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\ Johdanto i

Kahdeksankymmenluvun alussa erds tunnettu pankkimies
totesi, ettd kansainvidliset pddomanliikkeet ovat
suurissa teollisuusmaissa vapaampia kuin koskaan

1) Vaikka kuluneen vuo-

toisen maailmansodan jalkeen.
sikymmenen aikana kansainvdlinen talous on ollut
epdtasapainossa ja kansainvalisida taloudellisia suh-
teita on leimannut epdvarmuus, paaomanliikkeiden va-
pautusprosessi on jatkunut. Monet ‘suuret teollisuus-
maat ovat vahentdneet jdljelld olevia esteitddn ja
liberalisointi on levinnyt myos pieniin maihin.
Kuinka vapaita pddomanliikkeet ovatkaan tanad pdiva-

na?

Vastauksen etsimisen edelld esitettyyn kysymykseen
tekee mielenkiintoiseksi se, etta liberalisointirin-
tama ei ole kovin yhtendinen ja monet maat ndyttdvidt
varovan sitoutumista prosessiin. Tdma nadkyy mm. sii-
td, ettd maat eivdt ole olleet kovinkaan halukkaita
purkamaan OECD:n pdaomanliikkeiden vapautuskoodiin

tekemiddan varaumia.

Seuraavassa selvityksessa on tarkoitus luoda koko-
naiskuva padomanliikkeiden vapauden asteesta OECD-
maissa. Kuva on lahinna lapileikkaus nykytilantees-
ta, joskin seka kansainvalisen yhteistyon ettad paa-
omanliikkeensa vapauttaneiden maiden osalta sivutaan

lyhyesti myos liberalisointiprosessin historiaa.z)

‘1) Lamfalussy (1981), s. 203.

2) Liberalisointiprosessin historiasta yleensa ks. esim. Akerholm
(1985b) '




i, i

Selvitykseen sisdltyy varsin laaja liiteosa. Se pal-
velee tekstid, mutta tarjoaa myds yksityiskohtaisem-
paa maittaista tietoa pddomanliikkeiden sdadtelyn ti-

lasta ja viime vuosien kehityksesté.1)

1)

Keskeisina tietolahteinad ovat olleet OECD:n padomanliikkeiden libe-
ralisointikoodi "Code of Liberalisation of Capital Movements'",
OECD:n julkaisemat selvitykset '"Controls on International Capital
Movements, Experience with Controls on International Portfolio
Operations'" ja "Controls on International Capital Movements, the
Experience with Controls on International Financial Credits, Loans
and Deposits" sekd IMF:n vuosikirjat "Exchange Arrangements &
Exchange Restrictions, Annual Report'".
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OECD:n paddomanliikkeiden liberalisointikoodi

Padomanliikkeitd koskevien esteiden purkaminen tuli
ajankohtaiseksi kansainvdlisessa yhteistydssd viisi-
kuusikymmenluvun vaihteessa. Siihen asti valuutta-
yhteistydossd painopisteena oli ollut valuuttojen
kansainvalisen vaihdettavuuden edistaminen. Tavoit-
teet viimeksimainitulle kehitykselle oli asetettu
Kansainvadlisen valuuttarahaston perustamisen yhtey-
dessd, toisen maailmansodan loppuvaiheissa. Uusi
kansainvdlinen valuutta- ja maksujar jestelmdad edel-
lytti sitd, ettd juoksevat maksut piti vapauttaa
mahdollisimman pian sddanndstelysta, mutta muita
paaomanliikkeita voitiin tietyissad olosuhteissa
sdaadelld. Kun lansimaissa siirryttiin vuonna 1958
vaihdettavien valuuttojen jéhjeételméén, kansainva-

linen huomio kiinnittyi paaomanliikkeisiin.

Nayttavimmin padomanliikkeiden esteiden purkamisen
otti ohjelmaansa Taloudellisen yhteistyon ja kehi-
tyksen jarjesto (OECD). Tama, OEEC-yhteistyon perin-
teita jatkanut jarjesto, asetti heti jarjestaytymi-
sensd jalkeen vuonna 1961 erdaksli keskeliseksi ta-
voitteekseen vahentda ja poistaa esteitd jdsenmaiden
valiselta tavaroiden ja palvelun kaupalta seka juok-
sevilta maksuilta ynnda laajentaa padomanliikkeiden
vapautta. Pdaomanliikkeiden vapautusvelvoitteet kir-
jattiin erityiseen liberalisointikoodiin (Code of

Liberalisation of Capital Movements).1)2)

1)

2)

OECD

(1982)

Koodista ja sen soveltamisesta ks. Laurila (1983)




1.1 Koodin sisdalto

Vapautusvelvoitteen alaiset pddomanliikkeet on koo-
dissa jaettu kahteen listaan (Taulukko 1). Listaan A
kuuluvien pddomanliikkeiden vapauttaminen on ensisi-
jaista. Niitd ei voi vapauttamisen jdlkeen enaa uu-
delleen rajoittaa. Maalla on kuitenkin mahdollisuus
tilapaisesti peruuttaa vapautuspddtds (tehdad ns.
derogaatio) siinid tapauksessa, ettd maan taloudelli-
nen tila heikkenee. Listaan B sisdltyvat paaoman-
liikkeet ovat vapautusprosessin kannalta vahemman
tarkeita. Maat voivatkin tehdd niihin varaumia tar-

vittaessa.1)

Varsinaiset pddomanliikkeiden rajoitukset (restric-
tions) tarkoittavat ldhinna lakiin tai hallinnolli-
seen madrdykseen perustuvia liiketoimien kieltoja
tai lupia tietyille liiketoimille tai niihin liitty-
ville pddomansiirroille. Tdllaisella rajoitteella
pyritddan vaikuttamaan suoraan pdaomanliikkeen mdd-
rain. Monet hallinnolliset toimenpiteet, joilla kay-
tinndssid vaikutetaan liiketoimen tapaan, ajoitukseen
tai kustannukseen, jddvat edelld mainitun maaritel-
man ulkopuolelle. Ne sisaltyvdt koodiin silta osin
kuin ne voidaan tulkita koodin artikla 16 mukaisiksi

todenndakoisiksi liiketoimien tai pddomansiirtojen

1)

Koodissa mainitaan joukko syitd, joiden vuoksi padomanliikkeitad
voidaan rajoittaa yleisestd vapautusvelvoitteesta huolimatta. Ra-
joituksia voidaan tehdd silloin kun on kysymys yleisen jarjestyk-
sen, terveyden, moraalin tai turvallisuuden takaamisesta, kansain-
vilisestid rauhasta, liiketoimen aitouden todentamisesta, lakien ja
madrdysten kiertamisen estdmisestd tai sellaisista sisdisista
valuuttalainsdaiadantoon perustumattomista toimista, joiden ensisi-
jaisena tarkoituksena ei ole kansainvdlisten pddomanliikkeilden
estaminen. Ks. OECD (1982a): Koodin artiklat 3-5.




1)

"hankaloittajiksi" (Frustratibns). OECD voi esit-
ti4d harkintansa mukaan ehdotuksia niiden poistami-
seksi tai muuttamiseksi. K3aytdnndssd "hankaloitta-
jat" ovat olleet OECD-keskusteluissa ja seurannassa

mukana 1970-luvun loppupuolelta léhtien.z)

1)

2)

Tallaisia valuuttakontrolliin liittyvid vdlineitd ovat mm. valuutan
luovutusmadrdykset, ulkomaisen nettoaseman sddtely, suljetut sijoi-
tusvaluuttamarkkinat (special currency circuits) ja korkosddanndste-
ly. Valuuttakontrollivdlineiston ulkopuolelta hankaloittajina voi-
daan mainita valineitd, joiden perimmaisend tarkoituksena on muut
tavoitteet (esim. verotukselliset ndkdkohdat), mutta joilla mydOs
vaikutetaan pddoman hintaan. Nditd ovat mm. minimireservivaatimuk-
set, lahdevero ja luottoekspansiorajat. Ks. OECD (1982b) ss. 13-15

Laurila (1983), s. 449




TAULUKKO 1: OECD:n paaomanliikkeiden vapautuskoodin listat

Lista A

I Suorat sijoitukset

IT. Suorien sijoitusten lakkauttaminen

ITI. Uusien arvopapereiden pdaseminen toisen maan mark-
kinoille

IV. Olemassa olevien, noteerattujen arvopapereiden osto
ja myynti

V. Investointirahastopapereiden osto ja myynti

VI. Kiintedan padoman myynti

VIII. Lyhyet ja keskipitkat kauppaluotot

XI. Henkilokohtaiset pdaomanliikkeet

XII. Henkivakuutukset

XIIL. Takuut

XIV. Padaoman fyysinen siirtaminen

XV. Ulkomaalaisten omistamien sulkutilien kaytto

Lista B

IIT.A.1 Uusien arvopapereiden yksityinen sijoittaminen tail
julkinen liikkeellelasku toisen maan markkinoilla

IV.A.3&4 Olemassa olevien, noteerattominen arvopapereiden

IV.B.3&4 osto ja myynti

VI.A.B.1 Kiintedn paaoman rakentaminen tai hankkiminen

o8 VIIT. 1B, Lyhyiden tai keskipitkien kauppaluottojen myontami-

nen ulkomaalaisille silloin, kun oman maan asukas el
osallistu padomaliiketoimen taustalla olevaan varsi-
naiseen liiketoimeen

IX. Keskipitkat ja pitkat rahoitusluotot tai lainat

silloin kun kotimaisena osapuolena on rahoituslaitos

XI.G. Henkilokohtaiset padomanliikkeet (uhkapeli)




Koodin sisdltamiid vapautusvelvoitteita ja varauma-
kdytdntdd valvoo erityinen komitea (the Committee on ?
Capital Movements and Invisible Transactions). Vuo- k
teen 1980 mennessa jasenmaat olivat kdyttadneet dero-
gaatio-oikeuttaan noin viisikymmentd kertaa. Suurin

osa toimenpiteistd on ollut saantojenmukaisia tila-
paisid vapautuspdatoksid. Toisaalta erdiden maiden
derogaatiot ovat kestdneet ldhes kymmenen vuotta.1)
Raja derogaation ja varauman valilld on hamartynyt.
Tavallisimmin derogaatio koskee yksittdaistad liike-
tointa tai tiettya liiketoimiryhmdaad. Se voidaan
kuitenkin ulottaa myds koko vapautusvelvoitteeseen.
Talla hetkella Islanti ja Turkki ovat vuoden 1962
OECD:n neuvoston pdadtokselld oikeutettuja tdllaiseen

derogaatioon.Z)

OECD:n jasenmaat ovat Kanadaa lukuunottamatta alle-
kirjoittaneet koodin. Vaikka Kanada ei olekaan vi-
rallisesti koodissa mukana se noudattaa vapautusvelf
voitteita vapaaehtoisesti, ellei vapauttaminen ole
‘. ristiriidassa maan perustuslain tai osavaltioiden

lakien ja itsemadardamisoikeuden kanssa.

1) sou, (1980), s. 33.

2) Maat ovat "tilapdisesti" vapautettuja velvoitteesta, mutta noudat-
tavat vapaaehtoisesti erdita sen maddrdyksia, OECD (1982), s.2




1.2 Vapautusvelvoite ja maakohtaiset varaumat

Seuraavassa varaumatarkastelussa OECD-maat pyritaan
asettamaan jar jestykseen sen mukaan, missd madrin ne
talld hetkelld kayttdvat mddrdllisid rajoitteita
pddomanliikkeiden sddtelyyn. Tdllaiseen menettelyyn
liittyy erditd varauksia. Ensinndkin, koska maattai-
set erot ovat vahdisid ja eri pddomanliikkeisiin
sovellettavien varaumien vertaaminen toisiinsa on
vaikeaa, jarjestys on liahinnd suuntaa antava. Yksi-
tyiskohtaisen tarkkaan ja kiistattomaan jadrjestyk-
seen pyrkiminen olisi sikdlikin hyodytontd, ettad
jarjestys muuttuu ajan mukana. Toisekéi, eri maista
on muodostettavissa ryhmid, joissa varaumakdytdanto
on likimain yhtendinen. Ryhmat nayttadvat ikdankuin
muodostavan portaita, joita myoten vapautusprosessi
etenee. Koska kyseessa on kuitenkin poikkileikkaus-
aineistosta muodostettu ryhmittely, portaat eiviat
valttamatta kuvaa minkaan yksittdisen maan noudatta-
maa vapautusjar jestystad. Voidaan hyvin kuvitella,
etta toisaalta tyypillinen maksutaseeltaan ylijaad-
mainen maa ja toisaalta alijaddmainen maa etenee por-

taita eri tavoin.

Taulukossa 2 on esitetty maittain tarkeimmat yritys-

sektorin padomanliikkeisiin liittyvat varaumat. Lii-
ketoimet on alakoodeittain OECD:n koodin mukaisessa
jarjestyksessa. Tarkastelun helpottamiseksi liike-

toimet on lisaksi jaettu paadaoman tuontiin ja paaoman

vientiin. Maat on pyritty sijoittamaan taulukkoon

siten, ettd varaumien lukumddra kasvaa vasemmalta




VARAUMAT 31.7.1985

TAULUKKO 2:

PAAOMAN TUONTI: DEV GBR USa AUS JPN caN ¢HE BEL NLD Dy
1.A.  SUORAT SI1JOITUKSET KOTIMAAHAN __ _ _ ____ _________. (A ALS A
I1.A. SUORIEN SIJOITUSTEN PURKU ULKOMAILLA ______ __. _._
ITT.A. KoTiM. ARVOP., PAASY ULKOM. MARKKINOILLE ... ......
1.A. OSAKKEIDEN LIIKK. LASKU TAI YKS. SIJOITUS __. f ’
B, OBLIGAATIOIDEN LIIKK. LASKU “ __ ___ " _ . __ ; - )
+A. OSAKKEIDEN PAASY PORSSIN LISTOILLE_ ... _. . _. L
2.8, OBLIGAATIOIDEN PAASY * _ " . . . . ____. -
IV.A.  ULKOMAAL. TEKEMAT ARVOPAP. OSTOT KOTIMAASSA_ __.._. 1 - ;
1.A. NOTEERATTUJEN OSAKKEIDEN OSTOT ____ . . . . . _
1.B. NOTEERATTUJEN OBLIGAATIOIDEN OSTOT ____ .. .- n
3.A. NOTEERAAMATTOMIEN OSAKKEIDEN 0STOT .~~~ ] N
3.B. NOTEERAAMATTOMIEN OBLIGAATIOIDEN 0STOT_ " :
IV.B. ASUKKAIDEN ARVOPAPERIMYYNNIT ULKOMAILLA ___ . . ... L AN, it &
2.A. NOTEERATTUJEN OSAKKEIDEN MYYNNIT __ ______ . _. e
.B. NOTEERATTUJEN OBLIGAATIOIDEN MYYNNIT_ _ |
4,A., NOTEERAAMATTOMIEN OSAKKEIDEN MYYNNIT_ ... —
4,B. NOTEERAAMATTOMIEN OBLIGAATIOIDEN MYYNNIT __
V.A.1l. ULKOMAALAISTEN INV. RAHASTOSIJ. KOTIMAAHAN _ i
V.B.2. ASUKKAIDEN INV. RAHASTOMYYNNIT ULKOMAILLA _______. LA L |
i o !
VIII.A. (1) SAADUT KAUPPALUOTOT., ASUKAS MUKANA LIIKET. | i ‘ |
| : |
VIIT.A. (II) SAADUT K.LUOTOT, ASUKAS El MUKANA LIIKET. _ - |
) ‘ |
IX.A.283.A. RAH.LAIT, SAAMAT RAHOITUSLUOTOT ___ .. __..... e

PAAOMAN VIENTI DEV
I.B. SUORAT SIJOITUKSET ULKOMAILLE ___ _ __ _ .. _ . _......
[1.B. SUORIEN SIJOITUSTEN PURKU KOTIMAASSA _.__ _._......
IT1.B. ULKOMAISTEN ARVOP. PAASY KOTIM. MARKKINOILLE .... J o d |
i | 1 {
1.A. OSAKKEIDEN LIIKK. LASKU TAl YKS. SIJQITUS.... e 5 | =3
1.B. OBLIGAATIOIDEN LIIKK., LASKU " ____" ____ .. 8 |p 58 B
.A. OSAKKEIDEN PAASY PORSSIN LISTOILLE ______ . _. A LA A
2.B. OBL1GAATIOIDEN PAASY " ____ " . _ ... . 7.0 i D A [A__A A
IV.A. ULKOM. TEKEMAT ARVOP. MYYNNIT KOTIMAASSA _________| _,__,+_, S . S P o P —
%.A. EOTEERATTUJEN OSAKKEIDEN MYYNNIT______ . ... ... : 3 SR T | : b orie-d
.B. NOTEERATTUJEN OBLIGAATIOIDEN MYYNNIT .. . . . [l R U A A NN
4.a., NOTEERAAMATTOMIEN OSAKKEIDEN MYYNNIT I, (S F AT IS S L S 9%
4,8, NOTEERAAMATTOMIEN OBLIGAATIOIDEN nvvnnn__m : Rl ! B B
P ‘
IV.B. ASUKKAIDEN ARVOPAPERIOSTOT ULKOMAILLA Y Y R Ry NN S SUE WS R | .
| |
2.A. NOTEERATTUJEN OSAKKEIDEN OSTOT __ _ ____ . ..... o e ‘
1.B. NOTEERATTUJEN OBLIGAATIOIDEN 0STOT. ... . " .’ B S Y BASERT LY
3.A. NOTEERAAMATTOMIEN OSAKKEIDEN OSTOT . ... .. ..... A N T S N -
.B. NOTEERAAMATTOMIEN OBLIGAATIOIDEN OSTOT. | NI S i B B
V.A.2. ULKOMAALAISTEN INV. RAHASTOMYYNNIT KOTIM. ; " ' pot L g
V.B.1. ASUKKAIDEN INV. RAH. OSTOT ULKOMAILLA .. .._....... .__'_ boondie g LA A
VITI.B. (1) ANNETUT KAUPPALUOTOT. ASUKAS MUKANA LIIKET. { - S
. -
VIIT.B. (11) ANNETUT K.LUOTOT, ASUKAS EIl MUKANA R DR (L SN R, L |8 4
| i i ! i :
IX.B.283.A. RAH.LAIT. ANTAMAT RAHOITUSLUOTOT...._...... — LI SR S % Y- N E - §
t | | | 5 {
XV. ULKOMAALATSTEN OMISTAMIEN SULKUTILIEN KAYTTO __.__| | i ; | 5 | ,'




—

TAULUKKO 2:

VARAUMAT 31,7.1985

PAAOMAN TuONTI:

AT FRA ITA ESP |RL N2[ GRS PRT Nog FIN SWE

1.A.  SUORAT SIJOITUKSET KOTIMAAWAN _ _ _ _ _ _ _ _ | A AlALA ir"" AlALA !
IT.A. SUORIEN SIJOITUSTEN PURKU ULKOMAILLA. _ _ _ _ S = % ;
: ! !
ITT.A. KoTIM. ARVOP. PAASY ULKOM. MARKKINOILLE_ _ _____ _ ; : i
| i i i |
1.A. OSAKKEIDEN L1IKK, LASKU TAI YKs. sigorTus __ Q3 8. B, . |88 8|8
1.B. OBLIGAATIOIDEN LIIkk. LASKU_*_ _ _ * " TR (BB . B 1 8/ B B B| B
.A. OSAKKEIDEN PAASY PORSSIN LISTOILLE_ ST : A AT T ;
2.8. OBLIGAATIOIDEN PAASY_"_ _ _*  — ~ ~ .o Al AT T :
.. ! ! - i o !
IV.A.  ULKOMAAL. TEKEMAT ARVOPAP. OSTOT KOTIMAASSA_ o f ! | g |
1.a. NOTEERATTUJEN OSAKKEIDEN OSTOL _ ________| A AL AL (A} A A
1.B. NOTEERATTUJEN OBLIGAATIOIDEN OSTOT_ _ _ _ ! | LA ALATAL A !
3.A. NOTEERAAMATTOMIEN OSAKKEIDEN OSTOT. _ _ _ _ _ B ; ! ' . . B8
3.8, NOTEERAAMATTOMIEN OBL1GAATIOIDEN ostoT_ _ _ . = i B B! R %79 j
. ! ! i { 1 !
IV.B. ASUKKAIDEN ARVOPAPERIMYYNNIT ULKOMAILLA_ _ _ _ _ __ : i -
| | :
2.A. NOTEERATTUJEN OSAKKEIDEN MYYNNIT_ _ _ _ __ _ _ ' A | : A
+B. NOTEERATTUJEN OBLIGAATIOIDEN MYYNNIT. _ _ _ __. - A A A
b.a. NOTEERAAMATTOMIEN OSAKKEIDEN MYYNNIT _ _ _ __ ! ' B i : 3
4.B. NOTEERAAMATTOMIEN OBLIGAATIOIDEN MYYNNIT_ _ _| : B | L B c}
| ! | } i :
V.A.1. ULKOMAALAISTEN INV. RAHASTOSIJ. KOTIMAAHAN_ _ _ _ _! i /A{ S - A
| ] i ) i
i | i H
V.B.2. ASUKKAIDEN INV., RAHASTOMYYNNIT ULKOMAILLA_ _ _ . ; Al A : | ’ J A
: ! Y
VITI.A. (1) SAADUT KAUPPALUOTOT. ASUKAS MUKANA LIIKET._ . i Al ALA
1l |
VIIT.A. (II) SAADUT K.LUOTOT. ASUKAS E1 MUKANA LIIKET.__% ? |
IX.A.283,A. RAH.LAIT. SAAMAT RAHOITUSLUOTOT. _ _ _ _ _ __ B B/ B'B BB B'BIR

PAAOMAN VIENTI

AT FRA ITA ESP IRL N2L BRC

PRT NORFIN SWE

I.B.  SUORAT SI1JOITUKSET ULKOMAILLE

A

A A

Al A

AR

A

IT.B. SUORIEN SIJOITUSTEN PURKU KOTIMAASSA

!

IT1.B. ULKOMAISTEN ARVOP. PAASY KOTIM. MARKKINOILLE

t

1.B. OBLIGAATIOIDEN LIIKK. LASKU “

1.A. OSAKKEIDEN L1IKK. LASKU TAI YKS. S1JQITUS __. g

> |0

(kN

2.A. OSAKKEIDEN PAASY PORSSIN LISTOILLE

2.B. OBLIGAATIOIDEN PAASY

> o0 [0

pegialvy

e o [

o [

IV.A,

—————i

2.A. ROTEERATTUJEN OSAKKEIDEN MYYNNIT

S (SSSUAS (IN) (g o O

2.B. NOTEERATTUJEN OBLIGAATIOIDEN MYYNNIT

4,a. NOTEERAAMATTOMIEN OSAKKEIDEN MYYNNIT _ _

4.B. HOTEERAAMATTOMIEN OBLIGAATIOIDEN MYYNNIT.

G >

a:[n)*l*

R 3

RIG P >

IV.B. ASUKKAIDEN ARVOPAPERIOSTOT ULKOMAILLA

2.A. NOTEERATTUJEN OSAKKEIDEN OSTOT _

) [

1.B. NOTEERATTUJEN OBLIGAATIOIDEN oSTOT _ _ _ __ A

A,

3 NOTEERAAMATTOMIEN OSAKKEIDEN OSTOT_
«B.

NOTEERAAMATTOMIEN OBLIGAATIOIDEN OSTOT _ . R

OO |

o> >

o B

V.A.2. ULKOMAALAISTEN INV. RAHASTOMYYNNIT KOTIM, A

V.B.1. ASUKKAIDEN INV. RAH. 0STOT ULKOMAILLA_ _ A

> > o>

> > o>

>
>

> > oe>>

> =)> o >

VITI.B. (1) ANNETUT KAUPPALUOTOT. ASUKAS MUKANA LIIKET. _

VIIT.B. (11) ANNETUT K.LUOTOT. ASUKAS EI MUKANA_ ot

(o~}

(8]

(ve}

(6N

(7]

w

IX.B.283.A. RAH.LAIT. ANTAMAT RAHOITUSLUOTOT. _ _ _ _

(ce)
v}

o ® > >

w [ > D> > ke

XV,

ULKOMAALAISTEN OMISTAMIEN SULKUTILIEN KAYTTO_ _ _ [




oikealle. Kirjaimet A ja B taulukossa tarkoittavat,

ettda maalla on varauma vastaavalla kohdalla koo-

dia.1)

Varaumien lukumddrdt vaihtelevat maittain suuresti.
Monet maat ovat poistaneet madrdlliset esteet kay-
tanndllisesti katsoen kokonaan, kun taas taulukon
loppupddssid olevilla mailla on varauma ldhes joka
liiketoimen kohdalla. Pddomanliikkeitd vapauttaneet
maat ovat usein suuria ja niiden padomamarkkinat
ovat hyvin kehittyneit&d. Monet liberalisoinnissa
pitkdlle ehtineet maat noudattavat kelluvien kurs-
sien valuuttajdrjestelmdd. Tdllaisia maita ovat
Englanti, Yhdysvallat, Japani, Kanada, Sveitsi,

Australia ja Uusi Seelanti.Z)

Monille pienille, padomamarkkinoitaan vapauttaneille
maille on yhteistd se, ettd ne kuuluvat Euroopan

talousyhteisbdn.S) Vaikka EEC:n jadsenmailla on ollut

1)

2)

3)

Taulukko kuvaa tilannetta 31.7.1985 paitsi Australian osalta, jonka
OECD:1le antama tilanneraportti on pdivdatty 10.9.1985. .

Kelluvakurssijarjestelmdd noudattava maa voi ainakin periaatteessa
suojella itsendistd rahapolitiikkaa ulkomaisilta shokeilta ilman
pddomanliikkeiden esteitd. Itsendisen politiikan harjoittaminen voi
kuitenkin johtaa valuuttakurssimuutoksiin, jotka eivdt ole rahapo-
litiikan lopullisten tavoitteiden kannalta haluttavia. Useissa
maissa valuuttakurssien vaihteluihin on pyritty eri tavoin vaikut-
tamaan. (Erds vaihtoehto on padomanliikkeiden sddtely. Siihen eivadt
kuitenkaan kelluvakurssijdrjestelmdn valinneet maat ole ainakaan
laajassa mitassa turvautuneet.)

EEC asetti likimain samanaikaisesti kuin OECD tavoitteet paaoman-
liikkeiden esteiden purkamiseksi. Myos purkamisen kiireellisyysjar-
jestys oli hyvin samanlainen. Voimassa oleva ohje, joka on vuodelta
1962, maardd suorat sijoitukset, noteerattujen arvopapereiden kau-
pan ja henkildkohtaiset pddomanliikkeet valittomasti vapautettavik-
si (vrt. OECD-koodin A-listaa sivulla 4).



mahdollisuus tehdd varaumia velvoitteisiin ja osa

jdsenmaista on turvautunutkin niiden kdyttodn (la-
hinnd Ranska, Italia, Irlanti ja Kreikka), muiden
jdsenmaiden liberalisointitoimet ovat kiistatta
edistdneet vapautusprosessia. EEC-maiden toiminnalla
on ollut laajempaakin merkitystd sikali, ettd EEC-
maiden keskenddn sopimat vapauttamistoimenpiteet on
kdaytdannossd toteutettu mycs ndiden maiden ja kaik-

kien OECD-maiden valisissd padaomanliikkeissid.

OECD-maat ovat tehneet varaumia useimmin paddoman
vientiin kuin pddoman tuontiin, kuten taulukko '2
osoittaa. Nayttda siltd, ettad viranomaiset ovat pe-
riaatteessa enemman huolissaan rahoituksen riitta-
vyydestad kuin siitd, etta maan kansalaiset voisivat
sijoittaa pddomansa mahdollisimman tehokkaasti.
Seitsenkymmenluvun puolivalissda rahoituksen riitta-
vyysongelma tuli korostetusti esiin. Ensimmdinen
0ljykriisi ja samanaikaiset suuret valtiontalouksien
vajeet aiheuttivat sen, etta monet maat helpottivat
tuntuvasti padomantuonnille asetettuja esteita.1)
Rahoitustilanteen parantuessa esteita jonkin verran
palautettiin, kunnes uusi energian hintojen nousu

pakotti purkamaan esteita entisestaan.

Kaksi maata, Englanti ja Saksan Liittotasavalta ovat
luopuneet kaikista paadomanliikkeita koskevista va-

raumista. Englanti poisti viimeiset mdardalliset pda-
omanliikkeiden esteet vuonna 1979 ja Liittotasavalta

vuonna 1981.

1)

Linjan helpottuminen on nahtavissa ldhes kaikkien maiden pddoman-
tuonnissa. Radikaalein muutos tehtiin Yhdysvalloissa. Sielld pois-
tettiin kaikki madralliset rajoitukset (poisluettuna suorat sijoi-
tukset) vuonna 1974,



Englannilla oli aikaisemmin ollut maailmansotien

vialiselta ajalta ja toisen maailmansodan jialkeisien,
punnan vaihdettavuuden palauttamiseen liittyvien ta-
pahtumien perintdna kdytdssd varsin laaja pddoman-
liikkeiden sdatelykoneisto. Liberalisointi tehtiin
"dkkirynnakolla" ja muutoksen takana oli uusi, mark-
kinavoimiin luottava konservatiivinen hallitus.1)
Padomanliikkeiden vapauttamista helpotti toisaalta
Pohjanmeren 0l jyloytdjen luoma luottamus punnan
kurssiin ja toisaalta kotimaisten pddomamarkkinoiden

kehittyneisyys.

Saksan Liittotasavallassa pddomanliikkeiden vapaut-
tamiseen ryhdyttiin ennenkaikkea siksi, ettd sdidtely
0li osoittautunut tehottomaksi. Innovaatiokykyinen
rahoituslaitossektori ja valuutan ulkomaista arvoa
tarkasti seuraava yleisOo oli useaan otteeseen osoit-
tautunut pystyvansa pysymaan yhden askeleen viran-
omaisten edella. Kokemukset seitsenkymmenluvulta
viittasivat siihen, ettad jotta esteilld olisi pysy-
viampdid vaikutusta, ne pitdisi ulottaa koko kenttdidn,

myos juokseviin liiketoimiin.Z)

Taulukko 2:n perusteella ndyttdisi olevan oikeutet-
tua sanoa, ettd maaralliset esteet, joista maat
viimeksi luopuvat, liittyvat suoriin sijoituksiin.
Yhdysvalloilla, Australialla eikad Japanilla ole

jaljella muita varaumia. Suorien sijoitusten osalta

Englannissa pddomanliikkeiden purkaminen toteutettiin hallituksen
paatoksellda. Lainsdaddantoa, johon aikaisempi sddtelyjdrjestelma
perustui ei purettu. Ks.Wood (1985), s. 68

Saksan Liittotasavallan kokemuksista, ks. Rosenberg (1983) ss.
51-56



varaumakiaytantd poikkeaa yleisestd linjasta sikdli,

etti maat tekevidt lihes yhtd usein varaumia pddoman-
tuontiin kuin vientiinkin. Edella luetellut maat
ovat tehneet varaumat nimenomaan pddomantuonnin va-
pautusvelvoitteeseen. Ndamd varaumat koskevat ainoas-
taan tiettyjd kansantalouden avainsektoreita ja es-
teiden taustalla ovat muut kuin raha- tai valuutta-
poliittiset syyt. Varaumien perustelut ovatkin 1ldy-

dettidvissi muualta kuin valuuttalainsdddannostad.

Yhdysvalloissa pdaomanliikkeet vapautettiin ensim-
miisen Sljykriisin aikana (ks. edelld alaviite si-
vulla 10). Japanissa esteet purettiin asteittain ku-
luvan vuosikymmenen alussa. Liberalisoinnin yhtey-
dessi toteutettiin nopea kotimaisten raha- ja pda-
omamarkkinoiden deregulaatio.1) Australiassa yleinen
mielipide oli alkanut kddntya sadnnostelya vastaan

jo viime vuosikymmenen lopulta lahtien. Liberali-

1) Erds kulmakivi Japanin vapautusprosessissa oli uuden valuuttalain

siitiaminen vuoden 19080 joulukuussa. Siind vapautettiin kaikki ulko-
maiset transaktiot, joita ei erityisesti oltu muutoin sdddelty.
Laki helpotti pankkien luotonantoa ja luotonottoa ulkomaille ja
kotimaassa ulkomaisissa valuutoissa, japanilaisten mahdollisuuksia
tehdd ulkomaanrahamiardisida talletuksia, ulkomaalaisten mahdolli-
suuksia sijoittaa osakkeisiin sekd japanilaisten yritysten luoton-
ottoa ulkomailta. Padomanliikkeiden vapautta on kuluvan vuosikymme-
nen aikana lisdtty tasaisesti. Aikaisemmin todettua jenin ulkomai-
sen arvon ja liberalisointiprosessin etenemisen valistd yhteytta eil
ole kahdeksankymmenluvulla havaittu. Ks. IMF (1984), ss. 12=13.




sointitoimia tehtiin asteittain; nakyvimmat muutok-

set ajoittuivat vuosiin 1983—84.1) Erds keskeinen

syy esteistd luopumiseen oli niiden tehottomuus.

Suorien sijoitusten jdlkeen seuraava porras vapau-
tusprosessissa nayttaisi olevan ulkomaisten arvopa-
pereiden pddsy kotimaan markkinoille (taulukossa era
III B). Monet maat, jotka ovat kokonaan vapauttaneet
olemassa olevien arvopapereiden kaupan (IV A ja IV
B), sddatelevdat kuitenkin markkinoille pddasya. Nain
voidaan suhteellisen vaivattomasti menetelld markki-
naolosuhteissa, joissa uusien ja vanhojen arvopape-
reiden markkinat ovat selvdasti segmentoituneet. Il-
miod viittaa myds siihen, etta talouspolitiikassa
kannetaan enemman huolta suotuisan markkinatilanteen
ylldpitamisesta kotimaan rahoitusmarkkinoilla, kuin

] 2 2
maan ulkoisesta rahoitusasemasta. )

Kanada, Sveitsi ja Belgia ovat maita, jotka ovat ko-
konaan vapauttaneet olemassa olevien arvopapereiden
kaupan, mutta sdidtelevdt markkinoille padsya. Kanada
on varannut osavaltioille oikeuden sadatelyyn. Sveit-
si puolestaan rajoittaa rahoituslaitosten tekemid

liikkeellelaskuja, jotka ylittavdt tietyn summan.

Padomanliikkeiden varaumiin Australia teki korjaukset vasta vuoden
1985 elokuussa. Aikaisemmasta 19 tdysvaraumasta jadljelle jada ai-
noastaan varaumat pddomantuontiin suorien sijoitusten ja kiinteadn
padoman hankinnan osalta. Australialla on lisdksi yhteensd kymmenen
rajattua varaumaa, jotka koskevat ulkomiaisia hallituksia ja niihin
verrattavia julkisia talousyksikoitd. Koska taulukko 2:ssa kdsitel-
l4an pddomanliikkeitd ja varaumia ainoastaan sikali, kun ne liitty-
vat yritysten toimintaan, mainitut varaumat jddvat tarkastelun ul-
kopuolelle.

OECD (1980), s.22
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Belgian varaumat on rajattu koskemaan pelkdstddn

obligaatioita.

Olemassa olevien arvopapereiden kaupan vapauttaminen
tapahtuu tavallisesti asteittain. Siita ovat taulu-
kossa 2 seuraavina olevat maat, Hollanti ja Tanska
hyvid esimerkkeja. Hollanti rajoittaa asukkaiden
tekemiad arvopapereiden ostoja ulkomailla, mutta ra-
joitus koskee ainoastaan obligaatioita (pddoman
vienti: IV A 4b, IV B 1b ja 3b). OECD-maissa on pe-
rinteisesti rajoitettu enemman obligaatioiden, kuin
muiden arvopapereiden kauppaa. Tama johtuu ldhinna
siitad, ettd kiintedkorkoiset obligaatiot ovat speku-
laatiotilanteissa suhteellisen helppo ja turvallinen
sijoituskohde. Toisaalta viranomaiset eivat ole
puuttuneet osakemarkkinoihin myodskdaan sen vuoksi,
ettd valtiovalta useissa maissa pyrkii tukemaan osa-
kerahoituksen kayttoa yritysten investointien rahoi-
tuksessa. Puuttuminen osakemarkkinoihin voisi vai-
keuttaa markkinamekanismin toimintaa.1) Hollannin
varauma on rajoitettu edelleen koskemaan ainoastaan
Hollannin florinin miiriisia tai siihen sidottuja
obligaatioita. T&allad tavoin maat ovat yleensa mene-
telleet silloin, kun ne ovat halunneet jarruttaa

valuuttansa kansainvalisen kayton lisddntymistd.

Varaumien mukaan Tanska rajoittaa asukkaiden arvopa-
pereiden ostoa siltd osin kuilin se koskee noteeratto-
mia arvopapereita (pdaaoman vienti: IV A, 4a seka IV

B, 3a ja 3b).2) Menettely on "kansainvalisten nor-

1)

2)

OECD (1980),

Ks.

sivu 7

SS.

29-30
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mien'" mukaista. Noteerattomien arvopapereiden va-
pauttamista ei OECD sen paremmin kuin EEC:nkdan

pidd ensisijaisen tidrkednd. Tahan on olemassa sel-
vat syyt. Ensinndkin valvonta on vaikeaa. Jos arvo-
paperia ei ole virallisesti noteerattu, siita voi-
daan tarkoituksellisesti maksaa todellisesta arvosta
poikkeava hinta. Toiseksi, arvopaperin noteeraaminen
antaa erdidnlaisen perusturvan kansainvalisilla paa-
omamarkkinoilla, markkinoilla, jossa tiedon hankki-
minen 'sijoituskohteesta voi usein olla hankalaa tai

kallista.

Pddomanliikkeiden sddately tiukentuu asteittain Hol-
lannin ja Tanskan kohdalla myos sikali, ettd nama
maat sadtelevdat varaumilla osittain myds rahoitus-
laitosten kautta tapahtuvaa padomanvientia ja tuon-
tia (IX A ja IX B).

Padomanliikkeiden sddtelyn seuraava porras voitai-
siin taulukko 2:n mukaan valita monella tavalla. Va-
raumat lisddntyvat yksitellen, mailla on niitd seka
pddoman viennissad ettd tuonnissa. Yhdenmukaisen ryh-
man muodostaminen ei ole helppoa. Eras ratkaisu on
jattdd yksittdiset varaumat vahemmdlle huomiolle ja
tarkastella enemman varaumien painopistetta. Nain
menetellen seuraavaksi ryhmaksi saadaan varsin suuri
joukko maita, joille on perinteisesti ollut ominais-
ta maksutasevaikeudet. Ndma maat pitdvat varaumia
padoman viennissd, mutta padoman tuonti on suhteel-
lisen vapaata.

Mainittuun maaryhmdaan kuuluvat Itdvalta, Ranska,
Italia, Espanja, Irlanti ja Uusi Seelanti. Maat sda-
televdat arvopaperimarkkinoiden kautta tapahtuvaa
padoman vientiad seka rajoittamalla ulkomaisten arvo

papereiden pddsyad kotimaan markkinoille etta asuk-




kaiden ulkomailla tekemia arvopapereiden ostoja.

Padoman tuontia rajoitetaan suoriin sijoituksiin
kohdistuvilla varaumilla sekad sddatelemdlla kotimais-
ten arvopapereiden pddsya ulkomaan markkinoille.
Ndilld mailla on lahes poikkeuksetta varaumat sekad
rahoituslaitosten kautta tapahtuvalle pddoman vien-

nille ettd tuonnillekin.

Jaljelle jdavista maista voitaisiin varaumien perus-
teella muodostaa kaksi ryhmaa, ensinndkin '"kehitty-
vat teollisuusmaat", joihin kuuluisivat Kreikka ja
Portugal (varaumien ulkopuolelta ryhmdan voitaisiin
lukea myds Islanti ja Turkki). Toinen ryhma muodos-
tuisi kolmesta pohjoismaasta: Norja, Suomi ja Ruot-
si. Ndma ryhmdt ndyttavat varaumien kannalta varsin
samanlaisilta. Kuitenkin tapa, jolla maat perustele-
vat varaumien tarpeellisuutta osoittaa, etta kysy-
myksessa on kaksi erilaista maaryhmaa. OECD:n "kehi-
tysmaille" on ominaista, ettad lahes kaikki yksityi-
set paaomaliiketoimet ulkomaiden kanssa ovat luvan
varaisia. Tdma nidkyy myds varaumien lukumddrissa.
Kdytannossa nama maat pyrkivat aktiivisesti hankki-
maan ulkomaista padomaa talouksiensa kehityksen
turvaamiseksi. Toisaalta rahoituksen riittavyytta
varmistetaan monin sellaisin paaomanviennin estein
(myyntivoiton ja tuloksen kotiuttamisen rajoittami-
nen, sulkutilit jne.), jotka kaytannossa rajoittavat

ulkomaalaisten sijoitushalukkuutta.

Kansainvdliset jarjestot ovat yleensa suhtautuneet
ymmartavaisesti "kehittyvien teollisuusmaiden" pe-
rusteluihin rahoitusmarkkinoiden suojelemisesta ja
kehittymisesta. Ruotsin, Suomen ja Norjan perustelut
eivdt ole saaneet samanlaista vastakaikua. Pohjois-
maita on syytetty siitd, ettd maat ovat kadytaneet
runsaasti esteita sekd padoman viennin etta tuonnin
sddtelyyn ja siitd, ettd ulkoisten olosuhteitten

muutokset eivat ole heijastuneet riittavasti rajoi-
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tuskéyténtébn.1)

Erityisesti Ruotsi on ollut arvos-
telun kohteena, koska se rahoitusmarkkinoittensa
kehittyneisyyden vuoksi olisi voinut purkaa nopeam-

min pddomanliikkeiden esteité.Z).

1.3 Varaumien soveltaminen kadytadnnossa

Maat antavat vuosittain Kansainvaliselle valuuttara-
hastolle raportin pddomanliikkeiden rajoituksistaan.
Niista saatava tieto tadsmentdad varaumalistojen anta-

. 3
maa kuvaa monelta osin. )

Vaikka suorat sijoitukset ovat useassa maassa luvan-
varaisia, luvan yleensd saa suhteellisen helposti.

EEC-maissa luvan saa helpoimmin, jos sijoitus tapah-

tuu kahden jadsenmaan vdlilla. Sisdanpain suuntautu-
vaan suoraan sijoitukseen saa paremmin luvan, jos
sijoitus tehdddn vaihdettavissa valuutoissa (Itdval-
ta) ja jos sijoitus tapahtuu osakepddoman korotukse-
# na (Hollanti). Ulospdin suuntautuvan suoran sijoi-
tuksen tekemistd edesauttaa, jos sijoitus on rahoi-
tettu ulkomailta (Ruotsi) tai tapahtuu paaomankoro-

tuksena ja on riittdvan pieni (Tanska).

Ulkomaalaisten arvopapereiden paasy kotimaan markki-
noille ei ole myoskdadn laheskdan niin vaikeaa, kuiln

varaumatarkastelun perusteella voisi luulla. Aikai-

semmin mainitut maat: Kanada, Sveitsi ja Belgia,

1) Laurila (1983)
2) OECD (1980), s. 46 ja Laurila (1983), s. 452

3) IMF (1985)
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joilla oli varaumia ainoastaan naissa liiketoimissa,

ovat kadytdnndssd avoimet ulkomaiselle padomalle.

Hollannissa ulkomaisten arvopapereiden liikkeelle-
lasku on viime vuosina tapahtunut erityisen liik-
keellelaskukalenterin mukaan. Keskuspankki on voinut
tarvittaessa rajoittaa liikkeellelaskua markkinoiden

kantokyvyn mukaan.1)

Maat nayttdvdat yleensd suhtautuvan erityisen varo-
vasti uusien ulkomaisten arvopapereiden pddsyyn ko-
timaan markkinoille silloin, kun kyseessd on koti-
maanrahanmiiriiset euro-obligaatiot. Taustalla lie-

nee pelko oman valuutan kansainvadlisen kdyton 1li-

sdiantymisestd. Silloin, kun liikkeellelasku edellyt-
tad lupaa, sen voil saada helpommin, jos liikkeelle-
laskijana on kansainvdlinen jarjesto (Italia) tail
jos laina on sen maan valtion takaama, jossa liik-
keellelasku tapahtuu ja laina on tdman maan arvopa-

o periporssissd noteerattu (Ranska).

Olemassa olevien arvopapereiden kauppa on Hollannis-
sa ja Tanskassa tdysin vapaata.z) Itdavallassa ja

Italiassa on noteerattujen arvopapereiden kauppa va-
pautettu. Italiassa ja Itdvallassa kaupat on tehtava

’ , valtuutetun rahoituslaitoksen valitykselld ja arvo-

paperit on talletettava ndihin pankkeihin. Italiassa
talletusvelvollisuus koskee ainoastaan arvoltaan

suuria papereita.

1) Hollanti on vuoden 1986 alusta lahtien padttanyt kdayttda kalenteria
ainoastaan liikkeellelaskujen ajoituksen tarkkailuun.

2) Tanska vapautti ei-noteerattujen arvopapereiden kaupan vuoden 1985
kesakuussa.
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Ranska voitaisiin sijoittaa edelld mainittujen var-
sin vapaiden maiden ryhmaan, jollei se kayttdisi
arvopaperimarkkinoiden kautta tapahtuvan pddaoman-
viennin sadatelyyn erityistd kaksikurssijarjestel-
méé.1) Ranskalaiset joutuvat myos tallettamaan ul-

komaiset arvopaperinsa valtuutettuun pankkiin.

Rahoitusliiketoimia koskevat OECD-varaumat voitiin
kohdistaa ainoastaan sellaisiin liiketoimiin, jossa
kotimaisena osapuolena oli rahoituslaitos. Yleensa
maat, jotka sdatelevat pdaomanliikkeita edellyttadvat
rahoituslaitosten kautta tapahtuvalta pddomanvien-
niltd lupaa. Lupapyyntoon suhtaudutaan myotamieli-
semmin, jos luotonanto tapahtuu pikemminkin ulko-
maan- kuin kotimaanrahanmaaraisend. Useissa maissa
luvan paddomanvientiin saa varsin helposti, jos luot-
to on tarkoitettu kaytettavaksi suoriin sijoituk-

siin.

Maista, jotka rajoittavat varaumilla rahoituslaitos-
ten antamia rahoitusluottoja voidaan todeta mm.,
etta Sveitsi edellyttda padomanvientilupaa, jos
lainasumma ylittad tietyn rajan ja laina-aika yhden
vuoden.Z) Hollannissa alle kahden vuoden lainat ovat
vapaita ja pidemmille on olemassa tietyt kiintiot.
Itavallassa luvan saa helpommin jos luotto kaytetaan
suoriin sijoituksiin, jos luoton juoksuaika on lyhyt

tai jos luoton takana on kiinnitys Itévallassa.3)

2)

3)

"Devise-titre" -jarjestelmdssa asukkaiden tekemat ulkomaisten arvo-
papereiden ostojen tulee olla yhtad suuret kuilin myyntien. "Devise-
titre" on laskentayksikko, jonka arvo helahtelee kysynnan ja tar-
Jonnan mukaan.

Luvan saanti on kadytannossa varsin helppoa. Sveitsin viranomaiset
ovat arvioineet, etta lahivuosikymmenina talla rajoitusmuodolla on
ollut kadytannon vaikutuksia ainoastaan yhtena vwuonna (1974). Ks.
OECD (1982), s. 22.

Rahalaitosten rahoitusluottojen sdatelyn asteesta eri maissa, ks.
liite T
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Pddomantuonti rahoitusluottojen muodossa edellyttidid
yleensa lupaa. OECD:n oman selvityksen mukaan kui-
tenkin luvan saa suhteellisen helposti. Viranomaiset
suhtautuvat jyrkemmin sellaisiin lupapyyntdihin,
Joissa luotto on tarkoitus mydntdid luotonsaajan va-
luutoissa ja jos luoton myontdjand toimii ulkomainen

rahoituslaitos.1)

Yhteenvetona varaumatarkastelusta voidaan todeta,
ettd maat soveltavat varaumia suhteellisen val jasti.
Taulukko 2:n kaltaisessa asetelmassa tosiasiallisen
padomanliikkeiden sallivuuden rajaa pitdisi kuvaan-
nollisesti siirtdd useita askeleita kohti maaluette-
lon loppupddtad. Erds syy siihen, miksi maat eivit
useinkaan ole kdytanndssd purkaneet varaumiaan,
vaikka olosuhteet olisivat antaneet siihen tilaisuu-
den, loytynee OECD-koodista itsestddn. Koska koodi
sallii tarkeimpien liiketoimien osalta ainoastaan
esteiden purkamisen, maat ovat jadttdneet varaumia

voimaan vastaisuuden varalle.

Useimpien maiden osalta varaumien ja varaumakdytan-
non valilld on suhteellisen yhdenmukainen aste-ero,
minkad vuoksi maitten jdrjestys ei olennaisesti muutu
siitd, tarkastellaanko taulukko 2:n kaltaista ase-
telmaa koodin "kirjaimen" vai soveltamisen niakokul-
masta. Lahinnd Norja tekee tdssd suhteessa poikkeuk-

sen.

Varaumien lukumdardn perusteella Norja olisi eris
kaikkein tiukimmin pddomanliikkeita sadatelevisti

OECD-maista. (Ruotsin ohella sen on ainoa maa, joka

1)

OECD

(1982),

S.

29
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rajoittaa varaumilla myods asukkaiden ulkomailla te-
kemid arvopaperimyyntejd.) Todellisuudessa Norja on
malliesimerkki maasta, joka ei ole purkanut varau-
miaan samassa tahdissa, kuin todellisia esteitd on
vahennetty. Viime vuosina Norja on alentanut esteitd
tuntuvasti. Nykyisen suhteellisen vahvan ulkomaisen
asemansa vuoksi se sddtelee arvopaperikaupassa la-
hinna sisddnpdin virtaavaa padadomaa. Varaumataulukos-
sa Norjan oikea paikka olisi selvdsti lahempana kes-

kiryhmaa.

Toisaalta myds Uusi Seelanti on varaumataulukossa
vaardassa paikassa. Se luopuil vuoden 1984 aikana ko-
konaan pddomanliikkeiden saatelystd. Koska maa ei
kuitenkaan ole tehnyt siita virallista ilmoitusta
OECD:1le eli ei ole purkanut varaumiaan liberali-
sointikoodissa, Uusi Seelanti on jatetty taulukossa

"viralliselle" paikalleen.

Koodin ulkopuoliset pddomavirrat ja maaradalliset rajoitteet

OECD-koodi tarkastelee pddomanliikkeiden saatelya
1960-1luvun alun hengessa. Vapauttamisen tavoitteena
oli parantaa paddomanliikkeiden avulla resurssien te-
hokasta allokointia. Pitkien ja pysyvaisluonteisten
sijoitusten vapauttaminen asetettiin etusijalle pur-

kamisaikatauluissa.

Koodiin ei ole sen perustamisen jalkeen tehty mitaan
oleellisia muutoksia. Padomamarkkinoiden kehittymi-
nen vuosien mittaan on merkinnyt sita, etta suuri

joukko nykyisin merkittdviad pddomanliikkeita on jaa-
nyt vapautusvelvoitteen ulkopuolelle. Tdllaisia ovat
mm. valtion ulkomaiset rahoitusoperaatiot, yritysten
suoraan ulkomailta ottamat tai ulkomaille antamat

rahoitusluotot, rahamarkkinaoperaatiot ja talletus-
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operaatiot sekd valuuttakurssivaihteluihin liittyvat

suojautumisliiketoimet.

Seuraavassa laajennetaan analyysia toisaalta yritys-
ten rahoitusluottovirtojen ja toisaalta pankkien ja
yksityisten talletusoperaatioiden ohjaamisessa tai

rajoittamisessa sovellettujen esteiden tarkasteluun.
2.1 Yritysten suorat rahoitusliiketoimet1)

Yritysten suoraan luotonantoon kohdistuu paljolti
samanlaisia rajoituksia kuin pankkien vastaaviin
liiketoimiin. Luvan luotonantoon saa helpoimmin, jos
luotto mydnnetddn suorana sijoituksena tai luotto
kdaytetddn luotonantajan asuinmaassa. Lupapyyntoon
suhtaudutaan periaatteessa suopeammin myods, jos
luotto mydnnetdan ulkomaanrahanmiirdiseni, joskin
erddt maat edellyttdvat tdllaisten luottojen rahoit-

tamista ulkomaisista lahteista.

Useimmat maat, jotka saatelevat yritysten suoraa
luotonantoa ulkomaille, ovat pyrkineet sdatelyssa
ottamaan huomioon erityisesti sen, ettd ndiden ka-
navien kautta voi spekulaatiotilanteissa virrata
helposti padomaa ulos maasta. Niinpd lyhytaikaisia,
alle yhden vuoden luottoja sadddelladan tiukemmin kuin

pidempia luottoja.

Jos el oteta huomioon pddomanliikkeiden esteista ko-
konaan luopuneita maita, Sveitsi, Italia ja Hollanti
suhtautuvat kaikkein suopeimmin yritysten ulkomai-
seen luotonantoon. Sveitsissa tdllaiseen padoman-

vientiin ei tarvita lupaa laisinkaan. Italiassa

1) Yritysten rahoituslainojen sddtelyn asteesta ks. myos liite I
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luvan saa suhteelisen helposti, jos luottokohde si-
Jaitsee EEC-maissa (lyhyet luotot) tai OECD-maissa
(pitkdt luotot, suorat sijoitukset). Hollannissa
tarvitaan yksittdislupa, jos luoton maturiteetti on
yli kahden vuoden ja luottomddrad ylittdd tietyn

summan/asiakas/vuosi.

Yritysten ulkomailta ottamat luotot ovat periaat-
teessa samalla tavalla luvan varaisia kuin yritysten
ulkomaille myontamadt luototkin. Ulkomaanrahanmii-
rdaisten luottojen ja tytdryhtidlainojen antamiseen
saa suhteellisesti helpoimmin luvan. Kokonaisuudes-
saan luvan saanti pdaoman tuontiin yritysluottoina
on suhteellisesti astetta helpompaa kuin luvan saan-

ti pddoman vientiin.

2.2 Pankkien keskindiset ja pankkien ja yritysten

valiset talletusoperaatiot

Naiden liiketointen jattaminen OECD-koodissa vapau-
tusvelvoitteen ulkopuolelle johtui ensinnidkin siitid,
ettd mainittujen lyhytaikaisten paidomanliikkeiden
sddtelyn katsottiin kuuluvan osaksi rahapolitiikkaa.
Toiseksi, yleisosektorin lyhytaikaisten rahoituslii-
ketoimien valvonnan odotettiin aiheuttavan ongel-

oo 1)
mia.

Kdytannossad edelld mainittuja pddomanliikkeitid sda-
dellaan, mutta varsin toispuoleisesti._Pééomantuonti
on suhteellisen vapaata. Pddoman vientid pankkien
valitykselld ja erityisesti yksityisten tekemien
pankkitalletuksien muodossa sdddellddan sen sijaan

tarkasti.

1)

OECD

(1982),

S.

13
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Menettelyd voidaan perustella ensinnikin silli, ettid
yksityiset talletukset eivat liity kovin kiintedsti
reaalitaloudellisen aktiviteetin tai kaupan rahoit-
tamiseen. Niinpd vapaudesta saatavissa oleva hyodty
ei ole yhteismitallista mahdollisen haitan kanssa.
Haitat syntyvdt siitd, ettd asukkaat voivat siirtda
spekulaatiotilanteessa varojaan ulkomaille tai ulko-
maalaiset purkaa maassa olevia talletuksia ja siten
lisdtd entisestddn painetta valuuttakurssia kohtaan

tai vaikeuttavat rahapolitiikan harjoittamista.1)

Jos edelleen jdtetdan pols tarkastelusta maat, jotka
ovat kokonaan luopuneet pééomanliikkéiden saatelys-
td, ainoa maa, joka sallii padomanviennin vapaasti
yksityisten talletusten kautta on Hollanti. Tanska
ja Hollanti sallivat pdaomanviennin pankkien valis-
ten operaatioitten kautta (Tanska tosin vain pank-
kien ulkomaiselle nettoasemalle asetetun rajan puit-

teissa.Z)

Valilliset pddaomanliikkeiden esteet

Pddomanliikkeiden volyymin kasvun ja erityisesti ra-
hoitus- ja talletusvirtojen paisumisen myotd paa-

omanliikkeiden sdatelyssa on siirrytty kohti valil-
lisempia ja joustavampia keinoja. Naita valineitad on
kaytetty varsinkin silloin, kun oli tarvittu suojaa
liiallista pddaoman sisadnvirtausta vastaan. Tarkeim-
mat valilliset pdaomantuonnin esteet ovat perintei-

sesti olleet pankkien ulkomaisille veloille asetetut

Liite IT

13




minimireservivaatimukset sekd pankkien ulkomaisille

veloille maksamien korkojen sddtely. Talla hetkellad
minimereservivaatimukset ovat voimassa Kanadassa ja
Saksan Liittotasavallassa. Pankkien ulkomaisten kor-
kojen sddtelyn nykyisestd soveltamisesta ei sen si-

jaan ole tietoa.1)

Monet maat ovat kadyttdneet verotuksellisia keinoja
kotimaisten raha- ja paddomamarkkinoiden suojelemi-
seksi ulkomaisilta pddomanliikkeilta. Lahdevero on
ollut erids keino, jolla on asetettu "kiila" kotimai-
sen ja ulkomaisen korkotason valille. Kahdeksankym-
menluvulla liahdeveron kadyttd on kuitenkin vahenty-
nyt. Tdmd on johtunut ldhinnd siita, ettd maat eivat
endd pelkdid samassa madrin kuin ennen valuuttansa
kansainvialisen kadyton lisadntymistd. Yhdysvallat
sekd Saksan Liittotasavalta poistivat lahdeveron

vuonna 1984.

Tarkeimmiat kaytossd olevat valilliset, pdaoman ulos-
virtauksen estidmiseen tarkoitetut esteet ovat eri-
tyisten investointivaluuttamarkkinoiden yllapitami-
nen ja ulkomaisilta sijoituksilta vaaadittava ka-
teistalletusvelvollisuus. Ranskassa ulkomaisten ar-
vopapereiden ostot tapahtuvat erityismarkkinoilla
(devise-titre, ks. edelld sivu 17.) Belgia soveltaa
erityismarkkinoita suoriin sijoituksiin. Italiassa
ulkomaille suuntautuvalta pdadomansijoitukselta edel-
lytetddn keskuspankkiin tehtdvdd, nollakorkoista
kateistalletusta. Talletusvelvollisuuden aste riip-
puu siitd, onko sijoituksen kohde EEC- vaiko OECD-

maissa tai naiden maaryhmittymien ulkopuolella.

Tiedot perustuvat IMF:n vuosikirjan tietoihin. Ne voivat olla talta
osin sekdad puutteellisia ettad vanhentuneita.
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Valillinen pddomanliikkeiden sdatelyvdline, jota pe-
rinteisesti ovat soveltaneet niin maksutaseeltaan
yli- kuin alijdamdisetkin maat, on pankkien ulkomai-
sen netto- tai valuutta-aseman sdately. Missd mdarin
tdtd keinoa nykyddn kdytetdan ensisijaisesti paa-
omanliikkeiden sd&dtelyyn, on vaikeaa mddritella.
Voidaan olettaa, ettd ainakin sellaisissa maissa,
kuten Yhdysvalloissa, Englannissa, Japanissa, Saksan
Liittotasavallassa ja Sveitsissd, missad paddomanliik-
keisiin suhtaudutaan periaatteellisesti suopeasti,
pankkien ulkomaisen aseman sadtely ja tarkkailu tah-
tdd lahinnd valuuttakurssimuutoksista johtuvien ris-

kien hallitsemiseen.

Yleisarviona edellisestda voidaan sanoa, ettad noin
puolessa OECD:n kahdestakymmenestadnel jasta maasta
padomanliikkeiden sddtely on varsin vahdista. Paa-
omanliikkeiden madralliset esteet on purettu l&ahes

kokonaan.

Liberalisointiprosessissa rintama nayttaa talla het-
kella asettuvan suurin piirtein maaryhman Hollanti,
Tanska, Itdvalta ja Italia kohdalle. Siirtyma on
asteittainen. Ensimmdiset mddrdalliset esteet rajoit-
tavat uusien arvopapereiden padasya kotimaan markki-
noille, sekd talletusoperaatiota. Astetta lievemman
kohtelun saavat rahoitusliiketoimet. Olemassa ole-
vien arvopapereiden kauppaan suhtaudutaan vielad
edelld mainittuja liiketoimiakin suopeammin. Nykyi-
sessd padomanliikkeiden madrallisessa sdatelyssa

esteiden painopiste on pddaoman viennissa.



LAHTEET

IMF (1984):

IMF (1985):

LAMFALUSSY, A.

LAURILA, J.

OECD (1980):

OECD (1982a):

OECD (1982b):

ROSENBERG, M.

SOU (1980):

wooD, J.

AKERHOLM, J.

AKERHOLM, J.

(1983):

(1983):

(1985):

(1985a):

(1985Db):

(1981):

Integration of Domestic and International
Financial Markets: The Japanese Experience,
jdr jeston sisdinen dokumentti DM/84/31

Exchange Arrangements & Exchange Restric-
tions, Annual Report

Changing Attitudes torwards Capital Move-
ments, in Cairncross, F. (ed): Changing
Perceptions of Economic Policy, London 1981

OECD ja kansainvalisten padaomanliikkeiden
vapauttaminen, Kansataloudellinen aikakaus-
Kirja 4:1983

Controls on International Capital Move-
ments, Experience with Controls on Inter-
national Portfolio Operations in Shares and
Bonds, OECD, Paris, 1980

Code of Liberalisation of Capital Move-
ments, OECD, Paris, 1982

‘Controls on International Capital Move-

ments, The Experience with Controls on
International Financial Credits, Loans and
Deposits, OECD, Paris, 1982

Foreign Exchange Controls: An International
Comparison. International Finance Handbook,
Volume I, George & Giddy (ed)

vValutareglering och ekonomisk politik.
Expertraporter fran valutakommittén, SOU,
1980:51

valutaregleringar i Storbritannien.
Skandinaviska Enskilda Banken Kvartalskrift
nr 3, 1985

Australian ja Uuden Seelannin rahoitusmark-
kinoiden sdianndstelyn purkaminen. Suomen
Pankki, Valuuttapolitiikan osasto 11/85.

Valuutansiainnostelystd OECD-alueella,
Kansantaloudellinen aikakauskir ja 4:1985



ESTEET ARVOPAPERIMARKKINOILLA, RAHOITUSLIIKETOIMISSA JA TALLETUSOPERAATIOISSA

Maa Olemassa olevien arvo- Rahoitusliiketoimet: Rahoitusliiketoimet: Talletusoperaatiot
papereiden kauppa rahalaitokset yritykset
po:n vienti]| po:n tuonti| po:n vienti| po:n tuonti| po:n vienti| po:n tuonti| po:n vienti| po:n tuonti
D vapaa | vapaa vapaa [ vapaa vapaa | vapaa vapaa | vapaa
UK " | B | " . | " |
USA B | " e [ N i " |
JAP " [ " " | A Y " | "
CAN " | " | " " g ¢ | "
| l | |
NZ " | " | " . | i |
CH " | " | " i | " " |
B " | " k- " | " | o
NL " | ® i | vap./raj. | " " | ®
DK " | ™ vap./raj. | " vap./raj | raj | @
| | | |
A N | v vap./raj. | " vap./raj. | " raj | =
I d [y e vap.fraj. | ™ vap./raj | raj | »
E raj | raj. | raj. raj. | raj. raj | "
F raj ir 1 4 | raj. raj. | raj. raj |
IRE raj - ¢ raj. | raj. raj. | raj. raj | vap./raj.
1) | 1) | I |
N raj.,) | raj., raj. | " raj | ® raj | vap./raj.
SF raj. | raj. raj. | raj | raj | vapaa
S raj | raj. raj. | o raj | raj | vapaa
GR raj | raj. raj. | © raj | " raj | raj.
P raj | vaj. raj. | % raj | " raj | raj.
| | | |
ICE raj. | raj. raj. j @ raj | v raj | raj
TUR raj. | raj. raj. | raj - raj | raj

1) Rajoitukset koskevat ainoastaan obligaatioita

2) Rajoitukset koskevat ainoastaan joukkovelkakir joja
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PANKKIEN VALISET RAHOITUSLIIKETOIMET JA TALLETUSOPERAAATIOT ERAISSA OECD—MAISSA‘I

)

Maa Pankkien valiset virrat sisadanpain Pankkien valiset virrat ulospain Talletusoperaatiot
ulos sisaan

Hollanti Ei tarvitse lupaa. Ei rajaa netto- Kotimaanrahan maaraiset luotot alle Talletukset Ei tarvitse
asemalle, mutta keskuspankki voi 2 v. ovat vapaat. Myos pidemmat jos alle 2 v. ovat lupaa.
vaatia nettoaseman muuttamista yksit- alle NLG 10 milj. Ulkomaanrahan mada- vapaat. Pidem-
tdisen valuutan osalta (avista + ter- rdiset luotot eivat tarvitse lupaa. mat maturitee—
miini) tit voivat kas-

vaa NLG 10/v.

Tanska Valtuutetun valuutanpitajan nettoasema  Voidaan rajoittaa valuuttakontrollin Kielletty Ulkomaisten
ulospain voi olla yhta paljon negatii- puitteissa. Positiivisen nettoaseman pankkien, va-
vinen kuin valuutanpitaja on antanut raja on DKR 2 milj. tai pankkien kuutuslaitosten
luottoa asukkaalle Tanskan ulkomaan- osalta 15 % reservista tai omasta lisaksi muut
kaupan rahoittamiseen. Ylaraja on DKR paaomasta. voivat avata
3 milj., mutta pankeilla raja on 5 % tilin, jos ei
nettovarallisuudesta. ylita DKR 200000

[tdavalta Vrt. talletusoperaatiot sisaan. Valuu- Pankeilla on keskuspankin myontamat Yleensa anka- Valtuutetut pan-
tanpitajien avista ja termiinipositio talletuskiintiot. Luotot vaativat lu- rasti saadelty, kit ottavat vas-
5 vuoteen asti on vapaa. van. Kotimaanrahanmaaraiset transak- jollei 1liity taan 5 vuoteen

tiot vaativat luvan. Lupa tarvitaan kiinteasti ul. asti. Ulkom.ra-
ulkomaanrahanmaaraiseen luotonantoon. kom. toimin-— han maaraiset
Nama luotot on rahoitettava ulkomai- taan. luotot yrityk-
sella velalla tai ulkomaanrahanmaa- silta ovat li-
rdisilla talletuksilla. lisaantyneet.

Italia Tarvitaan lupa paitsi alle 180 pv. Kotimaanrahanmaarainen luotonanto on Kielletty, Normaalisti
luotoille. Pankeilla ei ole ulkomaista kielletty, paitsi luvalla. Valuutta- paitsi Kauppa- sallittu.

nettovelkakattoa, mutta nettosaatava-
katto on. Pankeilla on oltava paivit-
tdain tasapainoinen ulkomainen (val. +
liira) nettoasema.

lainoissa rahoitusluottojen raja on
180 pv., kauppaluottojen 360 pv. Ko-
timaanrahanmaaraiset talletukset on
kielletty. Ulkomaanrahanmdaaraiset
talletukset suljetuille, yli 3 v. ti-
leille vaativat luvan.

ja teollisuus-—
ministerion
luvalla.
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PANKKIEN VALISET RAHOITUSLIIKETOIMET JA TALLETUSOPERAATIOT.... (jatkuu) 1
Maa Pankkien vdliset virrat sisaanpain Pankkien vdliset virrat ulospain Talletusoperaatiot
ulos sisaan

Espan ja Kotimaanrahanmaaraiset talletukset Sekd kotimaan- etta ulkomaanrahanmaa- Kotimaanrahan- Sallittu, ulko-—
ovat vapaat, luotot sen sijaan kiel- rdiset virrat vaativat luvan. Lupaa madrdiset ope— maanrahan kayt-
letyt. Ulkomaanrahanmdaraiset tal- kotimaanrahan mdaraisiin talletuksiin raatiot on toa saadellaan
letukset ja luotot ovat vapaat. el saa. Ulkomaanrahanmaaraisiin 1lii- kielletty. Ul- tiukasti.

ketoimiin saa luvan, jos toimet on komaanrahanmaa-
rahoitettu ulkomaisella lainalla. raiset vaativat
Valtuutettujen pankkien ulkomaista yksittaisluvan.
nettoasemaa saadellaan tiukasti.

Irlanti Nettovirrat ovat keskuspankin oh jeiden Kotimaanrahanmaaraiset liiketoimet Kotimaanrahan- Kaikki talletuk-
"quidelines" alaisia. Ulkomaisten pank- ei normaalisti sallittu. Ulkomaanra- mdaraiset on set non-bank-ti-
kien tileille on olemassa maksimirajat. hanmadrdiset sallittu, jos rahoite- kielletty. Ul- leille yli IEP

taan ulkomaanrahanmadraisista talle- komaanrahanmaa— 250000.
tuksista tai lainoista. maaraisia ei
normaalisti sal-
littu.
Nor ja Liikepankit joutuvat pitamaan netto- Suurimmat liikepankit pitavat ulko- Kielletty Kotimaanrahan-

asemansa spot + forward tiukoissa ra-

joissa. Muille pankeille talletusten
tai velanotto vapaata tiettyyn kattoon
asti.

maisen nettoaseman tiukasti rajojen
sisdlld. Muilta pankeilta padaoman-
vienti vaatii yksittdisen lisenssin.

1) Tiedot perustuvat toisaalta OECD:n selvitykseen "Controls on International Capital Movements,

~the Experience with Controls on International Financial Credits, Loans and Deposits seka

IMF:N vuosikirjaan '"Exchange Arrangements & Exchange Restrictions. Jdalkimmaisen osalta kdy-—
tettdvissa olevat tuoreimmat tiedot ovat vuoden 1984 lopulta.

maaraiset tilit
kielletty. Vaih-
dettavia kruunu-
tileja voi pi-
taa. Tarvitaan
lupa, jos tili
ylittaa NKR
100000 ja tilin-
omistaja ei ole
pankki.



PANKKIEN VALISET RAHOITUSLIIKETOIMET JA TALLETUSOPERAATIOT... (jatkuu)1)
Maa Pankkien valiset virrat sisdaanpain Pankkien vdaliset virrat ulospain Talletusoperaatiot
ulos sisaan
Suomi Lainaoperaatiot edellyttavat lupaa. Lainat edellyttadvat keskuspankin Edellyttaa kes— Sallitaan nor-
Lyhytaikaista luotonottoa sallitaan lupaa. Normaali tilinkdytto vapaata. kuspankin en- maalisti.
tiettyihin tarkoituksiin. Ulkomaan- nakkolupaa.
rahanmaaraisten talletusten teko el
vaadi lupaa. Nettoasemaa saadellaan.
Ruotsi Kotimaanrahanmdardiset virrat yleensa Kotimaanrahanmdaraiset virrat yleensa Kotimaanrahan- Kotimaanrahan-—

kielletty. Ulkomaanrahanmdardiset 1lii-
ketoimet vaativat ennakkoluvan. Pan-
keilla on kuitenkin yleinen lupa ottaa
vastaan talletuksia ehdolla, etta va-
rat sijoitetaan edelleen ulkomaisiin
pankkeihin.

kielletty. Pankit joutuvat kattamaan
saadut valuutat ulkomaisilla sijoituk-—
silla. Naissa korkeintaan 6 kuukauden
maturiteetti. Jos alkuperdinen talle-
tus pidempi, sijoituksen voi tehda
myOs pidemmdksi aikaa. Jos talletuk-
sista (alkuperdisistad) myonnetaan ko-
timaahan ulkomaanrahanmdaardista luot-
toa, katetalletusta ei tarvitse tehda.

maaraiset ope-
raatiot on
kielletty. Va-
kuutusyhtioille
on sallittu ul-
komaanrahanmaa-
raiset operaa-—
tiot. Muutoin
yleensa tiukas-
ti rajoitettu.

maaraiset talle-
tukset on sal-
littu valtuute-
tuille pankeil-
le. Niille ei
normaalisti mak-
seta korkoa. Ul-
komaanrahanmaa-
raiset talletuk-
set sijoitettava
ulos.



PAAOMANLIIKKEIDEN VAPAUTUSTAPAHTUMIA 1980-LUVULLA
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Vuosi 1980: Vaihtotasetilanne heikkeni monissa teollisuusmaissa. Pddomantuonnin esteita purettiin
samalla kun erdissd maissa tiukennettiin pddomanviennin rajoitteita. Toimenpiteet kohdis-
tettiin entistd enemmdn rahoituslaitossektoriin.

Australia

Pankit eivat tarvitse enaa lu-
paa ulkomaanvaluutan vaihtami-
seksi kotimaiseen valuuttaan.
Luotonotto ulkomailta samoin
kuin osakkeiden siirtyminen
pois maasta oli edelleen lu-
vanvaraista. Asukkaiden sal-
littiin investoida yli 1 vuo-
den pituisiin ulkomaisiin,
kiintedakorkoisiin arvopaperei-
hin.

Itavalta

Investointilainojen myontami-
nen ulkomaalaisille sallit-
tiin.

Ranska

Ulkomaisiin talletuksiin alet-
tiin soveltaa vuoden lopusta
lahtien 5 %:n reservivaatimus-
ta. Ranskaan suuntautuvien suo-
rien sijoitusten tekoa helpo-
tettiin.

Saksan Liittotasavalta
Pankke ja kiellettiin laskemas—
ta liikkeelle omia, alle vii-
den vuoden pituisia arvopape—'
reita. Marraskuussa raja alen-
nettiin yhteen vuoteen. Pank-
kien kanssa tehtiin vapaaehtoi-
nen sopimus, etteivat ne enaa
laskisi liikkeelle markkaobli-

gaatioita haarakonttoreiden
kautta. Minimireservivaatimuk-
sia alennettiin.

Kreikka

Sulkutileilla olevat EC-maiden
varat paatettiin vapauttaa.
Purkamisen piti tapahtua vii-
dessd erdssa ja paattya vuoden
1985 lopussa.

Japani

Pankkien kautta tapahtuvia paa-

omanliikkeita helpotettiin. Muu-

tos edesauttoi erityisesti paa-
oman sisaanvirtaamista. Myos
suorien sijoitusten esteita
alennettiin.

Nor ja

Pankkien ulkomaisen nettoase-—
man saatelya tiukennettiin.
Espan ja

Asukkaiden ulkomaisen luoton-
oton hakemusmenettelyssa siir-
ryttiin ailkaisempaa automaatti-
sempaan kasittelyyn.

Ruotsi

Pankkien lupa pitaa hallussaan
ulkomaisia obligaatioita perut-
tiin. Uusia lupia piti hakea ja
lupiin tuli ylaraja. Ulkomaisen
velanoton kriteereja hollennet-
tidin.

Sveitsi

Pankkien tar joamien ulkomaisten
sadstotilien koronmaksukielto
peruttiin. Samalla kielto pe-
ruuntui myos muilta tilimuo-
doilta. Luotonantoa ulospain
helpotettiin. Ulkomaiset kes-—
kuspankit saivat luvan sijoit-
taa Sveitsin valtion lyhytai-
kaisiin arvopapereihin.
Yhdysvallat

Ulkomaalaisten pankkien toimin-
taa osavaltioiden valisissa lii-
ketoimissa rajoitettiin. Kaikki
pankit joutuivat reservivaati-
musten alaisiksi. Perustettiin
erityinen IBF-jar jestely, jonka
kautta yhdysvaltalaiset ja ul-
komaalaiset pankit voivat har-
joittaa kansainvalista pankki-—
toimintaa USA:ssa. IBF:n kaut-
ta luottoja voitiin antaa ''to
non-US-residents'". Naiden ra-—
hoituslaitosten talletukset
eivat ole reservivaatimusten
alaisia.
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Vuosi 1981:

Useat maat helpottivat pankkien toimintaa. Pddomaa houkuteltiin maahan mm.

alentamalla ulkomaisiin talletuksiin sovellettuja reservivaatimuksia. Padoman-
tuonnin esteitd alennettiin ja pddomanviennin esteitd korotettiin. Kuitenkin ulos-
pdin suunatuvia suoria sijoituksia helpotettiin.

Australia

Yksityisten ja yritysten ulko-
maisilta sijoituksilta poistet-
tiin kokonaiskatto.

Itavalta

Ulkomaisten investointiluotto-
jen myontamistd helpotettiin
ehdolla, ettda lainat kdytetaan
Itavallassa. Ulkomaalainen eil
tarvitse enaa Itavallan keskus-—
pankin lupaa ostaessaan itaval-
talaisia arvopapereita.

Kanada

Ulkomaalaisten pankkien toimin-
ta Kanadan markkinoilla helpot-
tui.

Tanska

Kiintedn omaisuuden hankkimista
ja maasta muuttavien valuutan-
vientirajoja helpotettiin.
Suomi

Ulkomaalaisten si joitusmahdol-
lisuuksia kiinteaan paaomaan
helpotettiin.

Ranska

Ulkomaalaisilta pankkitalletuk-
silta edellytettavaa reservi-
vaatimusta alennettiin. Devise-
litre—jar jestelma otettiin uu-
delleen kdyttoon. Ulospain
suuntautuvia suoria sijoltuksia

rajoitettiin. Suuret sijoituk-
set piti rahoittaa ulkomailta.
Saksan Liittotasavalta
Ulkomaisia talletuksia koske-—
vaa reservivaatimusta alennet-
tiin. Lupaa ei enaa tarvittu,
kun ulkomaalaiselle myytiin ly-
hyita tai pitkia arvopapereita.
Kreikka

Sulkutilien vapauttaminen aloi-
tettiin.

Italia

Ulkomaisia arvopapereita koske-
vaa talletusvelvollisuutta
alennettiin.

Japani

Ulkomaisia talletuksia koskevia
reservivaatimuksia alennettiin,
mutta alentaminen jai tilapai-
seksi. Keskuspankki alkoi myon-
taa halpakorkoista luottoa 1lii-
kepankeille. Japanilaisten
pankkien ulkomaisten haarakont-
torien toimintaa helpotettiin:
lyhytaikaiset jenitalletukset
sallittiin, myos ulkomaisten
obligaatioluottojen liikkeel-
lelasku sallittiin. Ulkomais-
ten tekemat private place-
ment'it sallittiin.

Hollanti
Lupaa ei endd tarvittu ulospdin tiukennettiin.

suuntautuville alle 2 vuoden Yhdysvallat

lainoille. Ilman lupaa saata- Helpotettiin off-shore-pankkitoi-
vissa olevilta ulkomaisilta mintaa maassa eli tasmennettiin
lainoilta juoksuaika pudotet- vuoden 1980 IBF-mddra

tiin 5 vuodesta 2 vuoteen. kien ja holding-yhticiden sallit-
Nor ja tiin sijoittaa ulkomaalaisiin yh-
Yritykset, joilla on pitkida ul-ticihin (ml. USA:ssa toimivat).
komaisia velkoja voivat pitaa

aikatalletuksia ulkomailla se-—

ka ostaa noteerattuja arvopape-

reita. Ulkomaalaiset voivat si-

joittaa norjalaisiin osakkei-

siin ilman ylarajaa.

Espan ja

Ulkomaalaisten tekemat pank-

kien talletustodistusten ostot

tulivat luvan varaisiksi. Ulko-

maalaisten pesetasi joitukset tu-

livat vapaammiksi ja luvan an-

toa delegoitiin alemmaksi.

Ruotsi

Suorien si joitusten ulkomaa- N
laisrahoitusta helpotettiin

erityisesti pohjoismaiden osal-

ta. MyOs Ruotsiin tehtdvia suo-

ria sijoituksia helpotettiin.

Sveitsi

Pankkien ulkomaista toimintaa
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Vuosi 1982:

Aikaisempien vuosien politiikkaa jatkettiin. padomantuontia portfoliosi joituksina

helpotettiin ja vientid rajoitettiin. Suorien sijoitusten tekemistd helpotettiin.

Itavalta

Kotimaisten pankkien ulkomai-
sille asiakkaille myontamien
ulkomaanrahanmaaraisten luot-
niin, ettd luotot eivat saa-
vuoden lopussa ylittda edelli-
sen vuoden tasoa enempad kuin
15 prosentilla.

Kanada

Ulkomaalaisten yritysten etab-
taistettiin ja etabloitumista
helpotettiin.

Tanska

Indeksisidonnaisten tanska-
laisten obligaatioiden myyn—
tia ulkomaille ei toistaisek-
si rajoiteta.

Suomi

ja kiintean pddoman hankkimis-
ta ulkomailla helpotettiin.
Ranska

Suorista sijoituksista ulko-
maille piti 75 % rahoittaa ul-
komailta. Luoton juoksuajan pi-
ti olla vahintaan kaksi vuotta.
Italia

Asukkaiden valuutanostoa koske-—
va talletusvelvollisuus pois-
tettiin. Holding-yhtion perus-
taminen ulkomaille tuli luvan-

varaiseksi.

Japani

Valtiovarainministerion toivo-
muksesta sijoitusyhtiot lopet-
tivat tilapdisesti nollakupon-
kiobligaatioiden myynnin asuk-
kaille. Kansainvalisten orga-
nisaatioiden jenimdardisen luo-
tonoton maturiteetti lasket-
tiin 15:sta 12:sta vuoteen. Ja-
panissa toimivien ulkomaalais-
ten pankkien jenidollari-swap-
rajoja nostettiin. Pankkien je-
nimaaraistd luotonantoa koske-
ruutettiin. Japanilaisten
pankkien ulkomaille koskevia
tettiin. Jonojarjestely ulko-
maisten, jenimddrdisten obli-
gaatioiden liikkeellelaskussa
ja tilalle otettiin liikkeel-
lelaskuoh jelma.

Hollanti
Kotimaanrahanmaaraisten, ulko-
maalaisten obligaatioiden myyn-
tiin kotimaahan voi rahoitus-
laitokset hakea luvan. Asukkai-
den ulkomaalaisille myytavien
rahoitustakuiden luvansaantia
helpotettiin.

Nor ja

Ulkomaalaisilta poistettiin

nor jalaisten osakkeiden ostoa
rajoittanut 1 milj. Nkr katto.
Nor jalaisten yritysten lyhytai-
kaista ulkomaista luotonottoa
rajoitettiin. Katto ei koskenut
61 jy- laivanvarustus tai telak-
kasektoreita.

Espanja

Vuonna 1979 voimaan tullut,
ulospdainsuuntautuvia portfolio-—
investointe ja helpottanut ase-
tus kumottiin toistaiseksi ja
investoinneilta vaadittiin uu-
delleen lupaa.

Ruotsi

Pankkien vastaanottamat valuut-
tatalletukset voitiin si joittaa
toiseen valuuttapankkiin. Enaa
ei siis valttamatta tarvinnut
tehda vastasi joitusta ulos.
Sveitsi

Maailmanpankin obligaatioluoton
liikkeellelasku sallittiin koe-—
luontoisesti. Jdljelld olevia
padaomanvientirajoituksia helpo-
tettiin.
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pankkitilien kayttoa helpotettiin. Vain harvat maat jarruttivat portfolioinvestointe ja.

¢

Australia

Pankeille annettiin luvananto-
oikeudet paaoman kotiuttamisel-
le ulos maasta. Ulkomaalaisten
tekemia, kiinteakorkoisiin ar-
vopapereihin kohdistuvia si joi-
tuksia saatelevat rajoitukset
poistettiin. Valtioita, kes-—
kuspankke ja seka ulkomaisia
pankke ja koskevat rajoitukset
jaivat kuitenkin voimaan.
Itavalta

Kotimaisia pankke ja koskevaa
luottokattoa jatkettiin. Kas-
vuprosentti sailytettiin 15
%:na (katso edellisen vuoden
selitystd).

Tanska

Rajaa, jonka jalkeen yksittai-
set liiketoimet tulevat valuut-
takontrollin alaisiksi nostet-
tiin. Asukkaat voivat ostaa
noteerattuja, ulkomaalaisia
obligaatioita. Suorien inves-
tointien rajaa kumpaankin
suuntaan nostettiin. Asukkai-
den ulkomainen luotonotto,
Jonka juoksuaika oli yli 5
vuotta, tuli vapaaksi. Myos
kiintean omaisuuden ostoa ul-
komailta helpotettiin.

Suomi

Ulkomaalaisten asunnonhankin-

taa Suomessa helpotettiin.

Myos siirtolaisvaluuttamaa-
rdayksia ja ulkomailla si jaitse-
van toisen asunnon hankintaa

helpotettiin.
Ranska
Ulkomailta, ilman lupaa otet-

korotettiin FRA 10 milj.:sta
FRA 50 mil joonaan.

Saksan Liittotasavalta
Keskuspankki esitti toivomuk-
sen, ettei uusista markka-eu-
ro-obligaatioista vapautuvaa
valuuttaa kaytettaisi SWAP-
operaatioihin.

Irlanti

Valuuttaluvan voi saada viral-
lisen EC-instituution liik-
keellelaskeman arvopaperin
hankintaan ehdolla, ettei sita
myyda uudelleen 1 vuotta ai-
kaisemmin.

Italia

Vuoden lopulla vapautettiin

ulospain suuntautuvat suorat
sijoitukset 50 % korottomasta
talletusvelvollisuudesta (edel-
lyttaa, ettei hakemusta hylata
15 paivan sisdlla).

Japani
Nollakuponki-obligaatioiden

myynti sallittiin uudelleen. korotettiin.

Japanilaisten pankkien ulkomai- Ruotsi

selle toiminnalle asetettiin Kuntien mahdollisuutta ottaa lai-
"guidelines". Ulkomaalaisten naa ulkomailta joko suoraan tai
pankkien toimintaa Japanissa pankin kautta helpotettiin.
helpotettiin. City-pankit sai- Sveitsi

vat luvan laskea ulkomailla Pankkien riskiseurantaa tehostet-
liikkeelle obligaatioita, joi- tiin. Ulkomaisten vientiluottolai-
den varat kaytetaan luotonan—- tosten oikeus laskea liikkeelle
toon ulkomaille. yleisolaino ja Sveitsissa perut-
Hollanti tiin, mutta oikeudet palautettiin
Jaljella olevat paaomanliik- 3 kuukautta myohemmin.

keiden esteet poistettiin.

Myos rahamarkkina-arvopaparei-

den tuonti sallittiin. Ulko-—

maalaisen rahoitusluotonoton

luvanvaraisuus kumottiin. Sa-

moin meneteltiin yleison teke-—

mien ei-noteerattujen arvopa-

pereiden myynneille ulkomaille.

Lupaa ei myoskaan tarvita, kun

yritykset ottavat pitkaaikais-—

ta lainaa ulkomailta kotimai-

seen kayttoon.

Nor ja IN
Ulkomaalaisille broker-yrityk-

sille annettiin lupa toimia

Nor jassa.

Espan ja

Vuoden 1979 asetusta jatkettiin

yhdella vuodella eteenpain. Ul-
komaalaisten pankkien haaraliik-
keiden minimipadomavaatimusta
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Vuosi 1984:

Pankkien kautta tapahtuvia pddomanliikkeitd vapautettiin. Portfoliosijoituksia

helpotettiin, erdat maat poistivat sijoituksilta veroesteitd. Suoria sijoituksia
voitiin tehda aikaisempaa vapaammin.

Australia

Ulkomaalaisille pankeille esi-
tettiin kutsu hakea lupaa pank-
kitoiminnan aloittamiseksi
Australiassa.

Tanska

Kotimaan asukkaat voivat ilman
rajoituksia hankkia ulkomaisia
noteerattuja osakkeita seka
finanssi- etta hyodykefutuure-
ja.

Suomi

Toisen asunnon hankkimiseen ul-
komailla myonnettavan valuutan
enimmaisrajaa nostettiin. Ulos-
muuttajan mukaansa saatavaa

Ranska

Pienet ja keskisuuret yrityk-
set vapautettiin suoria si-
Jjoituksia koskevasta ulkomai-
sesta raholtusvaatimuksesta.
Ulkomaalaisilta Ranskan fran-
gin maaraisten obligaatioiden
omistajilta poistettiin 25 %
lahdevero osinkotuloilta. Suo-
rien sijoitusten ulkomaalaisen
raholituksen osuus EC-maissa

maissa laski 75 %:sta 50 %:1iin.
EC-institutioiden padsy Ranskan
padomamarkkinoille helpottui.
Ranskan frangin maaraisia liik-
keellelaskuja Ranskan markki-
noilla sallittiin aikaisempaa
runsaammin. ECU-maardiset luo-—
tot jaivat devise tittre-saan-
nosten ulkopuolelle.

Nor ja y

Ulkomaiset pankit saivat luvan

perustaa haarakonttorin Nor-
jaan. Ulkomaalaiset voivat os-
taa seka noteerattuja etta no-
teeraamattuja arvopapereita.
Noteerattomien papereiden osto
vaatii kuitenkin luvan. Asuk-
kaat voivat ostaa euro—-kruu-
nuobligaatioita sekundaarisil-
ta markkinoilta, mutta muilta
osin obligaatioiden osto on
edelleen kielletty. Sisdanpain
tulevilta suorilta sijoituk-—
silta ei enaa vaadita lupaa,
vaan ainoastaan ilmoitus. Ul-
komaisia rahoituslaitoksia
koskenut, alle viiden vuoden
tuontiluottojen myontamiskiel—

to peruttiin. Nor jalaiset pan-—
kit voivat myontaa kruunumaa-
rdisia luottoja ulkomaalaisil-
le edellyttaen, etta niilla on
siihen lupa. Naille lainoille
asetettiin kokonaiskiintio.
Asukkaat voivat ostaa ulkomaa-
laisia arvopapereita tiettyyn
rajaan asti/sijoittaja. Ulko-
maalaisten lupa hankkia tiet-
tyyn rajaan asti norjalaisia
obligaatioita peruttiin.

Ruotsi

Yritysten ja kuntien ulkomaan-
rahanmaaraisen luotonoton mini-
mijuoksuaikaa alennettiin vii-
desta vuodesta kahteen vuoteen.
Tallaiseen luotonottoon aikai-
semmin sovellettu lainamaaran
vahimmaisraja Skr 10 milj.
poistettiin.

Sveitsi

Ulkomaalaisten obligaatioiden
markkinoillepdasya saadellyt
liikkeellelasku jonotus jar jeste-
ly (3 laskua/viikko) lakkautet-

raja nostettiin SWF 100 milj.:s

1) Tiedot perustuvat Kansainvalisen valuuttarahaston vuosikir jaan:
Exchange Arrangements & Exchange Restrictions. Kaytettavissa on ollut

tiedot

vuoden 1984 loppuun saakka.

SWF 200 mil joonaan.
Turkki

Uusi, valuuttariskien vakuutus-—

jarjestely perustettiin antamaan
hyvaksytylle ulkomaiselle luotol-
le kurssitakuu.

Yhdysvallat

Yhdysvallat poisti 30 %:n lahde-

veron ulkomaisilta sijoittajilta,
jotka si joittavat US-arvopapereihir

ta
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Itavalta:
Suorat sijoitukset
sisdan

Ulkomaalaisten os-
tot itdvaltalaisilla

arvopaperimarkkinoilla

Ulkomaalaisten anta-
tamat lainat ja luo-
ja luotot

Suorat sijoitukset
ulos

Ulkomaalaisten arvo-
papereiden ostot

Luotonanto ulkomaa-
laiselle

Pankkien lyhytaikai-
set ulkomaanrahan-
madrdiset saatavat
ja velat

Hollanti:
Suorat sijoitukset

sisdan

Ulkomaalaisten ostot

Hollannin arvopaperi-

markkinoilla

Ulkomaalaisten myon-
tamat lainat

Suorat sijoitukset
sisdan

1)

Exchange Restrictions,
lannetta vuoden 1984 lopussa.

Voidaan tehdd yleiselld luvalla
(general licence), jos liiketoimes-
sa kadytetddan valuuttoja.

Yleinen lupa.

Keskuspankin lupa vaaditaan. Sen
saa helpommin, kun kyseessa on
investointiluotot tuotannollisiin
tarkoituksiin tai tuonti- ja vien-
tiluotot.

Sallitaan

Sallitaan, jos paperit on rekiste-
réoity arvopaperimarkkinoilla ja jos
kaupat tehddan avistaehdoin, valtuu-
tetun pankin kautta.

Voi myontdd kauppa- tai investointi-
luottoja (investointiluotot edellyt-
tdd, ettd ne kdytetddn Itdvallassa).
Ei rajoitetta. Pankkien yli yhden
vuoden pituiset rahoitusluotot

mydnnetdin vastaavien luottojen
kuoletuksista + 15 %.

Sijoitukset osakepdaomanostoina ovat
vapaat.

Vapaat

Vapaat

Osakepdadomanostoista on vapaa.

Tiedot perustuvat IMF:n vuosikirjaan: Exchange Arragements &
Annual Report 1985. Tiedot kuvaavat ti-



Arvopapereiden ostot
ulkomailta

Luotonanto ulkomaille

Liikkeellelasku

Pankkien ulkomainen
nettoasema

Pankkien ulkomaiset
talletukset ja luo-
tonotto

Englanti:

Yhdysvallat:
Suorat sijoitukset
sisadan

Ulkomaalaisten ostot
USA:n arvopaperi-
markkinoilla

Ulkomaalaisten anta-
mat luotot

Suorat sijoitukset
ulos

Arvopapereiden ostot
ulkomailla

Luotonanto ulkomaille
Liikkeellelasku

Pankkien ulkomaiset
saatavat ja velat

Vapaat

Lainat yli 2 v. ja yli NLF 10 milj./
vuosi/asiakas vaatii '"case-by-case-"
luvan. Lyhyet (alle 2 v.) ovat va-
paat samoin pitkdt, jos alle 10
milj./vuosi/asiakas.

Yleistlainat kasitellddan liikkeelle-
laskukalenterin kautta.

Ei rajaa avistapositioille, mutta
valuutoittain avista + termiiniase-
malle vaaditaan tasapainoa. Pankkien
ulkomaanrahanmddrdiset ja guilder-
madrdiset luotot edellyttavdt samoja
ehtoja kuin yrityksilld. Pitkdt
guilder-luotot, yli NFL 10 milj.
vaativat luvan.

Vapaa

Ainoat rajoitukset koskevat pankkien
ulkomaista toimintaa - niilla on
keskuspankin ohjeet jotka rajoittavat
pankkien ulkomaista valuut-
tariskiasemaa.

Yleensa vapaat, mutta tiettyja ra-
joituksia koskien pankkisektoria.

Vapaat

Vapaat

Vapaat

Vapaat
Vapaat

Pankke ja pyydetdadan olemaan valit-
tamatta asukkaiden talletuksia US
pankkien ulkomaisiin konttoreihin.
Pankkien ulkomainen nettoasema ei
ole virallisen kontrollin alla -

niiden oletetaan noudattavan nor-

_



Japani:
Suorat sijoitukset
sisaan

Ulkomaalaisten ostot

Japanin markkinoilla

Ulkomaalaisten anta-
mat luotot

Suorat sijoitukset
ulos

Arvopapereiden ostot
ulkomailla

Luotonanto ulos

Liikkeellelasku

Pankkien ulkomaiset
saatavat ja velat

Kanada:

Suomi:
Suorat sijoitukset
sisaan

Ulkomaalaisten os-
tot Suomen arvopa-
perimarkkinoilla

Ulkomaalaisten anta-
mat luotot

Suorat sijoitukset
ulos

Arvopapereiden ostot

maalia pankkikaytantoad.

Ennakkoilmoitusvelvollisuus, voi-
daan rajoittaa.

Valtuutettujen kauppiaiden kautta
tehtavat kaupat ovat vapaat, muuta
kautta tehtdvia voidaan rajoittaa

Vapaat

Ennakkoilmoitus ja 20 paivan odo-
tusaika.

Vapaat

Ennakkoilmoitus ja odotusaika,
mutta tavallisesti voidaan tehda he-
ti (pankkien antamat luotot).

Ennakkoilmoitus ja 20 pdivan odo-
tusaika.

Ulkomaalaisten sekdad ulkomaanrahan-
madrdiset etta jenimaaradiset tal-
letukset ovat reservivaatimuksen
alaisia.

Ainoat rajoitukset koskevat suoria
sijoituksia tiettyihin toimialoihin.
Rajoituksia on rahoitus-, tiedonvdli-
tys ja uraaniteollisuudessa

Vaatii luva, mutta sen yleensd saa.
Poikkeuksena on sijoitukset metsa-
teollisuuteen, kaivannaisteolli-

suuteen sekd eraille muille toimi-

aloille.

Noteerattuja osakkeita ja obligaati-
oita voi ostaa valtuutetun pankin
kautta.

Edellyttdad keskuspankin lupaa.
Keskipitka ja pitka luotonotto on
joissakin tapauksissa padaomantuonti-
talletusvelvollisuuden alaista.

Vaatii luvan.

Vaatii luvan ja lupia myonnetaan
vain poikkeustapauksissa. Tietyissa

—
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Luotonanto ulkomaille
Liikkeellelasku
Pankkien ulkomainen
nettoasema

Espanja:

Suorat sijoitukset
sisdan

Ulkomaalaisten ostot
Espanjan markkinoilla

Ulkomaalaisten anta-

tamat luotot

Suorat sijoitukset
ulos

Arvopapereiden ostot
ulkomailta

Luotonanto ulko-
maille

Liikkeellelasku

Belgia:

a

rajoissa valtuutetut pankit ja va-
kuutusyhtidt voivat hankkia ulkomai-
sia arvopapereita.

Ainoastaan vientiluotot vapaita.
Muut vaatii keskuspankin luvan.

Liikkeellelasku Suomessa edellyt-
tdaa keskuspankin luvan.

Saddelldaan

Omistusraja 50 %, sijoitukset on

rajaan asti vapaata, paitsi tie-

tyilld toimialoilla. Alle Ptas 25
milj. sijoitukset ovat vapaat.

Osakkeiden ostoa rajoittaa suorien
sijoitusten maddrdykset. Joukkovelka-
kirjojen ostolle ei ole rajoituksia.

Edellyttdd keskuspankin lupaa. Lai-
noille, joiden juoksuaika on yli yh-
den vuoden, lupa on myonnetty, jol-
lei anomusta hylata 15 tyodpaivan ai-
kana.

Luvan saa varsin helposti.

Pankit, sddstopankit ja vakuutus-
laitokset voivat hankkia ulkomaisia
arvopapereita 10 %:1la oman pddoman
kasvusta vuosittain. Vapaasti voi
ostaa myds espanjalaisen yrityksen
ulkomailla liikkeelle laskemia ulko-
maanrahanmiaaridisid arvopapereita se-
ki kansainvalisten jarjestojen liik-
keellelaskemia papereita. Muilta
osin tarvitaan lupa.

Luotonanto ml. toimitusluotot (yri-
tyksiltd yrityksille) edellyttaa
kauppa ja teollisuusministerion lu-
paa.

Ulkomaalaiset eivadt ole laskeneet
liikkeelle arvopapereita Espanjan
markkinoilla. -

Kaikki transaktiot vaihdettavien
valuuttojen maiden kanssa voidaan
tehdda vapaiden markkinoiden kautta.




Suorat sijoitukset

Ostot ja myynnit ar-
vopaperimarkkinoilla

Liikkeellelasku

Pankkien ulkomaalai-
set saatavat ja velat

Luxembourg:
Liikkeellelasku

Tanska:
Suorat sijoitukset
sisdan

Ulkomaalaisten ostot
Tanskan arvopaperi-
markkinoilla

Ulkomaalaisten anta-
mat lainat

Suorat sijoitukset
ulos

Arvopapereiden ostot
ulkomailta

5

Jos tehddin virallisen kurssin mu-
kaan, vaatii yksittdisluvan.

Vapaat

Ulkomaisten arvopapereiden liikkeel-
lelasku Belgian markkinoilla vaatii
luvan (VM). BF-obligaatiolainoista
lahes kaikki on ollut kansainvalisten
organisaatioiden tekemia. BF-
madrdisten euro-obligaatioiden
liikkeellelaskua ei ole normaalisti
sallittu.

Luxembourgin rahainstituutti (L. Mo-
netary Institute) sddtelee frangi-
madridisten obligaatioiden liikkeelle-
laskua Luxembourgin padomamarkkinoil-
la. YleisGlainoilla olemassa
liikkeellelaskukalenteri. Muilla
lainoilla ei kalenteria, mutta
volyymia ja frekvenssiad sdddelldan.

Vaatii periaatteessa luvan, mutta
sen saa helposti (EC- ja OECD-vel-
voitteet). Suorat sijoitukset paa-
omankorotuksen muodossa eivat tar-
vitse tatdkadan lupaa, jos ne eivat
nosta padaomaa/osake enempaa kuin Dkr
5 milj./vuosi. ’

Vapaa

Tuonti- ja vientiluottoja voi ottaa
vapaasti 5 vuoteen asti. yritykset
voivat ottaa luottoa ilman esteitad,
jos lainan juoksuaika on yli 5 vuot-
ta. Kuntien lainanottoa sdadellddn.

pPddomankorotukseen saa vieda vuosit-
tain Dkr 2 milj./yritys. Yleensdakin

suorat investoinnit ulos on suhteel-
lisen vapaita (EC- ja OECD saannok-

set).

Asukkaat voivat vapaasti ostaa ulko-
maisia osakkeita, jos ne on notee-
rattu ulkomaisissa arvopaperipors-
sissd. Ulkomaisia obligaatioita sen
sijaan voidaan ostaa ainoastaan, jos
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Sveitsi:
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Ulkomaalaisten ostot
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Pankkien ulkomainen
nettoasema

ne on noteerattu ulkomaisessa pdrs-
sissd ja juoksuaikaa on jaljelld yli
2 vuotta. Kaupat on tehtdva valtuu-
tetun kauppiaan valityksellsd.

Luotonanto on sadadeltya, mutta yri-
tys voi antaa vapaasti tytdaryhticil-
le (direct investment of loan ca-
pital) Dkr 0.5 milj./vuosi. Valtuu-
tettu kauppias voi mydntdd lainoja
ulos kdytettavaksi tanskalaisten
tuotteiden ostoon. Muihin kauppa-
luottoihin keskuspankki antaa luvan,
jos laina on ko. alalla tavanmukai-
nen. Pitkdt rahoituslainat (ilmei-
sesti) vaativat keskuspankin luvan.

Velkaantumisella (netto) on raja.

Se on valtuutetuilla Dkr 3 milj.,
mutta pankeilla ja saastopankeilla
raja on 5 % nettovarallisuudesta.
Positiivinen raja on vastaavasti Dkr
2 milj. ja pakeilla ja sddstopan-
keilla 15 % paddomasta tai reserveis-
ta, siita riippuen kumpi on korkeam-
pi.

Vapaat

Vapaat

Vapaat

Vapaat

Vapaat

Muuten vapaat, paitsi pankkiluotot
ja lainat, jotka ylittavat SWF 10 ja
joiden juoksuaika on yli 2 vuotta
vaativat luvan.

Vaatii luvan, lainojen yldraja on SwF
200 milj./laina. Pienet, alle SWF 10
milj. eivat tarvitse lupaa.

Ei rajoituksia, mutta kuukausittai-
nen raportointivelvollisuus.
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Vapaat

Periaatteessa vapaa, komitea seuraa.

Alle 4 vuotiaille ulkomaisille ve-
loille on minimikassareservivaati-
mus - korko sama kuin kotimaisille
veloille.

Tarvitaan keskuspankin lupa. Me-
nettely perustuu . ilmoitukseen.

Voidaan tehdd vapaasti tietyissa
rajoissa. Tama koskee sekd no-
teerattuja ettd noteerattomia
osakkeita. Norjalaisten obligaa-
tioiden osto on kielletty.

Yritysten luotot edellyttdd keskus-
pankin lupaa. Laivojen tuontiin
liittyvdat luotot hyvadksyy kauppa- ja
laivausministerio. Pankkien ulkomai-
selle lainanotolle ei ole kattoa.

Tarvitaan lupa, mutta sen saa hel-
posti.

Noteerattujen arvopapereiden osto
vapaa. Noteerattomien osto vaatii
luvan. Ulkomaisten obligaatioiden
osto on kielletty.

Tarvitaan keskuspankin lupa.

Liikkeellelasku ulkomailla vaatii
valtiovarainministerion luvan

vValtuutettujen pankkien velanotolle
ei ole rajaa, mutta ulkomainen net-
toasema = avista + termiini on olta-
va paivan lopussa tiukkojen rajojen
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sisdlla. Mddrdys ei ole valuutta-
kohtainen.

Vaatii luvan, jonka aina saa. Si-
joitukset alle Skr 5 milj. voidaan
rahoittaa kotimaasta, kuten myods 50
% mainitun rajan ylittdvistd inves-
toinneista.

Luvanvaraista. Keskuspankki voi sen
myontdd, jos sijoitus edistdd vien-
tid tai ko. yrityksen pddomantar jon-
taa tai muusta erityissyystd. Kaupat
on tehtdva valtuutettujen pankkien
ja valittajien kautta.

Vie jat ja tuojat voivat normaalisti
luvan mukaan hankkia kauppaan tai
tai toimitukseen liittyvia ulkomai-
sia luottoja. Jos laina on alle 6 kk
ja kohteena tuonnin tai viennin ra-
hoitus, erityistad lupaa ei tarvita.
Yritykset voivat hankkia ulkomaanra-
hanmddrdistd luottoa (keskipitkda
tai pitkaa), jos laina-aika on alle
2 v. ja lainan maard enintaan Skr 10
milj., ilman lupaa.

Tarvitaan lupa, jonka aina saa.
Usein lainan ehtona on kuitenkin,
etta sen tulisi olla rahoitettu
ulkomailta ja ulkomaanrahanmaarai-
sen lainan juoksuaika olisi vahin-
taan 5 vuotta.

Ulkomaalaisten arvopapereiden osto
ei yleensda ole.sallittu.

Luotonanto ei ole yleensa sallittu.
Poikkeuksena on valtuutettujen
pankkien tuonnin tai viennin rahoi-
tukseen myontamat luotot.

Valtuutetuilla pankeilla on katot
nettoasemalle

Ulkomaalaiset, jotka sijoittavat
Turkkiin, joutuvat tuomaan paaoman
valuuttana sekd hankkimaan lisenssin
valtion suunnitteluorganisaation va-
luuttaosastolta. Ulkomaisen padoman
myynnista saatavan valuutan ulos-
vienti edellyttdada myos lupaa. Asuk-
kaat voivat sijoittaa ulkomaille
Kauppa- ja teollisuusministerion
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luvalla USD 3 milj. asti. Tata suu-
remmat summat vaativat valtioneuvos-
ton luvan.

Pankeilla on minimi- ja maksimiraja
valuutan hallussapidolle, mikd riip-
puu niiden lyhytaikaisten valuutta-
velkojen tasosta. Pankit voivat ot-
taa ulkomaista lainaa a) '"term-cre-
dit", jolla maksimipituus 1 vuosi.
b) "preintermidiate financing,
coomodity, and acceptance credits."
Suuret vientifirmat voivat kauppa-
ja teollisuusministerion luvalla
hankkia suoraan ulkomaisia luottoja
2 vuoteen asti. Tietyissa olosuh-
' teissa pankit ja yksityiset voivat,
joissakin tapauksissa ulkomaankaup-,
paministeriodn ja valtiovarainminis-
teridn luvalla osallistua ulkomai-
seen lainanottoon.

Kreikka:
Liikepankit ja investointipankit
? voivat ottaa ulkomaanrahanmdadraisiad
luottoja ulkoa edellytyksellda, etta
ne myontdvat vastaavat summat keski-
pitkdd tai pitkda valuuttaluottoa
tuotannollisiin yrityksiin Kreikas-
sa. Kaikki sijoittaminen Kreikkaan
on luvanvaraista (padasiassa tuodun
padoman repatrioinnin varmistamisek-
si. Ulkomaista sijoitustoimintaa
’ koskevan lain perusteella erikois-
kohtelun saavat sijoitukset, jotka
edistdvdat kansallista tuotantoa tai
edistavat Kreikan taloudellista ke-
hitystd. Saman lain mukaan hyvaksyt-
tyjd investointeja ei saa kotiuttaa
missddn tapauksessa ennen yhden vuo-
den kulumista pdaaoman tuonnista.
Pddoman kotiuttaminen ei saa ylittad
7 vuodessa kymmenta prosenttia tuodus-
ta pddomasta. Osinkotulot eivdt saa
ylittdd 12 % ja korkotulot 10 %
i vuodessa/pddoma. Vientiyrityksilla
mainitut rajat ovat korkeammat. Pad-
omanvienti vaatii luvan. Ulkomaisten
osakkeiden osto on kielletty.

h Portugal:
Kaikki yksityiset padomaliiketoimet
Portugalin ja ulkomaiden vdlilla on
keskuspankin luvan varaisia seka
liiketoimet, joiden arvo ylittaad ESC
800 milj. edellyttdvdt lisdksi
valtiovarainministerion luvan.

LII-IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
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Irlanti:

Suorat sijoitukset Edellyttdvat pddomantuontilupaa.

sisdan

Ulkomaalaisten os- Rajoitukset (pddomantuontilupa)

tot Irlannin arvo- koskevat ainoastaan noteerattomia

paperimarkkinoilla arvopapereita. Maahan tuleva valuut-
ta tarjottava myytdvaksi valtuute-
tulle valuutanpitdjalle.

Ulkomaalaisten an- Tarvitaan lupa, sen saa helpommin

) tamat luotot institutionaaliset sijoittajat.

Suorat sijoitukset Edellyttavdat lupaa ja useimmiten ne

ulos edellyttdvdt rahoittamista ulkomail-
ta.

Arvopapereiden ostot Ulkomaalaisten arvopapereiden ostot

ulkomailta on yleensd kielletty. Valtuutetut
vakuutus- ja eldkelaitokset voivat
saada luvan pienehkon sijoituksen
tekemiseen. Keskuspankki myontdd lu-
van myos sijoituksiin, jotka kohdis-
tuvat EC:n laitosten liikkeellelas-
kemiin arvopapereihin.

Luotonanto ulkomaille Luotonanto on luvanvaraista, Irlan-
nin punnanmddrdinen ei ole yleensa
sallittu.

Islanti:

Kaikki ulkomaalaisten tekemat si-
joitukset edellyvat yksittdista
lupaa.

Suorat sijoitukset Korkein omistusosuus on 49 %. Ul-

sisaan komaalaisomistus kalastuksessa,
kaivannaisteollisuudessa ja voima-
taloudessa on kielletty.

Suorat sijoitukset Normaalisti sallittu, jos edistda

ulos islantilaisten tuotteiden vientid.

Ulkomaalaisten ostot Ostot sallittu, Islannissa saily-

Islannin arvopaperi- tettavat arvopaperit on pidettava

markkinoilla keskuspankissa.

d
Arvopapereiden myynnista saatavien
tulojen ulosvienti edellyttda lupaa.
Ulkomaalaisten tuoma valuutta pitaa
luovuttaa. Jos ulkomaalainen avaa
valuutoille tilin, han voi vieda
valuutan ulos.

Luotot ulkomailta Ei voi ottaa ilman lupaa yli 1 vuo-
den pituisia luottoja. Lupa myonne-
tddn hakemuskohtaisesti.
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Ne edellyttdvdt ennakkoilmoitusta
valtiovarainministerioon. EC-maista
tuleville sijoituksille ei yleensa
esteita.

Osto on vapaa.

Vaatii talous- ja rahoitusministe-
rion ennakkoluvan. Lupaa ei tarvitse
teollisuusyritys ulkomaiseen projek-
tiin, ulkomaankauppaan tai ulkomaan
palvelukauppaan, eivatka erityislu-
van saaneet pankit, eivatka yritys-
ten pienet ulkomaanrahanmdaraiset
lainat. Sen sijaan kaikki euro-fran-
giluotonotto on luvan varaista.

Sijoitus edellytdad ennakkoilmoitusta
valtiovarainministerioon. EC-maihin
sijoittaminen on helppoa. Isoista
sijoituksista 75 % tehtdvd ulkomai-
sella rahoituksella EC-maihin tehtd-
vat sijoitukset edellyttdvat 50 %:n
ulkomaalaisrahoitusta. Ilmoitusta ei
tarvitse tehdd, jos sijoitus alle
FRA 2 milj..

Vapaa, mutta arvopaperit talle-
tettava valtuutettuun pankkiin.

Luotonantoa sdatelee ainoastaan va-
luuttasdannostely. Valtuutetut pan-
kit voivat antaa ulos ulkomaanrahan-
maardisid luottoja varsin helposti.

Ulkomaisten arvopapereiden liikkeel-
lelasku vaatii talous- ja rahoitus-
ministerion ennakkoluvan. Lupaa ei
tarvita valtion takaamille (Ranskan
valtion) lainoille tai sellaisille,
jotka on jo virallisesti noteerattu
ranskalaisessa arvopaperiporssissa.

Vapaa rajolitteista.

Vapaat
Vapaat

Vaatii valtiovarainministerion ja
kauppa- jat teollisuusministerion
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luvan paitsi pitkdt luotot OECD-
maista, joilla luodaan tai ylldpide-
tddn pysyvida taloudellisia suhteita,
alle 1 v ja alle ITL 250 milj. ja
alle 5 v ja alle ITL 250 milj. My0s-
kdadn rahoitusluotot EC-maista ei
tarvitse lupaa.

Suorat sijoitukset1 OECD-maihin vapaa, muihin maihin

ulos vain ko. yrityksen omalle toimi-
alalle.

Arvopapereiden osto1 Osto vapaa, mutta pienimpid paperei-

ulkomailta ta lukuunottamatta talletusvelvolli-

suus Italian pankeissa.

Luqtonanto ulkomail- Kauppaluottoja lukuunottamatta tar-

le vitsee valtiovarainministerion ja
kauppa- ja teollisuusministerion lu-
van. Rahoitusluoton voi EC-maahan
antaa ilman lupaa.

Liikkeellelasku Vaatii ulkomaankauppaministerion ja
keskuspankin luvan. Sen saa yleensa
ainoastaan kv. organisaatiot.

Australia:
Pidomanliikkeet ovat yleensa hyvin
vapaat. Pddomanvientid ei rajoiteta,
mutta tiettyihin, poikkeuksellista
verotuskaytantdd noudattaviin maihin
suuntautuvat sijoitukset joutuvat
erityisen verotustarkastelun koh-
teeksi (special tax screening pro-
cedures). Ulkomaalaiset talousyksi-
kot, paitsi ulkomaiset valtiot, ei-
yritysmuotoiset julkiset yhteisot
ja valtioiden vdliset jarjestot
voivat sijoittaa sijoitustarkoi-
tuksessa Australiaan ilman esteitd.
Suoria, maahan suuntautuvia inves-
tointeja sen sijaan sdadellaan.

Uusi Seelanti:
Pidomantuonti ‘edellyttdd lupaa sil-
loin, kun se tapahtuu joko suorana
sijoituksena, lainanottona tai luo-
ton liikkeellelaskuna ulkomailla.

1) Vaatii talletusta korottomalle tilille Keskuspankkiin
(OECD 40 %, EC 30 % ja muut 50 %).
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