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Tausta Rahapol1t11kka on Espanjassa kokenut viime vuoslkymme

nen a1kana vo1makkaan muutosva1heen. V1elä 1970-luvun 

puolessa väl1ssä ol1vat m1lte1 ka1kk1 korot ja muut 

pankk1en soveltamat luottoehdot keskuspank1n t1ukan 

säännöstelyn kohteena. Aste1tta1sen, josk1n suhteelli

sen r1peän, muutosprosess1n seurauksena säännöstely on 

lähes täysin purettu, ja raho1tusjärjestelmä on määrä

tietoLsesti ja voimaperäisest1 keh1tetty markkinameka

nLsmin toimintaan perustuvaks1. Melko puhtaasta lueton

säännöstelytaloudesta on s1irrytty järjestelmään, jossa 

vapaasti määräytyvät korot tasapa1nottavat kysynnän ja 

tarjonnan eri markk1noilla. 

Espanjan muutosprosessi1n s1sältyy Suomen nykyisen ke

hitysvaLheen kannalta m1elenkiintoisia piirte1tä. VaLk

ka olosuhteet ja varsinkin ongelmien ,lkulähteet polk

keavat jo1ssakin suhte1ssa merk1ttäväst1kin Suomen ja 

Espanjan väl1llä, Espanjan kokemuksilla on ku1tenkin 

t1ettyä LnformaatLoarvoa ja yle1spätevyyttä. 

Seuraavassa tarkastellaan ens1n raho1tusmarkkLn01den 

rakennetta ja yle1semm1nkln s1tä ympär1stöä, jossa ra

hapol1t11kka Espanjassa to1m11. Sen jälkeen kuvataan 

raho1tusmarkkLn01den ja rahapol1t11kan to1m1ntaa 1970-

luvun alkuun mennessä. Raho1tusjärjestelmässä synty

neet kokemukset ji ongelmat es1tetään taustaksi n11lle 

muutoks1lle, jotka suor1tetett11n 1970-luvun loppupuo

lella ja tämän vuos1kymmenen alussa. Lopuksi tarkas

tellaan Espanjan rahapol1ti1kan väline1den nykytilaa 

sekä rahapolitiikan ho1toa käytännössä. L1itetaulukossa 

es1tetään e r ä itä taloudellisia 1ndikaattore1ta. 

Raho1tusmarkkLn01den rakenne 

Espanjan rahoLtusmarkk1n01den rakenne on monessa mle

lessä samanla1nen ku1n Suomessa. Pankk1en osuus on do-
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minOiVa ja vars1naisten pääomamarkkinoiden merk1tys on 

vähäinen. Pankkien lukumäärä on suhteellisen suur1: 130 

liikepankkia (joista 28 ulkomaala1sten omistuksessa), 

80 säästöpankk1a ja muutama julkinen luottola1tos. Käy

tännössä 7 suur1nta liikepankkia hallitsee markk1no1ta 

(yhteenlaskettu markkinaosuus 60 %) ja viranomaiset pi

tävät pankkikilpailua tyypillisenä oligopolistisena 

kilpailuna. Säästöpankit eivät ole aivan Viime vuosia 

lukuunottamatta to1mineet kovin tehokkaast1, vaan ne 

ovat lähinnä välittäneet asuntorahoitusta. 

Pankkijärjestelmän korostunut rooli rahoitusmarkkinoil

la käy selvästi 1lmi taulukosta 1. Samo1n s11tä näkyy, 

että osakeann1t ovat vars1n marg1naalisia koko rahoi

tustarpeeseen nähden. Sama pätee myös obl1gaat101den 

osalta, jotka ovat l1säks1 suureks1 osaks1 julkisen 

sektor1n l11kkeeseen laskemia. S1lm11n p1stävää on se, 

että Vilme vuos1en a1kana on tapahtunut nopea lyhyta1-

ka1sten papere1den keh1tys. N11npä keskuspankin s1j01-

tustod1stusten l11kkeeseen lasku on kuus1nkerta1stunut 

vuodesta 1979 vuoteen 1982. Samana aikana muiden lyhyt- : 

a1ka1sten papere1den emm1t01nt1 on kasvanut nollasta 

yl1 400 mrd:iln. Yhteensä näiden papere1den l1säys ol1 

vuonna 1982 lähes 40 prosenttia pankk1en "normaal1en" 

yleisötalletusten (M3) l1säyksestä. 

Taulukossa 2 on es1tetty talouden er1 sektore1den väli

set rahoitusvirrat vuonna 1982. Siitä ilmenee eräitä 

mielenk11nto1sia p11rteitä: 

valtiO kattaa rahoitustarpeensa keskuspankin 

ja eräiden pakkosijOitusten avulla (ks. myös 

liitetaulukko 1). Viimeksl ma1n1tut ovat lä

hlnnä erila1s1a obligaatiOita, jo1ta ennen 

ka1kkea pank1t ovat pakotettuja p1tämään sal-

ku1ssaan. Sen Sijaan valtion yle1sö-
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TAULUKKO 1. Koko kansantalouden kotimainen rahoitus eri instru

menttien mukaan (virtoja, mrd. pesetas) 

Koko raho.1tus 

Pankkien väliset operaat.Lot 

josta: keskuspankin S.Ljo.Ltustodistukset 

LikV.Ld.Lt saatavat ( t-13 ) 

Ei-monetaar.Lset saatavat 

Julk.1sen hallinnon talletukset 

Rahamarkk.Lna.Lnstrument.Lt 

josta: valtion lyhytaika.Lset paperit 

pankkivekselit 

yr.1tysten lyhyet paper.Lt 

pankkien obl.1gaatiot 

hypoteekkiyhdistyksen 

obligaatiot 

josta: julkisen sektorin 

muut 

Sisäiset luotot 

Varaukset 

Osakkeet 

Luok.Lttelematon 

(l) Treasury b.1lls 

(2) Bankers acceptance 

(3) Commerc.Lal papers 

paperit 

( 1 ) 

( 2 ) 

( 3 ) 

1979 

4986 

825 

62 

1590 

163 

16 

4 

1 

5 

368 

250 

118 

1660 

38 

140 

191 

Lähde: Espanjan keskuspankin vuos.1kertomus 1982 

1982 

8420 

1699 

376 

2134 

256 

83 

428 

85 

173 

14 

91 

79 

464 

289 

174 

3064 

50 

191 

53 



TAULUKKO 2: Sektoreiden väliset rahoitusvirrat vuonna 1982 

mrd. pesetas 

Valtio Muu julkinen 

S V S V 

1. Nettoasema 1054 

2. Pankk1en väliset operaatiot 

3. LikVldit saatavat 

4. Ei-monetaariset saatavat 

5. Julk.sekt. talletukset 

6. Rahamarkkinainstrumentit 

7. Obligaatiot 

8. Ei-myytävät obligaatiot 

9. Sisäiset luotot 265 

10. Ulkomaiset luotot 

11. Varaukset 

12. Osakkeet 7 

13. Sijoitukset muihin maihin 

14. Luokittelematon 62 

Keskuspankki Muut pankit 

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

7. 

8. 

9. 

10. 

11. 

12. 

13. 

14. 

S V 

160 

76 

3 

20 

806 

-345 

106 

599 

186 

56 

-17 

S = saatavat V = velka 

S V 

1496 

14 

192 

110 

1894 

424 

43 

47 

48 

178 

1107 

1932 

149 

57 

170 

15 

260 

297 

68 

36 

16 

85 

106 

130 

871 

103 

79 

43 

83 

3 

13 

3 

-8 

54 

31 

26 

26 

Muut luottolaitokset 

S V 

127 

6 

38 

83 

11 

3 

21 

73 

107 

2 

6 

50 

7 

3 

Lähde: Espanjan keskuspankin vuosikertomus vuonna 1982 
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YleisÖ 

S V 

2134 

256 

409 

98 

611 

173 

160 

2 1906 

27 

50 

122 

22 

52 

116 

195 

-92 

Ulkomaat 

S V 

448 

364 

199 

-41 

6 

69 
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obligaatioiden myynti on suhteellisen vähä~stä. 

S~ltä osin kuln yle~söobl~gaat~o~ta on lasket

tu liikkeeseen, suuri osa nä~stä on jäänyt 

pankklen salkkuihin. 

Keskuspankilla ei ole suoria rahoitusyhteykslä 

yleisön kanssa. Tämä on la~ssa k~elletty. 

Pankit hankkivat suhteellisen runsaasti otto

lainausta lyhyiden rahamarkki na instrumenttlen 

avulla. Vuonna 1982 lyhytaikaiset paper~t oli

vat vajaat 10 % "normaalln" ottolainauksen li

säyksestä. 

Myös yleisö ja muut luottolaitokset hankk~vat 

suhteell~sen runsaasti rahoitusta laskemalla 

lyhytalkalsla paperelta lllkkeeseen. Mu~den 

raholtusla~tosten osalta rahamarkk lnalnstru

mentlt muodostlvat v. 1982 selväst1 tärke1mmän 

raholtuslähteen. 

Rahapol1t11kan väl1neet 1960-luvulla ja 1970-luvun alussa 

Perlntelsestl Espanjan raholtusmarkklnat ovat olleet 

tiukast1 säännöstellyt ja rahapelitlikka on holdettu 

määrällistä säännöstelyä käyttäen. Ka1kk1 korot ja hy

vin pltkältl myös valuuttal11kkeet ovat vuos1kymmenlä 

olleet keskuspankin t1ukassa halllnnassa. Valuuttaliik

kelden osalta säännöstelyä on ainakin muodolllsesti 

jatkettu tähän saakka, mutta korkosäännöstelyä on radl

kaalisestikin l1beral1SOltu. 

Espanjan sisälllssodan jälkeen 1930-luvulla säädelti1n 

tarkoin kalkkia talletus- ja luottokorkoja. Rahapoll

tiikalla pyr~tt1in va1kuttamaan koko kansantalouden 

l~kv1dlteet1n kehitykseen ja Slten pankkljärjestelrnässä 

vallltsevaan luotonsäännöstelyasteeseen. Tärkelmrnät ra

hapolltlikan väl~neet ollvat keskuspank~n pankellle 

rnyöntämät luotot sekä keskuspank~n asettamat l1kv~dl-
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teettivaatimukset (jotka vaihtelivat erityypp1sten 

pankkien välillä). Lisäksi sovellett11n erilaisia luot

tojen ohjautumiseen vaikuttavia säännöks1ä. 

Rahapolitiikka oli kuitenkin 1960-luvulla kovin hampaa

ton. Sillo1n vall1tsevan yle1sen suuntauksen muka1sesti 

talouspol1t11kan lohko1sta rahapoliti1kka jäi va1lle 

huomiota. L1säks1 rahapolitiikan välineet ol1vat kov1n 

tehottom1a. Keskuspank1n oli automaatt1sest1 jälleenra

holtettava t1ety1lle suos1tu1mmuusasemassa olev1lle 

projekte1lle (mm. valt1o) myönnetyt luotot alha1seen 

korkotasoon. Täten pankk1järjestelmään kerty1 runsaast1 

maksuvalm1utta, ja keskuspank1n asettamat l1kv1d1teet-

t1vaat1mukset ylitett11n yleensä suurella marglnaalil

la. Nä1ssä olosuhte1ssa valtion ja pääomanl11kke1den 

keh1tys he1lautt1vat kansantalouden l1kvid1teet1n kehi-

tystä keskuspankin jäädessä usein sivustakatsojaksi; 

markk1n01den kapeus e1 myöskään sall1nut avomarkkinao-

peraat101ta. Kr11sitilanteissa sovellett11n luotonanto

kattoja ja/ ta~ luotonannon keh1tystä koskevia määräyk

siä. 

1 

1 

1 

1 

Rahatalouden tasapa1no horju1 pahast1 1960-luvun lopul- 1 

la kun llkVld1teett1väljyys edelleen lisäänty1 mm. Yh

dysvaltojen vaihtotasealijäämän vuoks1. Tällö1n alko i 1 

es11ntyä valm1utta keh1ttää uusia rahapol1t11kan väl1-

ne1tä. Vuonna 1970 säädett11n reserv1vaat1mukset l11ke

panke1lle ja seuraavana vuonna säästöpanke1lle. Samalla 

luovutt11n keskuspank1n automaa t t 1sesta redlskonttauk

sesta. Oso1tuksena pyrk1myksestä akt11V1sempaan rahapo-

l1t11kkaan otett11n (epäv1ralllsest1) käyttöön tavolt

teet lavean rahan (M3) keh1tykselle. 

1 

1 Keskuspank1n välineet (reservivaat1mukset ja luotot 

panke1lle) olivat kuitenk1n edelleen l1ian karke1ta 

pankkijärjestelmän maksuvalmiuden hienosäätöön, e1kä 

keskuspankki s1ten voinut kovin aktiivisest1 puuttua 

kehityksen kulkuun. Keskuspankin toimenpiteet leikkasi- 1 
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vat liian jyrkästi pankkien toLmintaa, mLnkä vuoksi ra

hapolitiikka olL käytännössä hyvLn passLLVista. Rahapo

lLtLLkan välitavoLtteena ollut rahan määrä lLsääntyLkLn 

vuoden 1973 alussa melkeLn 30 prosentLn vuosivauhtLa. 

Vasta vuonna 1973 luotLLn edellytykset aktLLVLselle ra

hapolLtLLkalle ja seuraavana vuonna rahan määrä (M3) 

otett LL n VLrallLsesti rahapolLtiLkan välitavoLtemuuttu

jaksL. TällÖLn laskettLin lLikkeeseen valtion lyhytaL

kaisLa papereLta, joLden myynnistä saatava tuotto olL 

talletettava keskuspankkLLn. Näiden papereLden käyttö

tarkoLtus olL puhtaasti rahapoliittinen eLkä valtLO 

voLnut käyttää varoja menojensa kattamiseen. Myymällä 

papereita pyrittiLn vaikuttamaan pankkLen reservien ke

hitykseen. Reservit olLvat puolestaan reservLvaatLmus

ten kautta tLukastL SLdotut pankkien velkojen kehLtyk-

seen. 

Edellä esLtetty kytkentä selLttää sekä välLtavoLte- et

tä LnstrumenttLmuuttujLen valLnnan Espanjassa. Sen SL

jaan valLnta eL lLLty jo sLlloLn monessa maassa orasta

vaan monetarLStLSeen ajatteluun; · rahan kysynnän StabL

lLSUUtta ajatellen jokLn M3:a suppeampL rahan käsLt e 

olLSL saattanut sopLa paremmLn tavoLtemuuttujaksL. Es

panjassa katsottLLn kuLtenkLn, että varsLnaLsen Lnstru

mentLn ja välLtavoLtteen välLllä vallLtsee sen verran 

kiLnteä yhteys, että 1nstrumentt1en asettamLnen hel pot

tuu. SLellä onkLn oltu suhteellisen tyytyväLsLä näihLn 

val1ntoLhLn ja järjestelmä on tässä suhteessa pysynyt 

pääpirteLssään samanlaisena näih1n päivi1n 

saakka. 

Vuonna 1974 interventiojärjestelmää ol1 laajennettava. 

Kun pankkLen maksuvalmius vaihtotaseen alijäämän li

sääntymLsen myötä he1kkenL, ol1 keskuspankLn lLsättävä 

likvLditeettLä rahoLtusmarkkinoille. Tämän mahdollista

mLseksL otettLLn keskuspank1n lyhytaikaLset luotot 

käyttöön. Nämä olivat alunperLn 7 päivän pLtULSLa. S1t-
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temm~n järjestelyä on keh~tetty s~ten, että on olemassa 
rinnakka~n lyhyet luotot (l ja 2 pä~vää) sekä p~tkät 
luotot (14 pv, 1 ja 3 kk). 

Korkojä r jestelmän muutokset 

1970-luvun loppupuolella toteutettiin tätä v~eläk~n 
tuntuvampia muutoksia rahoitusmarkkinoilla. Vuonna 1977 
aloitett~~n korkosäännöstelyn purkaminen Vapauttamalla 
yli 3 vuoden p~tuisten aikatalletukset korkosäännöste

lystä. Tätä prosess~a jatketti~n vuonna 1979, jollo~n 

vapaa korkojen asetanta ulotett~in koskemaan ka1kk1a 
ylL vuoden p1tu~sten talletusten sekä antolaLnauksen 

korkoja. v~~meLSLn askel otett~in vuonna 1982, jonka 

jä l keen va1n lyhyet (alle 6 kk), p~enet talletukset 
enää ovat korkosäännöstelyn p1Lr1ssä. Antola1nauksen 
puolella ovat t1etyt korot (kuten osa asuntoluoto~sta 
sekä VLentLluotot) edelleen säännösteltyjä. 

' 

' AsuntorahoLtus on Espanjassa järjestetty SLten, että 

säästöpankLt joutuvat SLjo~ttamaan t1etyn osan (tällä 
hetkellä n. 60 %) asuntoluottoLhin. Tämä osa asuntoluo
totuksesta on korkosäännöstelyn p1ir~ssä ja loppuosa 

asuntorahoituksesta tapahtuu markkinakorkoon. Pankit 
saavat Ltse päättää, kenelle ne nyöntävät halpakorkoLs- ' 
ta luottoa ja kuka joutuu maksamaan markkinakoron. 

Syyt näin nopeaan etenem~seen ovat Espanjan viranoma~s
ten m1elestä sekä hallinnoll1sia että kilpailullisia. 

KeskuspankkL säännöstelL per~aatteessa myös ka1kk~a 
pankkLtOLmintaan l~LttyvLä maksuja. Pank~t olLvat kuL
tenkLn vähLtelleen keks1neet er~lais1a mahdollLsuuksLa 
k~ertää säännöstelyä e~kä keskuspankkL pystynyt valvo

maan järjestelmän to1m1ntaa. Vars~nk1n suurten talle

tusten osalta ehdo1sta neuvotelt~Ln käytännössä suh
teellLsen vapaastL korkosäännöstelystä p11ttaamatta. 
Viranoma~sten käs1tys on se, että todell1set tuotot ja 
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kustannukset olivat vallan toiset kuin mitä virallLsis

ta tilastoista voi päätellä. Tämä on jälkeenpäin suu

resti haitannut taloudellista analyysla ja tehnyt eka

nometrisen tutkimuksen niltel mahdottomaksi. 

Näin ollen informaatLon kulku oll rahoitusjärjestelmäs

sä helkkoa, mLkä halttasi kllpailua ja uhkasl helkentää 

resurssLen kohdentumLsta. Espanjan Vlranomaiset ovatkin 

panneet paljon painoa LnformaatLon tehokkaalle välitty

mLselle. Pankit joutuvat nykyään mm. Llmoittamaan asi

akkailleen todelliset vuotuiskorot (mihln SLsältyvät 

kaLkkL mahdollLset lLsäkustannukset). 

~1itä on Sitten tapahtunut korkosäännöstelyn purkamLsen 

jälkeen? Korkotaso on yleisesti kohonnut hyvin selvästi 

(kts. kuvLot 1-4), mutta tämä on viranomaisten mLelestä 

lähLnnä seurausta yleisestä kansainvälisten korkojen 

noususta sekä Espanjassa harjoitetusta rahapolitlikasta 

eikä se Sinänsä liity korkosäännöstelyn purkamLseen. 

AntolaLnauspuolella ei ole myöskään ollut ha vaittavLssa 

~itään mullistavaa korkojen vapauttamLsen jälkeen. An

tolaLnauskorot liikkuvat suhteellLsen vähän ja pankLt 

harjoittavat edelleenkin hyvin pltkälle menevää luotan

säännöstelyä. Tämä liittyy Slihen, että pankLt arv ioi

vat tiettyjen projektlen ja henkLlÖluottojen riSkit 

nLLn suurLksi, ettei korko VOi näiden kohdalla tasapaL

nottaa kysyntää ja tarjontaa. 

Pankit ovat ylipäänsä olleet suhteellisen varovaisla 

antolainauksen korkotason asetannassa minkä takla kor

kotaso on pysynyt vakaana. Sen Sljaan talletuskorot 

ovat vaihdelleet jonkln verran enenmän, joskin vaLhtelu 

on ollut selvästi vähäisempää kuin esLmerkikSi dollarLn 

koron valhtelut euromarkkinOilla (kts. kuvio 1). Kil

pallU erl pankkien kesken on selvästi lLsääntynyt ja 

säästöpankkLen toiminta-ajatus on muuttunut SLten, että ~ 

ne nykyään määrätietoisesti tavoittelevat liiketalou

dellista VOittoa. Lisäksi ulkomaisten pankkien toimin-
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nan salliminen vuonna 1979 on tuonut uusia p11rteitä. 

Ulkoma1set pank1t ovat olleet erity1sen akt1iv1S1a uu

sien lyhyiden 1nstrumentt1en keh1ttäm1sessä. LLsäänty

nyt k1lpa1lu on näkynyt mm. s1ten, että er1 pankklryh

mien soveltamat korot ovat lähestyneet to1s1aan (kts. 

kUVlO 3). 

Rahapol1t11kan väl1neet tällä hetkellä 

Rahapol1t11kan 1ntervent1ojärjestelmä on periaatteessa 

pysynyt muuttumattomana 1970-luvun puolesta välistä 

lähtien. Rahapol1t11kan ohjenuorana to1mii edelleen la

vea raha, jolle keskuspankki asettaa tavo1tteet halli

tuksen 1nflaatiotavoitteen ja omien reaalikasvuennus

teiden sekä rahan k1ertonopeutta koskevien arvlo1den 

perusteella. Instrumenttimuuttujana to1m11 edelleen 

pankk1en reserv1t, jo1ta säätelemällä pyr1tään ohjaa

maan kansantalouden kokona1slikvid1teetin kehitys. Ll

säksl muutetaan a1ka ajo1n reserv1vaat1muksia. Tästä 

asetel~asta on saatu verraten hyviä kokemuks1a, ja se 

tulee 1lme1sest1 pääp11rte1ssään säilymään myös jatkos

sa. Uudet 1nstrument1t jäävät ku1tenk1n tämän järjes

telmän ulkopuolelle, ja v1ranoma1set pelkäävät rahapo

l1t11kan to1menp1te1den m1t01tuksen va1keutuvan. Tällä 

hetkellä hark1taank1n reserv1vaat1musten ja rahan kä

Sltteen laajentam1sta n11n, että ne alka1s1vat myös 

koskea uus1a lyhy1tä 1nstrumentteja. 

Va1kka järjestelmä on sä1lynyt, on 1ntervent1opolit11k

ka ku1tenkin vuosien varrella keh1ttynyt ja instrumen

tit ovat muuttuneet. Tämä koskee ennen ka1kkea l1kv1d1-

teetin neutralo1nt1a. Sen sijaan lainojen myöntäm1nen 

panke1lle tapahtuu suur1n piirtein entisellä tavalla 

paits1, että pankkikohtaiset kiint1öt ovat kokonaan 

1 

lt 



KUVIO 1. 
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INTEREST RATES: SHORT TERM 

INT~BANK 
DEPO$aTS: 

1MONTH 

• 
• 

. . . . 
• 

1980 

·-

:1 -.. . .. 
• : ElmOOOLAR OEPOSTJl 

: 1 MOHTM'" . . 
• 411 :. 1 

:. • :. 1 . . ... . .. . . . . . . . . . . 
• • • • 

1981 

. 
• • 

• • 

~/" t • 
" . 

1 
1982 

. 
• 

20 

18 

18 

14 

12 

- 10 

a 

1983 

' ""' ., ~ , -

1 1 

• 



KUVIO 2 

18 

17 

·. 18 

15 

14 

13 
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poistuneet. Diskonttokorolla ei ole enää muuta merki

tystä kuin, että se toimii säädeltyjen (asunto)luot

tojen korkotason ohjenuorana. 

Valtion raho1tustarpeen kasvusta on v1ime vuosina seu

rannut VOimakas likVlditeetin kasvu, jonka neutraloiml

nen on edellyttänyt uusia rahapollittiSia välineitä. 

Keskuspank1n lisäksi myös yksityinen sektor1 on ollut 

lnnovatiiVinen ja lyhyet rahamarkkinat ovat Siten ke

hittyneet VOimakkaasti. Päinvastoln kuin Suomessa, ve

rojärjestelmä on tukenut tätä kehitystä. Pankkitalle

tukset ovat veronalaiSia. Kun lyhyet instrumentit ovat 

haltijavelkakirjoja, veronmaksu määräytyy pitkältl ve

ronmaksajan omantunnon perusteella. Käytännössä juuri 

kukaan e1 maksa nä1stä papere1sta veroa. 

Kun likviditeettiongelmat alko1vat 1970-luvun loppupuo

lella vaikeutua, keskuspankki otti käyttöön uusia ins

trumentteja. Vuonna 1978 laskettiin liikkeeseen keskus

pankin asettamia s1j01tustodistuksia, jotka myytiin 

p anke1lle nä1den maksuvalmiuden vähentäm1seksi. Sijoi

t ustodistukset ovat juoksuajaltaan 3 kuukauden pitUl~ 

sia, ja ne myydään huutokaupalla 10 pä1vän välein. Nämä 

huu t okaupat ovat keskuspank1n interventiopolitilkan 

kann a lta keskeis1ä, ja käytettävissä olevien ennustei

den j a mu1den arviOiden perusteella päätetään kaupatta

vien pa pereiden määrästä. Koska ainoastaan pank1t VOi

vat osta a keskuspank1n asettam1a papereita, nämä kil

pailevat lähinnä pankkien luotonannon kanssa, ja ni1den 

korkotaso on pysynyt suhteell1sen korkealla. 

Viranoma1set pitävät tällaista lyhy1den markk1n01den 

segmento1nt1a keinotekoisena, m1nkä vuoks1 on pyritty 

kehittämään uusia 1nstrumentteja. Kun keskuspankki e1 

lain mukaan voi olla suoraan tekemisissä yleisÖn kans

sa, valt10 on vuodesta 1981 laskenut li1kkeeseen 6 ja 

12 kuukauden velkasitoumuksia. Nämä velkapaperit myy-
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dään yleisölle ja ne k1lpa1levat läh1nnä pankkitalle

tusten kanssa. N11den korko onkin yleensä useita pro

senttlyksikköjä alha1sempi ku1n keskuspank1n SljOLtus

todLstusten korko. Kuten hava1taan taulukosta 1, nä1den 

papere1den käyttö on kasvanut vo1makkaast1 V11me vuo

Slen a1kana. Keskuspank1ssa p1detään todennäkö1senä, 

että ennen p1tkää vo1daan luopua keskuspank1n om1sta 

papere1sta ja käyttää 1ntervent101SSa yks1nomaan valtl

on papere1ta. 

Kuten yllä jo todett11n, er1lais1a papere1 ta on lasket

tu li1kkeeseen myös yks1tyisellä puolella (kts. tauluk

ko 1). Nä1den papere1den jälk1markkinat ovat ku1tenkin 

edelleen suhteellisen keh1ttymättömät, joten keskus

pankkl e1 ainakaan to1sta1seksi osallistu n1ihin, eikä 

nä1tä s1toumuksia voida käyttää interventlopolltllkas

sa. Sen sijaan niitä käytetään 1nstrumentte1na pankkien 

väl1S1llä markk1noilla sekä myös pankk1en ja yleisön 

väl1S1ssä operaat101Ssa. 

Kuten kuviosta 2 huomataan, yksity1sten papere1den kor

kotaso on ollut selväst1 alha1semp1 ku1n valt1on lyhyi

den velkas1toumusten korko. Tämä johtuu arv101den mu

kaan Siitä, että valtion velkapaper1t ovat toistaiseksl 

olleet suhteellisen uus1a ja yle1sön keskuudessa tunte

mattomia. L1säks1 ni1den varantoa on pyritty kasvatta-

1-. 

1 

maan nopeassa tahdissa, ja pank1t ovat yrittäneet h1- ~ 

dastaa niiden myynt1ä, koska ne pelkäävät pankkltalle

tusten kasvun h1dastum1sta. 

Keskuspank1n interventiot 

Yllä kuvatut 10 päivän väl1ajoin, tapahtuvat huutokau

pat ovat pankkien maksuvalmiuden h1enosäädön kannalta 

riittämättömät, ja keskuspankk1 joutuu niiden lisäks1 

päivittäin päättämään mahdollis1sta intervent101Sta 

markkinoilla. Päivittäisessä intervent1opol1t11kassa 
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käytetään lyhytaikaisempia instrumentteja kuin säännöl

lisissä huutokaupoissa. 

Keskuspankissa tehdään päiväkohtaiset tavoiteurat pank

kien reservien kehitykselle, jotka ovat sopusoinnussa 

asetettujen välitaVOitteiden kanssa. PäiväkohtaiSissa 

luvuissa otetaan huomioon kausiVaihtelu sekä tiedossa 
olevat suuret transaktiot kuten valtion maksut, liik

kessäolevlen papereiden lyhennykset jne. 

Markkinaoperaattor1t saavat heti aamulla tiedon pank

kien keskuspankkiasemasta sekä suur1mpien l11kepankk1en 
kassatilanteesta edell1sen pankkipäivän päättyessä. Tä
män perusteella arv101daan koko pankkijärjestelmän re

servltllanne, jota verrataan alkavan pankk1pä1vän ta

VOiteuraan. Mahdollisten poikkeamien perusteella pääte
tään päivän interventiopolitiikasta, josta ilmoitetaan 
markkinOille klo 9.00. PäiväkohtaiSiSSa interventiOlSSa 
pyritään kuitenkin ylläpitämään tiettyä jatkuvuutta, 

joten vain tilapäisikSi arviOltUihin poikkeamiin ei 

puututa. 

Mikäll halutaan lisätä pankkien likViditeettiä, ilmoi

tetaan (1-2 pv) keskuspankkilainojen myynnistä. Mikäli 
on tarvetta imeä likviditeettiä pankkijärjestelmästä 

keskuspankkiin, myydään lyhyitä (tässä tapauksessa 
yleensä pä1vän) keskuspank1n Sijoitustodistuksia. 

Kun keskuspankki on ilmoittanut lainojen tai s1joitus

tod1stusten myynnistä, markkinat pidetään auk1 klo. 
9.15 - 9.45. Tänä aikana pankit saavat tehdä omat mää

rlä ja korkoa koskevat tarjouksensa. Kukin pankk1 saa 
tehdä yhteensä 3 tarjousta.l Tämän jälkeen kaikk1en 

pankkien tarjoukset kumulo1daan koron perusteella ja 

päätetään päivän intervention suuruudesta. Tästä il

moitetaan markk1no1lle n11n ku1n myös intervent1on 

lyksittäinen pankk1 vo1 esimerkiksi 1lmo1ttaa haluavansa ostaa SijOltus
todistuksla seuraavast1: 5 m1lj.pst 20 prosent1n korolla, 10 milj. 
pst 20.2 prosentin korolla ja 5 m1lj. pst 20.5 prosentin korolla. 
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marginaali- ja keskimääräisestä korosta. Tarjouksia 

tehneille pankeille ilmoitetaan hyväksymisestä tai hyl

käämisestä. Joissain tapauksessa tarjous voidaan myös 

hyväksyä ainoastaan osittain. 

Mikäli pankkien tarjoukset eivät riitä kattamaan suun

niteltua interventiota, markkinat voidaan avata uudes

taan. Tämä on kuitenkin hyvin harvinaista. Tällaisissa 

tapauksissa käytetään m1eluummin markkinOilla toim1v1a 

yksitylsiä väl1ttäj1ä ja myydään niiden kautta lisää 

lainoja tai SijOltustodistuksia. Toinen mahdollisuus on 

se, että operoidaan suoraan pankkien välis1llä markki

noilla. Nämä toim1vat klo 10.00 - 12.30 keskuspankin 

tarjoaman puhelinverkoston kautta. Keskuspank1ssa voi

daan Siten koko aamupä1vän ajan seurata koron kehitystä 

ja kaupantekoa. Viranomaisten mukaan plenillä interven-

-

l 
1 

tiOilla on mahdoll1sta vaikuttaa tuntuvastikin päivän f 

koron kehitykseen. Keskuspankki ei kuitenkaan aseta 

varsinalsia korkotavoitteita, vaan se pysyy interventi

oissaan määrälliSlssä tavoitteissa. Nä1n ollen suuret

kln vaih telut korkotasossa ollaan valmiita hyväksymään. 

Korkoa pide tään vain oireena sopeutumistarpeesta, jota 

ei välttämättä haluta rahoittaa. 

Espanjan kokemusten yleispätevyyttä Suomen kannalta 

RahoitusmarkkinOlden säännöstely on perinteisestl ollut 

laajuudeltaan Espanjassa väh1ntään samaa luokkaa ku1n 

Suomessa. Varsina1set markkinat ovat kehittymättömät ja 

rahoitus kanavoituu valtaosaltaan ol1gopol1St1sen pank

kljärj~stelmän kautta. Pääomanliikkeiden säätely on 

laajaa, joskaan valuuttakursseille ei ole vuoden 1974 

jälkeen ollut m1tään v1rall1sesti hyväksyttä 

tavoitekurssia. Erot talouden rakenteessa sekä muissa 

(e1 vähiten poliittiSissa) olosuhteissa ovat ku1tenk1n 

Suomeen nähden sen verran tuntuvat, että Espanjan koke

musten hyväksikäyttöä ei pidä lii01tella. 
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On kuitenkin todettava, että korkosäännöstelyn purkami

nen on Espanjassa sujunut varsLn hyvin. TosLn mm. vero

tusjärjestelmä on eräiltä osLn toLsenlaLnen kuLn Suo-

messa, joten eräLden sLjoitusten verovapaudesta aLheu-
1

1 

tuvLa VLnoutumLa eL ole es11ntynyt a1nakaan samalla ta

valla kuLn Suomessa. VLranoma1sten mukaan kLlpa1lu ra

hoLtusmarkklnoilla on näiden suuresta keskLttyneLsyy

destä huolLmatta selvästL lLsääntynyt korkojärjestel~än 

l1beral1S01nnLn jälkeen. Nyt noteeratut korot vastaavat 

ent1stä huomattavastL paremmLn rahoLtuksen todellLSla 

kustannuksLa, joten koron 1nformaatioarvo on sekä mark

kinollla to1miv1lle että Vlranoma1s1lle selvästi lL

sääntynyt. Korkotason vaLhtelu e1 ole ainakaan to1sta1-

seksi ollut mLkään ongelma. 

Rahapol1tiikan ongelmat ovat Espanjassa VLlme vuosLna 

liLttyneet lähLnnä valtion budjetin rahoitustarpeen 

kattamLsesta aLheutuvlLn pulmiin. LikvidLteett1ä on py

rLtty neutraloimaan keh1ttämällä uusia sekä keskuspan-

kln omLa että valtLon lyhyta1kaLs1a Lnstrumentteja. Es

panjan kokemuks1sta on ilme1stä, että sellaLset instru- 1 

ment1t, joLlla VOLdaan va1kuttaa suoraan yle1sön lLkVl

dLteettlln, ovat tässä suhteessa huomattavastL tehok

kaampla ku1n pelkästään pankk1järjestelmään ulottuvat 

1nstrumentLt. 

Espanjan keskuspankLo operaatLot lyhy1llä markkLnOLlla 

poikkeavat täys1n Suomen Pank1n operaatLOlsta pä1vä

luottomarkkino1lla. Espanjassa päätetään SLj01tusten 

suuruudesta ja pankLt saavat kLlpailevien tarjoustensa 

perusteella määrätä hLntakehLtyksen. Tällä järjestel

mällä on se etu, että keskuspankki saa korkokehitystä 

seuraamalla nopeastL osvLittoja valitun interventlopo

litLikan "purevuudesta". Suomessa joudutaan odottamaan 

toista kuukautta ennen kuin saadaan informaatiota pank

klen luotonantopolitiikasta, ja korjaustarpeet saatta

vat sen takia muodostua kovin suuriksL. 

1 

1 

1 
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Sen sljaan on valkea arvlOlda, m1ten raholtusjärjestel

män vo1maperä1nen keh1ttäm1nen lllttyy nyt vallltseVlln 

ongelmiln. Espanjan talous on keh1ttynyt varsln helkos

tl 1970-luvun puolen välin jälkeen (ks. l11te 1). Työt

tömyysaste on tällä hetkellä 17 % ja lnvestolntlaste on 

laskenut selvästi alle 20 %:n. Lilttyykö tämä kehltys 

millään lailla rahamarkkinoiden tuntuviln muutoksiin, 

on ulkopuolisen mahdotonta arvioida muutaman päivän 

pintapuol1sen tutustumisen perusteella. 

1 
1 

! .1 
l 

! 

1 

! 
1 

i 



21 

Li1tetaulukko l Taloudellisia ind1kaattore1ta 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

BKT, määrä ll% 1.1 3.0 3.3 1.8 0.2 1.5 0.3 1.1 

Kuluttajahinnat, ll% 16.9 17.7 24.5 19.8 15.7 15.5 14.6 14.4 

Työttömyysaste, % 3.7 4.7 5.2 6.9 8.5 11.2 14.0 15.9 

Va1htotase/BKT, % -3.0 -3.5 -1.8 0.9 0.3 -2.4 -2.6 -2.2 

Valuuttakurss1-indeks1 
(OECD, 1971Ql = 100) 101.2 92.4 80.8 72.1 78.4 73.1 66.6 61.6 

Valtion raho1tustarve / 
BKT, % 1.6 1.9 2.6 3.3 3.3 

Valtion rahoitustarpeen 
kattaminen 

keskuspank1n (mrd. pst) 106 145 347 593 350 
ulkoma1lle (mrd. pst) 32 5 -43 52 68 
kot1m.j oukkove1kak. (mrd.pst) 40 95 76 114 221 

Lähde: OECD katsaukset 
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