ali tal16in lahinna suurilla teallisuusyrityksilHi,
energiayhtioilla ja varustamoilla. Lyhytaikaista valuuttavelkaa, joka koostui valta­
osaltaan tuonnin toimitusluotoista, kayttivat teollisuuden ohella mm. maahantuon­
tia harjoittavat kaupan yritykset. Valuutansaannostelyn johdosta yritysten ja kun­
tien valuuttamaaraisen bruttovelan vuotuinen kasvuvauhti ali hallittua ja noudatti
pitkalti bruttokansantuotteen kasvuvauhtia.

Keskuspankin harjoittamaa valuutansaannostelya alettiin purkaa asteittain
rahamarkkinoiden yleisen liberalisoinnin yhteydessa 1980-luvun jalkipuoliskolla.
Paaomantuonnista ensimmaiseksi vapautettiin tehdasteollisuudenja varustamoiden
pitkaaikainen vahintaan viiden vuoden ulkomainen luotonotto vuonna 1986 ja
vuotta my6hemmin liiketoimintaa harjoittavien yritysten vastaava pitkaaikainen
ulkamainen luotonotto. Vuonna 1989luottojen takaisinmaksuajan vaatimus lasket­
tiin viidesta vuodesta yhteen vuoteen. Vuosina 1987-88 purettiin yritysten suoria
ulkomaisia sijoituksia koskeva Iupamenettely, joka ali tosin oliut verrattain vahan
rajoitettua jo tata ennen.

Kuntien, kuntainliittojen ja kuntaenemmistoisten yhti5iden ulkomainen luoton­
otto vapautettiin vuosina 1988-90 siten, etta ensivaiheessa uudistus koski pitka­
aikaisia vahintaan viiden vuoden ulkomaisia luottoja ja vasta lapuksi vahintaan
vuoden mittaisia ulkomaisia luottoja. Vuonna 1991 lopetettiin lahes kaikki jaljella
oleva saannostely.
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2 Valuuttaluottokannan kasvu ja rahamarkkinoiden
liberalisointi

Ulkomaisen luotonoton vapauttamine~ lisasi rajahdysmaisesti yritysten valuutta­
luottojen kayttoa vuodesta 1987 lahtien (kuvio 1). Valuuttaluottokannan kasvussa
uutta oli se, etta enenevassa maarin valuuttaluottoja alkoivat ottaa avoimella sekto­
rilia toimivien vientiyritysten ohella myos suljetun sektorin1 pienet ja keskisuuret
yritykset, joilla valuuttavelkaa aikaisemmin ei ollut juurikaan ollut. Kurssiriskille
altista ulkomaista velkaa kasvattivat erityisesti kauppaa, ravitsemus- ja majoitus­
toimintaa, rakennusaine- ja rakennustoimintaa seka liike-eHimaa palvelevaa toimin­
taa harjoittavat yritykset. Muutoksen voimakkuutta kuvaa se, etta valuutansaannos­
telyn vallitessa suljetun sektorin valuuttaluotoista noin 70 prosenttia ali yrityksilla,
jotka toimivat muilla kuin edella mainituilla suljetun sektorin toimialoilla ja
rahamarkkinoiden liberalisoinnin jalkeen enaa vain runsaat 35 prosenttia (kuvio 2).

Kuvio 1. Yritysten valuuttaluottokanta 1981-92, mrd. mk
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1 Toimialojen jaossa avoimeen ja suljettuun sektoriin on kaytetty yleista saantoa, jonka mukaan
toimiala luetaan avoimeen sektoriin, jos viennin osuus alan kokonaistuotannosta on yli 30 %.
Taman karkeanjaon perusteella avoimeen sektoriin luetaan metsa-, metalli- ja kemian teollisuus ja
kaikki muut toimialat suljettuun sektoriin.
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Kuvio 2. Valuuttaluottojen toimialajakauma suljetulla sektorilla
1985 ja 1991, %

1985

LIlKE-ELAMXA P.T. (2.6%)

RAKENNUSTOIMINTA (5.0%)

RAKENNUSAINETEOLL. (1.0%)

SUUETUN SEKTORIN MUUT ALAT (59.8%)

1991

KUUETIJS (8.8%)

UlKE-ELAMAAp.T. (17.5%)

RAKENNUSAINETEOLL. (5.0%)

SUUETUN SEKTORIN MUUT A (26.4%)
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Suljetun sektorin valuuttaluottojen kasvun taustalla ali investointi- ja kiinteis­
tosijoitustoiminnan voimakas kasvu 1980-luvun lopulla, kotimaiseen korkotasoon
verrattuna alhainen ulkomainen korkotaso ja luottamus vakaaseen markkaan, jonka
seurauksena valuuttakurssiriskia ei pidetty todellisena. 1990-luvun taantuma ja
markan devalvoituminen ovat vahentaneet yritysten valuuttamaaraista velanottoa
seka suljetulla etta avoimella sektorilla. Yritysten valuuttaluottokanta supistuikin
nopeasti vuoden 1992 ensimmaisella puoliskolla. Syyskuussa 1992 alkanutta mar­
kan kellutusta seurannut devalvoituminen on kuitenkin kasvattanut yritysten
valuuttavelan markka-arvoa.

Toisin kuin yritykset valtio ja kunnat ovat kahden viimeksi kuluneen vuoden
aikana lisanneet kiihtyvassa tahdissa valuuttavelkaansa rahoitusvajeittensa kattami­
seksi. Kasvusta huolirp.atta kuntien valuuttaluottojen maara on pysynyt vahaisena
kun taas valtion ulkomainen velka on kasvanut kiihtyvaa vauhtia (kuvio 3).

Kuvio 3. Valtion ulkomainen bruttovelka 1981-92, mrd. mk
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Yritysten valuuttaluottokannan jyrkka kasvu 1980-luvun lopulla ja valtion ulko­
maisen velanoton kiihtyminen on johtanut siihen, etta talouden kaikilla sektoreilla
valuuttamaaraiset velat suhteessa bruttokansantuotteeseen ja vientiin ovat nyt
huomattavasti korkeammat kuin aikaisempina devalvaatiovuosina 1977, 1978 ja
1982 (taulukko 1). Taman seurauksena markan devalvoitumisen vaikutukset ulko­
maisten luottojen rahoituskustannuksiin ovat nykyisin aivan toista luokkaa kuin
1970- ja 1980-luvulla.
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Taulukko 1. Valuuttamaaraiset bruttovelat eri sektoreilla

Valuuttamaarainen bruttovelka, mrd. mk

Valtio Kunnat Yritykset Yhteensa

Avoin Suljettu
sektori sektori

1977 3.7 1.1 14.6 13.6 33.0
1978 7.4 1.2 15.6 15.3 39.5
1982 18.8 1.5 29.2 30.8 80.3
1991 43.6 4.8 84.5 102.0 234.9
1992e 100.0 8.0 80.0 100.0 288.0

Valuuttamaaraiset bruttovelat suhteessa bruttokansantuotteeseen, %2

1977 3 1 11 11 25
1978 5 1 11 11 28
1982 8 1 12 12 33
1991 9 1 17 20 47
1992e 20 2 16 20 56

Valuuttamaaraiset bruttovelat suhteessa kokonaisvientiin, %

1977 12 4 47 44 107
1978 21 3 44 43 112
1982 30 2 46 49 127
1991 47 5 91 110 253
1992e 91 7 73 91 262

2 Valtion ja kuntien bruttokansantuoteosuus (julkisten palvelujen arvonlisays suhteessa brutto­
kansantuotteeseen) on vuosina 1977--91 oUut keskimaarin 17 %. Suljetun sektorin yritysten
vastaava osuus on oUut 65 % ja avoimen sektorin yritysten 16 %.
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3 Sektoreittaiset valuutta-asemat

Valuutansaannostelyn purkamisen myota kasvanut suljetun yrityssektorin valuutta­
maarainen bruttovelka lisasi olennaisesti sektorin valuuttakurssiriskia. Kotimarkki­
noilla toimivien yritysten valuuttariskin suhteellinen kohoaminen avoimeen
sektoriin nahden korostuu edelleen, kun otetaan huomioon sektoreiden ulkomaan­
kauppaan liittyva valuuttamaarainen velka ja saaminen, eli tarkastellaan nettovel­
kaa. Vientiyhtioilla on valuuttamaaraisen velan vastapainona kauppaluottosaamisia
selvasti enemman kuin suljetulla sektorilla. Ulkomaankauppaan liittyva lyhytaikai­
nen valuuttavelka on puolestaan keskittynyt suljetulle sektorille. Yrityksilla on
lisaksi valuuttamaaraisia talletuksia, joiden jakaumasta ei ole kuitenkaan kaytetta­
vissa tietoja. Nettovelkalaskelmissa niiden oletettiin jakautuneen tasan avoimen ja
suljetun sektorin valilla. Suljetun sektorin valuuttamaarainen nettovelka, eli valuut­
takurssiriski ilman aktiivista suojautumista on kasvanut vuoden 1987 jalkeen erit­
tain voimakkaasti (kuvio 4). Vuonna 1990 suljetun sektorin valuuttamfUirainen
nettovelka oli lahes kaksinkertainen avoimeen sektoriin verrattuna.

Kuvio 4. Yritysten valuuttamaarainen nettovelka
1981-91, mrd. mk .
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Suljetun ja avoimen yrityssektorin valuutta-asemien eroja korostaa viela slloma­
laisten yritysten tuotantotoiminnan nopea kansainvalistyminen 1980-1uvun loppu­
puolella. Ulkomaantoimintojen kasvu oli nopeinta avoimella sektorilla toimivilla
yrityksilHi. Kun sektoreittaiseen valuuttamaaraiseen saamiseen sisallytetaan ulko­
mailla toimiviin osakkulls- ja tytaryhti6ihin Suomesta sijoitettu paaoma, on nain
maaritelty avoimen yrityssektorin ulkomainen nettovelka varsin pieni, eika se ole
itse asiassa kasvanut juuri lainkaan 1980-1uvun puolivalin jalkeen (kuvio 5).
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Yritykset ovat muuttaneet osan valuuttamaaraisista veloistaan ja saatavistaan
efektiivisesti markkamaaraisiksi termiinimarkkinoilla.3 Valuuttasaamisia ovat
terminoineet Hihinna avoimen sektorin yritykset ja valuuttavelkaa paaasiassa sulje­
tun sektorin yritykset. Koska operaatiot termiinimarkkinoilla ovat luonteeltaan
lyhytaikaisia, termiiniasemat ovat vaihdelleet voimakkaasti valuuttakurssia koske­
vista odotuksista riippuen. 1970- ja 1980-luvulla velkojen aktiivinen suojautumi­
nen ali vahaista, ja spekulaatiotilanteet nakyivat etupaassa valuuttamaaraisten
saamisten suojausasteen muutoksina. Vasta vuoden 1991 jalkeen velkojen termi­
noinnit kasvoivat merkittavasti seka avoimella etta suljetulla sektorilla.

Kuvio 5. Yritysten valuuttamaarainen nettovelka mI. suorat
sijoitukset 1981-91, mrd. mk
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Terminoinneilla korjattu yritysten valuuttamaarainen nettovelka muuttaa kuvaa
valuuttariskin jakautumisesta yrityssektorin sisalla. Valuuttamaaraisten saamisten
suojautumisen takia vientisektorin avoin valuuttavelka oli 1990-luvun alussa jota­
kuinkin samalla tasolla kuin 1980-luvun puolivalissa (kuvio 6). Valuutansaann6s­
telyn purkaminen ei ole siten juurikaan muuttanut sektorin avointa valuuttapositio­
ta. Yrityssektorin avoimen valuuttaposition kasvu koskee siis valtaosin suljettua
sektoria. Sen valuuttakurssiriskin alainen nettovelka on yli kaksinkertaistunut
valuuttaluottojen vapauttamisen jalkeen.

3 Yleisimmat suojautumismuodot ovat valuutan terminointi- ja optiosopimukset. Esimerkiksi yritys,
jonka ulkomaiset velat ovat Saksan markoissa, voi pienentaa avointa valuuttapositiotaan ja
kurssiriskHUin tekemalla DEM-talletuksen, ostamalla DEM-termiinin tai DEM-option. Ennen vuotta
1985 valuuttavelkojen terminointi edellytti kaupallista taustaa. Vuoden 1985 syksysta Uihtien
kaupalliseksi taustaksi hyvaksyttiin my6s yrityksen valuutta-asema ja vuonna 1991 termiini- ja
optiosopimuksilta poistettiin kaupallisen taustan vaatimus.
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Koska valtio ei suojaudu valuuttakurssimuutosten varalta ja kun sen valuutta­
maaraiset saamiset ovat erittain epalikvideja, voidaan katsoa, etta valtion valuutta­
maarainen bruttovelka vastaa valuuttakurssiriskille altista nettovelkaa. Toisin
sanoen markan devalvoituminen lisaa valtion ulkomaisen bruttovelan markka­
arvoa ja vuotuisia velanhoitomenoja devalvoitumisprosentin verran. Sen sijaan
kunnat ovat viime aikoina ryhtyneet terminoimaan valuuttamaaraisia velkojaan.
Kokonaisuudessaan kuntien terminointi on ollut kuitenkin vahiiista.

Kuvio 6. Yritysten avoin positio 1981-91, mrd. mk
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4 Markan valuuttakurssimuutosten vaikutus valtion,
kuntien ja yritysten rahoituskustannuksiin vuosina
1992 ja 1993

Marraskuussa 1991 tehdysta markan noin 14 prosentin devalvaatiosta ja syksylla
1992 markan noin 12 prosentin lisadevalvoitumisesta aiheutuva rahoituskustannus­
ten lisaantyminen talouden eri sektoreilla vuosina 1992 ja 1993 on esitetty taulu­
kossa 2. Tehdyt laskelmat perustuvat valtion velan osalta Valtiokonttorin tilastoista
saataviin tietoihin ja kuntien seka yritysten osalta Tilastokeskuksen julkaisemiin
luottokantatilastoihin. Eri sektoreiden avoimen valuutta-aseman arviointi ennen
marraskuun 1991 devalvaatiota ja ennen kellutusta syksylla 1992 perustuvat
Suomen Pankin tilasto-osaston tuottamiin lukuihin (laskelmiin liittyvat taustaolet­
tamukset liitteessa).

Laskelmien mukaan valuuttakurssimuutoksista aiheutuva rahoituskustannusten
lisays vuonna 1992 nousee kokonaisuudessaan vajaaseen 7 miljardiin markkaan,
josta kuoletusmaksujen osuus on liihes 5 miljardia markkaa ja korkokulujen lisays
noin 2 miljardia markkaa. Rahoituskustannusten noususta valtaosan eli lahes 80
prosenttia maksavat yritykset, julkisen sektorin osuus on runsaat 20 prosenttia.
Vuonna 1993 vastaava rahoituskustannusten lisays nousee jo 11.4 miljardiin mark­
kaan, josta kuoletusmaksut ovat noin 8 miljardia markkaa ja korkokulut ooin 3.3
miljardia markkaa. Valtion ulkomaisen velan nopean kasvun johdosta julkisen
sektorin osuus rahoituskustannusten lisayksesta kohoaa vuonna 1993 lahes 30 pro­
senttiin ja yritysten osuus supistuu runsaaseen 70 prosenttiin.

Taulukko 2. Valuuttakurssimuutosten vaikutukset valuuttalainojen
hoitokuluihin vuosina 1992 ja 1993, milj. mk

Valtio Kunnat Yritys- Kansantalous
sektori yhteensa

Korkokulujen 600 90 1450 2140
lisays 1992

Kuoletusmaksujen 700 150 4070 4920
lisays 1992

Lainanhoitokulujen 1300 250 5520 7070
lisays yhteensa 1992

Korkokulujen 1200 120 1970 3290
lisays 1993

Kuoletusmaksujen 1400 300 6350 8050
lisays 1993

Lainanhoitokulujen 2600 420 8330 11350
lisays yhteensa 1993

15



Kuten jo edella on tullut esille valuuttakurssimuutosten vaikutus suljetulla ja
avoimella sektorilla toimivien yritysten rahoituskustannuksiin on hyvin erilainen.
Tama kay erittain selvasti ilmi myos suoritetuista laskelmista, joiden mukaan 60
prosenttia markan devalvoitumisen aiheuttamasta yritysten rahoituskustannusten
lisayksesta kohdistuu suljetun sektorin yrityksille vuosina 1992 ja 1993 (taulukko
3). Todellisuudessa tama suhdeluku on jonkin verran suurempi, koska laskelmissa
ei ole otettu huomioon suoria sijoituksia, jotka vahentavat merkittavasti vaJuutta­
kurssimuutoksista aiheutuvia kokonaistappioita nimenomaan avoimella sektorilla.
Koska suorissa sijoituksissa on kyse erittain pitkaaikaisista ja epalikvideista
sitoumuksista, niiden vaikutus yritysten avoimeen positioon on jatetty laskelmissa
huomioimatta. Lisaksi avoimella sektorilla valuutan devalvoitumisesta aiheutuvan
rahoituskustannusten kasvun vastapainona ovat parantuneen kilpailukyvyn ansiosta
lisaantyneet valuuttatulot.4

Taulukko 3. Valuuttakurssimuutosten vaikutukset yritysten valuutta­
lainojen hoitokuluihin vuosina 1992 ja 1993, miIj. mk

Avoin Suljettu Yrityssektori
yrityssektori yrityssektori ybteensa

Korkokulujen 560 890 1450
lisays 1992

Kuoletusmaksujen 1630 2440 4070
lisays 1992

Lainanhoitokulujen 2190 3330 5520
lisays yhteensa 1992

Korkokulujen 770 1200 1970
lisays 1993

Kuoletusmaksujen 2560 3790 6350
lisays 1993

Lainanhoitokulujen 3340 4990 8330
lisays yhteensa 1993

Valuuttakurssimuutosten rahoituskustannusvaikutusten suuruusluokan arvioimiseksi
on valuuttalainojen lisaantyneet hoitokulut vuosina 1992-93 suhteutettu vuoden
1992 tavaraviennin arvoon, joka on arviolta 110 miljardia markkaa. Markan deval­
vaatiosta johtuva julkisen sektorin rahoituskustannusten nousu vuonna 1992 on 1.4
prosenttia kyseisen vuoden tavaraviennin arvosta ja vuonna 1993 lahes 3 prosent­
tia. Vastaavat prosenttiluvut avoimen sektorin yritysten osalta ovat 2 prosenttia ja

4 Yritysten valuuttakurssitappioiden kirjaamista saatelee kirjanpitolainsaadant6. Nykyisen kirjan­
pitolainsaadann6n mukaan valuuttakurssitappiot voidaanjaksottaa usealle vuodelle, mika pienentaa
kurssitappioiden valit6nta vaikutusta yritysten tulokseen. Sen sijaan ehdotus uudeksi kirjanpitolaiksi
lahtee siim, etta kurssitappiot on kirjattava t:aysimiUidiisesti niiden syntymisvuonna, mika lisaa
huomattavasti kurssitappioiden vaikutusta yritysten tulokseen. Mm. porssi suosirtaa kurssitappioiden
kirjaamista niiden syntymisvuonna jo nyt kansainvalisten suositusten mukaisesti (lAS). Vaikka em.
kurssitappiot ovat lyhyella aikavaIilla suureksi osaksi kirjanpidollisia (vaikutus rahavirtoihin ajoittuu
velkojen maturiteetista riippuen usealle vuodelle), voi valittomalla ku1uksi kirjaamiskayrennolla oUa
huomattava vaikutus kasitykseen yritysten kannattavuudesta.
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3 prosenttia seka suljetun sektorin yritysten osalta 3 prosenttia ja 4.5 prosenttia.
Kokonaisuudessaan markan devalvoitumisesta aiheutuva kansantalouden rahoitus­
kustannusten nousu on vuonna 1992 yli 6 prosenttia vuoden 1992 tavaraviennin
arvosta ja vuonna 1993 yli 10 prosenttia.

Yritysten kannalta voidaan rahoituskustannusten lisayksen vaikutusta havain­
nollistaa edellista paremmin suhteuttamalla rahoituskulujen kasvu yrityssektorin
koko luottokantaan (markka- ja valuuttaluotot). Markan devalvoitumisesta johtuva
rahoituskustannusten lisays vuonna 1992 vastaa avoimella sektorilla vuoden 1991
lopussa olleen koko luottokannan keskikoron nousua arviolta 1.6 prosenttiyksikkoa
ja vuonna 1993 arviolta 2.5 prosenttiyksikkoa. Suljetulla sektorilla yritysten
rahoituskustannusten lisaysta vastaava keskikoron nousu on jonkin verran
pienempi kuin avoi~ella sektorilla markkaluottojen suuremmasta osuudesta
johtuen: vuonna 1992 keskikoron nousu olisi arviolta 1.1 prosenttiyksikkoa ja
vuonna 1993 arviolta 1.7 prosenttiyksikkoa.

Lopuksi on syyta korostaa, etta taulukoissa 2 ja 3 esitetyt luvut ovat vain
suuntaa antavia ja perustuvat tehtyihin olettamuksiin valuuttaluottojen maturi­
teeteista ja koroista (ks. tarkemmin liite). Suljetun sektorin valuuttaluottojen kanta
kasvoi voimakkaimmin vuosina 1989-90 eli yhteensa yli 50 miljardia markkaa.
Suurin osa kyseisina vuosina otetuista valuuttaluotoista on viiden vuoden kerta­
lyhenteisia luottoja, jotka eraantyvat vasta vuosina 1994-95. Tasta syysta markan
devalvoitumisesta johtuva kuoletusmaksujen kohoaminen on suljetulla sektorilla
voimakkaimmillaan vasta naiden kertalyhenteisten luottojen eraantyessa.
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5 Johtopaatokset

Markan devalvoitumisen vaikutukset talouden rahoituskustannuksiin ovat nyt
selvasti. suuremmat kuin aikaisempien devalvaatioiden yhteydessa. Tama johtuu
ensinnakin siita, etta ulkomaisen velan maara suhteessa bruttokansantuotteeseen ja
vientiin on talla hetkella huomattavasti aiempaa korkeampi. Verrattuna' deval­
vaatiovuoteen 1982 kansantalouden ulkomainen velka suhteessa bruttokansantuot­
teeseen on yli kaksinkertainen ja suhteessa vientiin l§hes kolminkertainen. Toisek­
si, valuuttaluottojen maara on kasvanut voimakkaimmin talouden suljetulla
sektorilla, jolla valuuttavelkojen vastapainona ei ole valuuttatuloja pienentamassa
kurssimuutoksista aiheutuvia tappioita. Toisin sanoen markan heikkenemisen
seurauksena syntyneet valuuttakurssitappiot ja lisaantyneet valuuttavelkojen
hoitokulut kohdistuvat oyt entista voimakkaammin valtiontalouteen ja sellaisiin
suljetun sektorin yrityksiin, joilla ei ole oliut mainittavia valuuttavelkoja aikaisem­
pia devalvaatioita toteutettaessa.

Markan devalvoitumisen aiheuttama rahoituskustannusten nousu tilanteessa,
jossa suljetun sektorin kysyntanakymat pysyvat edelleen heikkoina, huonontaa
oleellisesti kotimarkkinoilla toimivien yritysten rahoitusasemaa. Suljetun sektorin
rahoitusmahdoIlisuuksia heikentaa lisaksi se, etta vuosina 1994-95 eraantyy
arviolta noin 30-40 miljardin markan arvosta valuuttaluottoja, joiden uusiminen
nykyisessa rahoitustilanteessa on vaikeaa.
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LIlTE

Laskelmien taustaolettamukset

Valtio ja kunnat

Laskelmien perustana olevat tiedot valtion ulkomaisesta bruttovelasta, kuu­
kausittaisista kuoletuksista, valuuttakurssimuutoksista ja maksetuista koroista on
saatu Valtiokonttorin tilastoista ja tiedot kuntien ulkomaisesta velanotosta
perustuvat Tilastokeskuksen luottokantatilastoihin. Valtion osalta on oletettu, etta
vuonna 1993 kuoletukset ovat 10 prosenttia vuoden 1992 lopun lainakannasta ja
vuotuinen karka on 8 prosenttia. Kuntien osalta laskelmat perustuvat olettamuk­
seen, etta vuotuiset lyhennykset ovat 20 prosenttia vuoden alun lainakannasta
vuotuisen koron ollessa 8 prosenttia. Markan heikentyminen lisaa kuntien avoimen
valuutta-aseman markkamaaraa devalvoitumisprosentin verran (14 % vuonna 1991
ja 12 % vuonna 1992).

Yrityssektori

Markan heikentyminen lisaa yritysten avoimen valuutta-aseman markkamaaraa
devalvoitumisprosentin verran (14 % vuonna 1991 ja 12 % vuonna 1992).
Avoimen valuutta-aseman selvittaminen erikseen avoimelle ja suljetulle yrityssek­
torille perustui Suomen Pankin Tilasto-osaston keraamaan toimialakohtaisia ter­
miinisopimuksia koskevaan aineistoon, Suomen Pankin maksutasetilastoon ja
Tilastokeskuksen julkaisemiin tietoihin (mm. luottokanta-, luottovirrat- ja pankkiti­
lasto) seka osittain arvioihin eri saamis- ja velkaerien sektoreittaisesta jakautumi­
sesta.

Valuuttavelkojen maturiteettijakauma on tarkea tekija lisaantyneiden kuoletus­
maksujen ajoittumisen kannalta. Laskelmissa oletettiin vuosittain kuoletettavaksi
20 prosenttia devalvoitumishetkea edeltaneesta avoimesta positiosta. Avoimen
valuutta-aseman keskikoroksi avoimella sektorilla oletettiin 9 prosenttia ja sulje­
tulIa sektorilla 9.5 prosenttia.

Markan devalvoitumista edeltiineet yritysten avoimet
valuutta-asemat (pois Iukien suorat sijoitukset), mrd. mk

Suljettu Avoin
yrityssektori yrityssektori

Yri tyssektori
yhteensa

Marraskuu 1991
Syyskuu 1992

71
75

47
52

118
127
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