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1 Tavoitteista ja taustasta

Taman selvityksen keskeisend tavoitteena on tarkas-
tella pddomanliikkeiden mddrallistd ja rakenteellis-
ta kehitysta vuosina 1975-84. Perustarkastelu jae-

taan kahteen viisivuotisjaksoon, jotka ovat vuodet

1975-79 ja 1950—84. Tarkastelun tilastollisena 1l&ah-
tokohtana on maksutaseen pddoman tase, josta julki-
nen sektori ja Suomen Pankki on jatetty pois. Yksi-
tyisen sektorin padomanliikkeita on seuraavassa tar-
kastelu huomattavasti yksityiskohtaisemmin kuin vi-

. 1
rallisessa maksutaseessa. )

Selvityksen tavoitteisiin kuuluu edelleen Suomen
saannostelyjarjestelman suppea yleiskuvaus, koska
sdannostelyjar jestelmdssd tapahtuneilla muutoksilla
on vaikutusta paaomanliikkeiden ohjautumiseen ja ka-
navoitumiseen. Suomen pddomanliikkeiden s&ddtelyjar-
jestelma on melko kattava, sillad sekd pitkaaikaiset
ettad lyhytaikaiset pddomanliikkeet vaativat ulko-
maankauppaan liittyviad juoksevia maksuja lukuunot-
tamatta Suomen Pankin luvan. Pddomanliikkeiden sda-
tely perustuu madardajaksi sdadettyyn valuuttalakiin.

Valuutansaannostelyd toteuttavana viranomaisena toi-

1) Tarkastelu kattaa sekd pddomantuonnin (velkojen muutoksen) ettd
paaomanviennin (saamisten muutoksen). Pddomanliikkeiden etumerkeis-
sd noudatetaan maksutasekdytdntdd. PZdomantuonti (velkojen lisidys)
saa positiivisen etumerkin ja pddomanvienti (saamisten lisdys) ne-
gatiivisen. Tarkastelu kohdistuu sekd pddomantuonnin ettad pdzdaoman-
viennin osalta nostojen ja kuoletusten erotukseen eli nettomuutok-
seen. Oma mielenkiintonsa olisi ollut tarkastella padomanliikkeiden
bruttoerda eli nostoja, mutta useiden paddomanliikkeiden osalta nos-
tolukuja ei ole saatavissa. Kolmantena kdsitteenid selvityksessid
tarkastellaan pddomanliikkeiden kokonaisnettomuutosten eli p&azdoman-
tuonnin ja pddomanviennin nettomuutosten erotusta.
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mii Suomen Pankki valtioneuvostolta saamiensa val-

tuuksien pohjalta.

Tarkastelunakokulma on yrityskeskeinen, silla valta-
osa paaomanliikkeista perustuu viime kadessa yritys-
ten tekemiin péétéksiin.1) Paaomanliikkeiden kehi-
tysta ja rakennemuutosta tarkastellaan erd eraltd.
Analyyttisesti kattavaan, myos vdlilliset kytkenndt
huomioonottavaan tarkasteluun ei tassa selvityksessa.

pyrita.

Yritysten ja pankkien toimintastrategia ja toiminta-
ympéristb ovat muuttuneet tuntuvasti tarkasteluperi-
odilla. Intensiivinen kansainvalistyminen on kuulu-
nut tarkasteluperiodin keskeisimpiin ilmicihin. Li-
saksi entisestdankin vilkastuneet ja monipuolistu-
neet kansainvdliset valuutta- ja rahoitusmarkkinat
ovat osaltaan mahdollistaneet yritysten ja pankkien
ulkomaisten toimintojen kasvun. Kelluvat valuutta-
kurssit ovat pakottaneet yritykset ja pankit paneu-
tumaan valuuttakurssiriskien hallintaan varsin usein
huono jen kokemusten kautta. Valmiudet ulkomaisiin

liiketoimiin ovat siten parantuneet merkittavasti.

Kansainvalistyminen, tietémyksen lisaantyminen, ul-
komaankaupan kasvu seka kansainvdlisten valuutta- ja
rahoitusmarkkinoiden laajentuminen ovat jo sinallan-
sa luoneet edellytykset paaomanliikkeiden rakenne-
muutoksille. Myos kehitys Suomen rahoitusmarkkinoil-
la on edennyt samaan suuntaan, silla luotonsaannos-

telyn merkitys on oleellisesti vahentynyt samalla

1) Tama tarkastelunakokulma johtaa myos siihen, ettd maksutaseen sek-
torijaottelussa el kaikkien pddoman taseen erien osalta pysytd.
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kun koron merkitys markkinoiden tasapainottajana on
vahvistunut. Erityisesti yrityssektorissa on kerty-

nyt aika ajoin huomattaviakin likvideja saamisia, I
joille tuottotietoisuuden lisdantymisen seurauksena

on haettu tuottavia sijoituskohteita. Kotimaisen ja
kansainvadalisen korkoeron hyodyntaminen termiinimark-
kinoilla on esimerkki uudentyyppisesta tuottoajatte-

lusta yrityksissa.

Suomen rahoitusmarkkinat ovat integroituneet entista
tiiviimmin kansainvalisiin rahoitus- ja valuutta-
markkinoihin. Kansainvalisten korkojen vaihtelut ja
valuuttakurssiodotukset ovat heijastuneet mittavien
) valuuttaliikkeiden kautta aikaisempaa voimakkaammin
paineina Suomen rahoitusmarkkinoille. Integraatio on
tuonut mukanaan myos paineita valuutansaannostelyn
pitavyyteen. Suuruusluokaltaan merkittdviksi kasva-
neet pdaaomanliikkeet ovat perusominaisuuksiltaan

nopeita, hairiocalttiita ja usein spekulatiivisia.

2 Paaomanliikkeiden maarallinen kehitys

Suomi on perinteisesti ollut nettomdardaisesti paa-
omaa tuova maa. Tallainen tilanne vallitsi myoOs tar-
) kasteluperiodilla vuosia 1977-1979 lukuunottamatta
(kuvio 1 A)1). Merkittdava kehityspiirre on ollut se-
kad paaomantuonnin ettd -viennin nopea kasvu 1980-1lu-

vun alkupuoliskolla (kuvio 1 A). Pdaasiallinen syy

1) Keskeinen syy naihin yleistrendistd poikkeaviin vuosiin oli ulkoi-
sen tasapainon tuntuva paraneminen. Sen seurauksena erityisesti
yritysten kauppaluottovelka supistui nopeasti.
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tahdan o0li valuuttapankkien ripea kansainvalistymi-

‘nen, mikd on lisannyt nopeasti ulkomaantoimintoja

(kuvio 1 C). Sen sijaan yritysten osalta paaomaliik-
keiden kehitys aggregaattitasolla oli huomattavasti

tasaisempaa (kuvio 1 B).

Neftomééréinen paaomantuonti kohosi tarkasteluperi-
odin toisella puoliskolla 14.2 mrd. markkaan ensim-
maisen puoliskon 5.8 mrd. markasta (taulukko 1).
Maksutaseluokittelun mukaan pankkien kautta tapahtu-
neiden paaomanliikkeiden kasvu merkitsi huomattavaa
siirtymaa pdadaomanliikkeiden kanavoitumisessa. Pank-
kien nettopadomantuonti kasvoi yli nelinkertaiseksi
vuosista 1975-1979 vuosiin 1980-1985, kun taas yri-
tysten nettomdardinen paaomantuonti véhentyi yli
kolmanneksella (taulukko 1). Pankkien bruttomdardis-
ten lukujen kasvu 1980-1luvulla johtui osittain pank-
kien ulkomaisten toimintojen vapauttamisesta. Pank-
kien kautta tapahtuva nettomaarainen paaomantuonnin

kasvu oli huomattavasti pienempda (taulukko 1).
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TAULUKKO A1 Pddomanliikkeet vuosina 1975 - 1984,
mrd. markkaa
|
1975-1979 1980-1984
mrd. mk mrd. mk
Yritysten nettopddomantuonti 3.2 (65.2 %) 2.2 (15.6 %)
Padomantuonti 103 14.0
Paddomanvienti -7.1 -11.8
Pankkien nettopddomantuonti 2.6 (44.8 %) 11.9 (84.4 %)
Padomantuonti 7:0 48.2
Paaomanvienti -4.4 -36.3
Yksityisen sektorin nettopsaia-
omantuonti 5.8 (100.0 %) 14.1 (100.0 %)
Padomantuonti N 3 62 .2
Padomanvienti -11.5 -48.1

3 Yritysten pddomanliikkeet

Yritysten pitkZaikaisissa piiomanliikkeissi tapahtui

merkittiava suunnanmuutos 1980-1luvun alkupuoliskolla

1970-1luvun toiseen puoliskoon verrattuna.

Vuosina

1975-1979 nettomaardinen pidaidomantuonti oli 7.2 mrd.

markkaa, kun taas vuosina 1980-1984 yritysten netto-

madrdinen pddomantuonti oli kdantynyt 3.0 mrd. mar-

kan pdaomanvienniksi

kahtena viisivuotisperiodina.

(taulukko 2).

padomanliikkeissd oli siten 10.2 mrd.

Muutos yritysten

markkaa naini
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TAULUKKO 2 Yritysten pitkdaikaiset pddomanliikkeet vuosina
1975-1984, mrd. markkaa

1975-1979 1980-1984
Padomantuonti 10.'5 6.6
Rahoituslainat 5.8 4.8
Tuontiluotot 24" =A . T
Suorat sijoitukset 0.9 0.5
Portfoliosijoitukset 21

Erityisrahoituslaitosten

valittdamat luotot . 1.7 0.9
Paaomanvienti -3.3 -9.5
Vientisaamiset -2.0 -3.3
Suorat sijoitukset -1.3 -6.2
Nettopdadomantuonti T2 -2.9

Yhtend keskeisenad syynad yritysten padomanliikkeiden
muuttumiseen pdzdomanvientivoittoisiksi oli yritysten
kansainvalistymiskehitys. Suomalaiset yritykset si-
joittivat ulkomailla sijaitseviin yrityksiin vuosina
1980-84 6.2 mrd. markkaa, mikd oli noin viisi kertaa
enemman kuin vuosien 1975-79 ulkomaille suuntautu-
neet sijoitukset (taulukko 2). Suorat sijoitukset on
viime vuosina toteutettu valtaosaltaan yritysostoi-
na. Tatd toimintastrategiaa yritykset ovat perustel-
leet lahinnd silld, ettd ne ovat tdallid tavalla pdds-
seet markkinoiden sisdpuolelle ja saaneet toiminnas-
ta olevasta yrityksestd tarpeellista ja arvokasta
teknistd tietamysta. Ulkomaisten yritysten kiinnos-
tus Suomessa har joitettavaan tuotantotoimintaan oli
tarkasteluperiodilla sen sijaan vahdista ja sijoi-
tukset Suomeen vahentyivat 1980-luvulla vuosiin

1975-79 verrattuna (taulukko 2).



&

o

Yhtena ilmentymana yritysten kansainvalistymisstra-
tegiassa olivat vuosina 1983-84 toteutetut suunnatut
osakeannit ulkomaisiin porsseihin. Suuruudeltaan
suunnattujen osakeantien avulla tuotu paddoma tuonti
jai ndind vuosina kuitenkin 1.1 mrd. markkaan, mika
oli tuntuvasti vahemman kuin suorien sijoitusten
muodossa toteutunut padaoman vienti. Yritykset pyrki-
vat hankkimaan osakeanneilla riskipddomaa edullisem-
min ulkomailta kuin kotimaasta. Suomen padomamarkki-
noiden pienuus ja kapeat jalkimarkkinat aiheuttivat
kuitenkin varovaisuutta ulkomaisissa sijoittajissa.
Jalkikateen arvioiden suomalaiset osakeannit olivat
alkuvaiheessa ehka ylimitoitettuja. Vuosien 1983-84
suunnatut osakeannit osoittivat, etta suomalaisyri-
tysten ulkomaisen riskipaaoman hankinta ei ole on-

gelmatonta.

Myos yritysten kiinnostus kansainvdlisillad rahoitus-
markkinoilla tar jolla oleviin luottoihin vahentyi
1980-1luvulla vuosiin 1975-79 verrattuna. Osaltaan
luottojen muodossa tapahtuneen pdaomanntuonnin va-
hentymiseen vaikuttivat kansainvalisten korkojen
jyrkat vaihtelut ja valuuttakurssien nopeat ja suu-
ret muutokset. Ulkomaisen paddoman saatavuus ja ehdot
kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla eivat sindnsid
muodostuneet ongelmaksi, silla kansainvaliset rahoi-
tusmarkkinat olivat vuosina 1980-84 1likvidit ja suo-
malaisten lainanottajien luototehdot kehittyivat

suotuisasti.

Erityisesti pitkadaaikaisten tuontiluottojen kaytdsta
aiheutuneet paaomanliikkeet muuttuivat jyrkdsti

1980-1luvulla 1970-luvun loppupuoliskoon verrattuna.
Vuosina 1975-79 tuontiluottojen muodossa toteutunut

paaomantuonti oli 2.1 mrd. markkaa, kun taas vuosina



1980-84 vastaava luku oli kdantynyt 1.7 mrd. markan
padoman vienniksi eli vanho jen lainojen kuoletukset
olivat t&dmén verran suuremmat kuin uusien lainojen I
nostot (taulukko 2). Yhteni syynd oli sellaisten in-
vestointihyddykkeiden tuonnin viheneminen, joihin
oli kdytetty 1970-luvulla pitkdaikaisia tuontiluot-
toja. Myds Suomen Pankki suhtautui pidattyvisti pit-
kdaikaisten tuontiluottojen myontamiseen 41980-luvul-
la. Korko- ja valuuttakurssimuutoksista syntyneet
tappiot realisoituneissa hoitokustannuksissa ovat
osaltaan olleet vahentamdssad 1980-luvulla tuonnin
rahoituksessa pitkdaikaisten ulkomaisten luottojen

kdyttoa.

Ulkomaisten rahoituslainojen kaytts investointien
rahoituksessa supistui ndini kahtena vertailuperio-
dina vahemman kuin tuonnin rahoituslainojen kaytto.
Rahoituslainoista syntynyt pzadomantuonti vuosina
1980-84 o0li 4.8 mrd. markkaa, miki oli 1.0 mrd.
markkaa vahemman kuin vuosina 1975-79 (taulukko 2).
Yhtena syynd siihen, ettd rahoituslainojen kaytts ei
vahentynyt samassa mddrin kuin tuontiluottojen, oli
ulkomaisen lainan sisdllyttaminen useimmiten pank-
kien myontamien investointien kokonaisrahoituspaket-

teihin.

Myds pienten ja keskisuurten yritysten kiinnostus
ulkomaisiin rahoituslainoihin on vidhentynyt merkit-
tdvdasti, silld erityisrahoituslaitosten vAdlittzamien
luottojen kaytostd aiheutunut pddomantuonti vahentyi
1980-1luvun alkupuoliskolla noin puoleen vuosien
1975-79 pddomantuonnista (taulukko 2). Saattaa clla,
ettd pienet ja keskisuuret yritykset eivat ryhtyneet
kustannussyistd kehittdamddan omaa valuuttahallintoa

valuuttakurssiriskien viahentzmiseksi, jolloin val-

mius ja sitd kautta halukkuus valuuttamizzrizisten
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luotto jen kayttoon vahenivadt. Namad yritykset alkoi-
vat 1980-luvulla turvautua valuuttakurssiriskeihin
liittyvissd ongelmissa entistd enemmdn valuuttapank-

kien palveluihin.

Uudeksi merkittavaksi pddomantuontia lisddvaksi ka-
navaksi vuosina 1982-85 muodostui Helsingin arvopa-
periporssissd noteerattujen suomalaisten arvopape-
reiden vdalittaminen ulkomailla asuville. Suuruus-
luokaltaan huomattavan suureksi tamid pazaomantuonti
kohosi vuosina 1983-85, jolloin korkoero Suomen ja

kansainvalisten korkojen vdlilld oli melko suuri.

Padomantuonti tatd kanavaa pitkin oli vuosina
1983-84 suurin piirtein samansuuruinen kuin suunna-
tuilla osakeanneilla saatu pddoma eli 1.1 mrd. mark-
kaa. Valitetyt arvopaperit olivat markkamiidaridisii
debentuureja, joten niihin ei 1liittynyt kurssiriskiid
lainanottajan taholta. Lisdksi niihin ei tarvittu
Suomen Pankin lupaa, mikd aiheutti ongelmia Suomen
Pankin pdadomantuontipolitiikalle. Tuottojen verotto-
muus lisdsi ulkomaisten sijoittajien kiinnostusta

1)

ndihin suomalaisiin arvopapereihin.

Viennin kasvun myodtd pitkdaikaisten vientiluottojen
kdytto vientisaatavien rahoituksessa lisdintyi tar-
kasteluperiodilla. Vientisaamisiin liittynyt p&ia-
omanvienti kasvoi vuosien 1975-79 2.0 mrd. markasta
vuosien 1980-84 3.3 mrd. markkaan (taulukko 2).
Viennin kasvun lisdksi vientiluottojen lisddntynee-
seen kayttoon vaikutti oleellisesti ndiden luottojen

subventoitu korko. Subventioasteen aleneminen

1) Vuoden 1985 puolivdlissa Suomen Pankki kielsi porssinoteerattujen
Joukkovelkakirjalainojen myynnin ulkomaille.
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TAULUKKO 3
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Yritysten markkamiddrzdiset ja valuuttamziriiset pit-

kdaikaiset pddomanliikkeet vuonna 1975 - 1984, mrd.

markkaa I
1975-1979 1980-1984
Paaomantuonti 10.5 6.6
Markkamadaradainen Q.7 2.8
Valuuttamadargdinen 9.8 3.8
Pagaomanvienti -3.3 -9.5
Markkamgardinen =1.4 -5.5
Valuuttamaarainen -1.9 -4.0
Nettopaddomantuonti 72 -2 .9
Markkam&aarainen -0.7 -2.7
Valuuttamaaridinen 7.9 -0.2

Ja rahoitusmarkkinoiden muutokset vihensivat tosin
vuosina 1983 ja 1984 vientiluottojen kiaytdn houkut-

televuutta muihin rahoitusvaihtoehtoihin nahden,

Yritysten aikaansaamien pitkidaikaisten paaomanliik-—
keiden kddntyminen 1980-luvulla piiomantuonnista
padomanvienniksi johtui siten suurelta osin yritys-
ten kansainvdlistymisprosessista. Lisiksi valuutta-
kurssien ja kansainvidlisten korkojen vaihtelut vi-
hensivdt osaltaan yritysten kiinnostusta valuutta-
maardisiin luottoihin. Toisaalta markkamiardinen
padomantuonti lisddantyi ldhinni suunnattujen osake-
antien ja porssistd vdlitettyjen debentuurien muo-

dossa (taulukko 3).




Markkamaardinen paddomantuonti lisdantyi vuosina

1980-84 nelinkertaiseksi vuosien 1975-79 pddoman-
tuontiin verrattuna, kun taas ulkomaan valuutan maa-
rainen paaomantuonti supistui noin kolmannekseen
vastaavina ajanjaksoina (taulukko 3). Padomanviennin
osalta sekad markkamddrdiset ettd valuuttamdidrdiset
paaomanliikkeet kasvoivat 1980-luvun loppupuoliskoon
verrattuna. Nettomaaraisesti tarkasteltuna 1980-1lu-
vulla tapahtunut yritysten pitkdaikaisen p&adoman
vienti tapahtui ladhes kokonaan markkamddrdisena, kun
taas valuuttamdaraiset padaomanliikkeet olivat lahes

tasapainossa (taulukko 3).

Lyhytaikaisissa pddomanliikkeissad suuruudeltaan ja

erikoisluonteeltaan merkittavin pddomanliikkeiden
osa-alue muodostuu yritysten kauppaluotoista, jotka
syntyvdt kun tavaratoimitukset ja niihin liittyvat
maksut eivdt toteudu samanaikaisesti. Kauppaluotot
koostuvat siten maksuajoista, jotka kohdistuvat
myonnettyihin vientiluottoihin, saatuihin tuonti-
luottoihin ja naihin liittyviin ennakoihin. Lisdksi
yritykset voivat jarjestaa lyhytaikaisia viennin
rahoitusluottoja omissa nimissdan. Kauppaluottojen
maaraan vaikuttavat kulloinkin ulkomaan kauppatilan-
ne ja luonnollisesti myods voimassaolevat valuutta-
maardykset, joiden mukaan maksut hoidetaan. Kauppa-
luotot ovat myos herkkia koron muutoksille mikda mer-
kitsee sita, ettd kotimaisten ja ulkomaisten korko-
jen eroja pyritaan hyddyntdamadan. Valuuttakurssimuu-
tosodotustilanteisiin kauppaluotot reagoivat herkds-
ti siten, ettd esim. markan devalvaatiospekulaatio-
tilanteissa tuontiyrityksét lyhentavat ulkomaan va-

luutan maardisten luottojensa maksuaikoja ja vienti-

yritykset pidentavat.




TAULUKKO 4 Yritysten lyhytaikaiset padomanliikkeet vuosina
1975-1984, mrd. markkaa

1 I
k | ,
4 ! | 1975-1979 1980-1984
| mrd. mk mrd. mk
i Paaomantuonti v -0.4 ‘ 7.4
Kau09§luotot -0.6 , 8.4
Muut j Q.2 -1.0
9 | Pazomanvienti L -3.0 2.8
Kaup5§luotot -2.6 -1.8 |
Muut | -1.3 -0.5 f
Nettopddomantuonti -4.3 ‘ 5. 1 |

1) Kauppaluottovelan ulkopuolinen yritysten paaomantuonti koostuu
poikkeuslupatileilld olevista veloista sekd yksittadisistd velkakir-
jalainoista, jotka eivat liity tuonnin eikda viennin rahoittamiseen.

2) Kauppaluottovelan ulkopuolinen p&domanvienti koostuu poikkeuslupa-
tileilla olevista varoista, vientivekseleistd ja ulkomailla takai-
sin ostetuista suomalaisista arvopapereista.

Kauppaluottoihin liittyva pddomanvienti oli vuosina
1975-79 nettomaaraltaan 3.2 mrd. markkaa suurempi
kuin paaomantuonti (taulukko 4). Padomanvientivoit-
3 toisiin padomanliikkeisiin o0li ndind vuosina vaikut-
tamassa kauppaluottovelkojen vadheneminen vaihtota-
seen parannuttua vuoden 1975 huomattavan suuren
vajauksen jdlkeen. Vuosina 1980-1984 pddomanliik-
keiden suunta muuttui 1970-luvun loppupuoliskoon

verrattuna. Kauppaluotoihin liittyva pdaomantuonti

: oli 6.6 mrd. markkaa suurempi kuin p&ddomanvienti
(taulukko 4). Yhtend syynd padomantuontiin 1980-1lu-
vulla oli kansainvalisia korkoja korkeampi kotimai-
nen korkotaso, minkad seurauksena yritykset ottivat

5 ulkomaista luottoa ulkomailta ja tukivat ndin koti-

maista maksuvalmiutta.
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4 Pankkien padazdomanliikkeet

Pankkien ulkomaantoimintojen nopea kasvu on merkin-
nyt sitd, ettd pankkien ulkomaiset velat ja saamiset
ovat kuuluneet pankkien taseitten nopeimmin kasva-
neisiin eriin (ks. taulukko 1 s. 4)1) Valtaosaltaan
pankkien ulkomaiset velat ja saamiset ovat muodostu-
neet maksutasekriteerien mukaan lyhytaikaisista pada-
omanliikkeista. Ainoastaan tarkasteluperiodin loppu-
puolella pankkien pitkdaikainen padomantuonti on li-
saantynyt, kun pankit ovat muuttaneet lyhytaikaisia
lainojaan pitkaaikaisiksi. Taman velkojen rahoitus-
rakenteen paranemisen on mahdollistanut sopivien
vaihtuvakorkoisten instrumenttien yleistyminen kan-
sainvdlisilla rahoitusmarkkinoilla. Tdllaisia laina-
tyyppeja ovat olleet lahinna debentuuri- ja talle-

tustodistuslainat.

Pankkien lyhytaikaisista ulkomaan valuutan maarai-

sistd veloista ja saamisista noin 90 % koostuu toi-

saalta veloista ulkomaisille pankeille ja toisaalta
talletuksista ulkomaisissa pankeissa. Velat ovat
lahinna kotimaisten valuuttamaaradisten lainojen ra-
hoittamiseksi otettuja eurotalletuksia ja saatavat
U osittain kotimaisten valuuttamaaraisten talletusten
edelleensijoituksia. Ulkomaiset velat ja kotimaiset
valuuttaluotot toisaalta ja ulkomaiset saamiset ja
kotimaiset valuuttatalletukset toisaalta ovat kehit-
tyneet samansuuntaisesti erityisesti tarkastelupe-

riodin alkupuoliskolla, mika kuvastaa pankkien pe-

i —
Ie

rinteista rahoituksen védlitystehtavaa.

1) Yrityskeskeisestd tarkastelundkdkulmasta johtuen pankkien padaoman-
&) tuontia ja -vientiad ei tarkastella era eralta.
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Sen sijaan 1980-1luvulla pankkien ulkomaiset muut
transaktiot ovat lisdantyneet, mika on merkinnyt
ulkomaisten velkojen ja saamisten kotimaisia valuut-
taeria nopeampaa kasvua. Termiinisopimusten katta-
misista aiheutuneet paaomanliikkeet ovat tulleet
merkittaviksi pankkien toiminnassa 1980-luvulla,
vaikka taman selvityksen nakokulmasta termiinisopi-
mukset lasketaan yritysten aikaansaamiin p&aaoman-

) liikkeisiin.

Pankit har joittavat euromarkkinoiden interbank-mark-
kinoilla korkoarbitraasitoimintaa, jossa ne pyrkivat
hyodyntamaan markkinoiden korkoeroja. Kansainvalisen

’ toiminnan lisdantymiseen myota pankit ovat lisanneet
merkittavdsti osallistumistaan interbank-markkinoil-
le.

5 Yritysten valuuttakurssiriskeiltad suojautumisesta

syntyneet paaomanliikkeet

Kansainvdlistymisen ja ulkomaankaupan kasvun myota
valuuttakurssiriskien hallinta yrityksissa on tullut
1980-1luvulla entista keskeisempdan asemaan. Yrityk-
set ovat luoneet omat yksilolliset valuuttakursseil-
9 ta suojautumistrategiat, joissa tilanteiden mukaan
pyritdan kayttamaan joko yhta tai useampaa suojautu-
miskeinoa. Valuuttamarkkinoiden kannalta on merkit-
tavaa, ettd suojaamiskeinot aiheuttavat varsin usein

joko suoraan tai valillisesti paaomanliikkeita.

ﬁ Yritysten kannalta kustannus on tarkea kriteeri suo-
jautumisstrategian valinnassa. Yritys pyrkii loyta-
maan optimin kustannusten ja kattamisasteen valilla,
mikali tilanne vain antaa siihen mahdollisuuden.

b Useimmiten kattamiskustannus on sita korkeampi mita

taydellisemmin suo jaaminen toteutetaan. Suojautumis-
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kustannuksia syntyy yritykselle joko suoraan pank-
kien tar joamien palvelusten ostamisesta tai valilli-
seété panostuksesta yritysten valuuttahallinnon ke-
hittamiseen. Esimerkiksi valuuttamddrdisten virtojen
yhteensovittaminen on suojautumiskeino, joka on
nadenndisesti ilmainen mutta joka kuitenkin edellyt-
tdd melko kehittynyttd valuuttavirtojen seurantajir-

Jjestelmdda. Vastaavasti terminointi ja valuuttakorit

ovat esimerkke ja pankkien maksullisista palveluista.
Luonnollisesti yksi strategia on myds jattad valuut-
tavirrat suojaamatta tilanteessa, jossa kustannukset
muodostuvat liian suuriksi suhteessa varmoilta tun-

tuviin valuuttakurssimuutosodotuksiin.

Pagdomanliikkeitd vdlittomdsti synnyttdvid suo jaamis-
keinoja ovat mm. vientisaatavien jdlleenrahoitus ja
maksuaiko jen muutokset. Ehk&d joustavin keino suojau-
tua kurssiriskeiltd on valuuttojen ostaminen tai
myyminen termiinimarkkinoilla, jolloin yritys siir-
tda kurssiriskin pankkijérjestelmélle. Myos termi-
noinnin yhteydessd voi syntyad p&dzdomanliike, kun
pankki jar jestelma kattaa yritykselle myymansid tai
yritykselta ostamansa termiinivaluutan. Kun pankki-
Jarjestelmd suojaa vientiyritykseltd ostamansa ter-
miinivaluutan, se ottaa samassa valuutassa vastaavan
suuruisen ja pituisen luoton useimmiten euromarkki-
noilta (kuvio 2). Analogisesti tuontiyritykselle
myymansa termiinivaluutan valuuttapankki kattaa

tekemalld sijoituksen ulkomaille.

Vientiyritykselle terminoinnin vaihtoehtona on vien-
tisaatavien jalleenrahoitus, jolloin yritys hoitaa
itse suojautumisoperaationsa (kuvio 2). Paddomanliik-
keiden kannalta tulos on sama kuin jos vientiyritys
myisi valuuttaa termiinilld pankeille. Tuontiyritys

el voi valuuttamdaraysten mukaan suojata tuontivel-

kojaan tekemdllad talletuksia omissa nimissddn euro-
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markkinoille, joten tuontiyritykselld ei ole vienti-
yrityksen tapaan vaihtoehtoa termiinivaluutan osta-

miselle pankista. !

Vientiyrityksen kannalta vientisaatavien terminointi
ja jalleenrahoitus ovat siten vaihtoehtoisia suojau-
tumiskeinoja, jolloin valinnan kriteeriksi tulee
useimmiten kustannus. Jos katettu korkopariteetti
toimii tdydellisesti, niin katetun korkopariteetin
vallitessa avista- ja termiinikurssien ero koroksi
muutettuna vastaa kotimaisten ja ulkomaisten korko-
jen eroa. Taten jos kotimainen korkotaso on korkeam-
pi kuin ulkomainen, vientiyritys saa saman korkotuo-
ton suojaamalla itse vientisaatavansa ulkomaisella
luotolla kuin tekemdallad termiinisopimuksen. Vastaa-
vasti kustannukset ovat samat termiinivaluutan myyn-
nista kuin ulkomaisen luoton ottamisesta, jos koti-
mainen korkotaso on alempi kuin ulkomainen. Katettu
korkopariteetti toimisi luonnollisesti analogisesti
tuontivelko jen osalta, jos valuuttamaaraykset salli-

sivat vaihtoehtotilanteen syntymisen terminoinnille

ja ulkomaiselle sijoitukselle.
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Suomen rahoitusjarjestelmassa katettu korkopariteet-
ti ei normaalisti toimi t&dydellisesti, joten vienti-
yrityksen kannalta vientisaamisten jdlleenrahoitus
ja saamisten terminointi eivat ole substituutteja.
Yksi keskeinen syy tahan on se, ettd Suomen lyhyen
rahan markkinoilta puuttuu kattava maturiteettivali-
koima. Tama merkitsee sitad, etta ulkomaiselle sijoi-
tukselle tai velalle ei useinkaan 1loydy maturiteetin

suhteen vastinetta Suomen rahoitusmarkkinoilta.

Tuottotietoisuuden kehittymisesta antaa hyvan kuvan
1980-1luvun kehitys, jolloin tuntuvaa korkoeroa koti-
maisten ja kansainvdlisten korkojen valillad on hyo-
dynnetty sekad termiinimarkkinoilla etta lyhytaikai-
sella luotonotolla (kuvio 3). Korkea kotimainen kor-
kotaso sail erityisesti vuonna 1984 aikaan vientiyri-
tysten terminointisopimusten kasvuun, jolloin ongel-
maksi alkoi muodostua rahoitusjar jestelman liika
likvidiys (kuvio 4). Yritysten padomantuonnista ka-
navoitui valtaosa markkinarahasijoitusten kautta
paivarahatalletuksiksi Suomen Pankkiin, mika merkit-
sisi pankkien p&divamarkkina-aseman keventymista
suhteessa Suomen Pankkiin. Valtaosan termiinimarkki-
noiden kautta tuodusta ulkomaisesta padomasta Suomen
Pankki sitoi interventioilla, jolloin rahoitusjar-
jestelman likviditeetti ei pdassyt taltad osin keven-

tymaan.

Kauppaluottojen maksuaikojen lyhentaminen on yritys-
ten kannalta luonnollinen suojautumiskeino valuutta-
kKurssiriskeilta. Tavoitteena on talloin hoitaa ulko-
maankaupasta syntynyt maksu nopeasti, jolloin se on
valuuttakurssiriskeille alttiina mahdollismman ly-
hyen ajan. Maksuaikojen muutokset liittyvat kuiten-

kin varsin usein valuuttakurssien muutosodotuksiin.
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Seka tuontiluottojen ettd vientisaamisten vuosimuu-
tokset ovat olleet huomattavia, joten kauppaluottoi-
hin liittyvdt potentiaaliset pdZomanliikkeet ovat
nykyisin mittavia (ks. edellid taulukko 4 Ja kuvio 5
ohessa). Maksuajan muuttamiselle devalvaatio- tai
revalvaatiotilanteessa yritykset saavat aikaan tun-
tuvia pdaomanliikkeitd. Toisaalta on huomattava,
ettd maksuaikojen muutokset vaativat useissa tapauk-
sissa myOs toisen osapuolen suostumuksen. Titen esi-
merkiksi tuontivelkaan liittyvien maksuaikojen pi-
dentaminen ja toisaalta vientisaatavien maksuaiko jen
lyhentdminen saattaa olla vaikea toteuttaa ulkomai-
sen osapuolen takia. Spekulatiivisten pddomanliik-
keiden potentiaalinen mZ&ri lisgdantyy edelleen, kun
maksuaikojen muutoksista aiheéutuneisiin padomanliik-
keisiin lisatddn kauppaluottoihin liittyvat ulkomai-

set rahoitusluotot.

Devalvaatiospekulaatiotilanteessa maksuaikojen muu-
toksilla on vaikutusta piZomanviennin kasvuun kun
ulkomaan rahan madridisten tuontivelkojen maksuajat
lyhenevat ja vientisaatavien kasvavat. Toisaalta
ulkomainen osapuoli ei vAlttiamitti suostu niihin
maksuaikojen muutoksiin sen omien kurssi-odotusten
takia. Revalvaatiospekulaatiossa paaomantuonti kas-
vaa lahinnd nettomddrdisen ulkomaisen luotonoton
vuoksi, silld maksuaikojen muutokset (vientisaata-
vien nopeutus ja tuontivelkojen hidastus) eividt ole

valttamattd ulkomaisen osapuolen etujen mukaisia.

Spekulatiivisten kurssiodotusten hydodyntamiseen yri-

tykset pyrkivdt tilanteissa, joissa termiinikurssit
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Ja kotimainen korkotaso eiviat ota tarpeeksi huomioon
valuuttakurssimuutoksia. Esimerkiksi vientiyrityksen
9 kannattaa "varmojen" revalvaatio-odotusten vallites-
sa valuuttakurssimuutosodotuksia hyvaksikdyttamialla
myydd valuuttaa mahdollisimman paljon termiinilli,
Jolloin termiinikurssien markkamddrzdinen "ylihin-
noittelu" kadannetddn tuotoksi ja/tai sen kannattaa
ottaa ulkomaista luottoa, joka sijoitetaan kotimai-

sille rahoitusmarkkinoille.
6 Paaomanliikkeiden sddtelyjarjestelman vaikutus

Historiallisesti tarkasteltuna nykyisen padomanliik-
keiden sddnndstelyjarjestelmian perusteet ovat sodan-
Jadlkeisissd olosuhteissa, jolloin kansainvidlista
kauppaa haittasivat monet rajoitukset ja kansainvi-
linen valuuttajédrjestelma oli vasta muotoutumassa.
Valuutan sdannOstelyjadrjestelmsa oli tuolloin oleel-
linen osa sadnndsteltyd ulkomaankauppaa. Kaupan va-
pauduttua tuli 1960-luvun lopulla ja 1970-luvulla
paddomanliikkeiden sddanndstelyyn mukaan talouspoli-
tiikan itsendisyyteen ja tuotantovoimien kohdentumi-
seen liittyvid ndkdkohtia. Talouden rakennemuutosten
edellyttamid investointeja rahoitettiin suurelta
osin ulkomaisella pddomalla, jonka kohdentamisessa
paddaomanliikkeiden sddnnostelyd pyrittiin kayttamdan

hyvaksi.

Kansainvdlisen kaupan ja pazdomanliikkeiden kasvun

1) myotd pddomanliikkeiden sdannostelyn keskeiseksi
tavoitteeksi on 1970-luvun lopulla ja 1980-luvulla
tullut ulkoisilta 1lZhinnid monetddrisiltd hairicilti
suojautuminen. Sddnndstelyjidrjestelmid on siten saa-
nut sodanjdlkeisen kriisiajan s&danndstelyn tilalle
lievemman tavoitteen eli hdiridtilanteeseen varautu-

misen. Tadrked p&ddomanliikkeiden sadtelyn peruste on

—i
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Suomessa edelleen markkinamekanismin puutteellinen

toiminta kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla.

Seuraavassa ei pyritd tdsmidllisesti arvioimaan tar-
kasteluperiodilla pazomanliikkeiden saatelyn astees-
sa tapahtuneita muutoksia jo niiden mittaamisongel-
mien takia. Sddtelyjar jestelmsad tarkastellaan seu-
raavassa pelkdstaan edelld kuvattuihin pZzdomanliik-
keiden rakennemuutoksiin suhteutettuna. Piiomanliik-
keiden kanavoitumisessa tapahtuneita muutoksia tar-
kastellaan tdssd luvussa sdannostelyjar jestelmian

nakokulmasta.

Pddomanliikkeiden lupaj&drjestelma, jolla Suomen
Pankki toteuttaa valtioneuvostolta saamiaan paaoman-—
liikkeiden sddnndstelyvaltuuksia, jaetaan seuraavas-
sa toisaalta yksittdisluvan ja toisaalta yleisluvan
edellyttamiin pddomanliikkeisiin (taulukko 5). Tamin
jaottelun ulkopuolelle jddvit ns. automatiikkaan
kuuluvat pddomanliikkeet, joihin Suomen Pankki ei
vaadi erillistd lupaa. Automatiikkaan kuuluvia paa-
omanliikkeitd ovat esimerkiksi valuuttapankkien ul-

komaantoiminnot ja yritysten kauppaluotot.

Seka yleislupa ettd yksittdislupa annetaan transak-
tiokohtaisesti ja ne mydnnetdin tiettyyn kayttotar-
koitukseen. Yleislupa ja yksittdislupa eroavat toi-
sistaan merkittdvdsti valvonnan suhteen, silli yk-
sittdisluvan alainen pdiomanliike kontrolloidaan
Suomen Pankin taholta seki etukiteen etti Jjalkika-
teen, kun taas yleislupaan perustuvan paaomanliik-
keen kontrolli tapahtuu jdlkikdteen lahetettyjen

raporttien pohjalta.

Taulukko 5 osoittaa, ettd lupajarjestelmi on vuosien

mittaan kehittynyt pddomantuonnin osalta monipuoli-




semmaksi kuin padomanviennin osalta. Osaltaan sidan-
nostelyjéar jestelmdan tdmdnsuuntaiseen kehitykseen

J ovat vaikuttaneet kysyntdtekijdt eli pddomantuonti-
voittoiset paddomanliikkeet. Toisaalta kuitenkin ny-
kyinen lupajéar jestelmd sdanndstelee tiukemmin p&d-

omanvientid kuin padomantuontia.

TAULUKKO 5 Suomen Pankin lupajar jestelmdan pidersit yksittidis- Jja

yleisluvissa

Padaomantuonti Padomanvienti

Yksittaislupa: Yksittdislupa:

Rahoituslainat Rahoituslainat
Tuontiluotot Suorat sijoitukset
Suorat sijoitukset Portfoliosijoitukset
Portfoliosijoitukset (sallittuja vakuutus-
Erityisrahoituslaitos- laitoksille)

ten valittamat luotot I

Yleislupa: Yleislupa:

Viennin rahoitusluotot Poikkeuslupatilit
Tuonnin ="-
Valiaikaisrahoitus

Muut rahoitusluotot
ulkomaisten arvopaperi-
ostojen jadlleenrahoitus
Kotimaisten ja ulkomais-
ten pankkilainojen j&dl-
leenrahoitus
Eurotalletusten ja vastaa-
van antolainauksen jal-
leenrahoitus
Termiiniostojen rahoitus

F] Joukkovelkakirjojen myynti
Suomen Pankin kautta ulko-
maille

Poikkeuslupatilit

s
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Pitkdaikaiset pdzaomanliikkeet kuuluvat ulkomaille
myonnettyja vientiluottoja lukuunottamatta kokonai-
suudessaan yksittdislupajarjestelman alaisuuteen, !
Taten pitkdaikaiset luotot (sekd velat ettd saami-
set) ja suorat sijoitukset Suomeen ja Suomesta edel-
lyttavat Suomen Pankin yksittdisluvan. Yksittdaislu-
pien avulla on perinteisesti pyritty toteuttamaan
edelld mainittua pddomaliikkeiden kohdentamistavoi-
tetta. Viime vuosina teollisuus- ja rakennepoliit-
‘tisten tavoitteiden tilalle on entistid enemman tul-
lut yritysten rahoitukselliset ndakdkohdat ja Suomen

luottokelpoisuuden vaaliminen.

Teoriassa yksittdislupa on pdzdomanliikkeiden sziite-
lykeinona tehokas, silld daritapauksessa Suomen Pan-
killa on mahdollisuus evdtd kokonaan luvat esimer-
kiksi pitkdaikaisten ulkomaisten rahoituslainojen
nostamiseen. Kdytanndssd Suomen Pankin yksittdislu-
papolitiikka on kuitenkin varsin sallivaa. Lzahinnid
vuosina 1975-77, jolloin harjoitettiin kireztd raha-
politiikkaa, karsittiin myos ulkomaisia rahoituslai-
nahakemuksia selvdsti yritysten rahoitusmahdolli-

suuksia rajoittavalla tavalla.

Yleislupien alaisuuteen kuuluvien pdzomanliikkeiden
osalta lupajarjestelman rakenne ja elinkeinopoliit-
tiset tavoitteet ja ulkoisilta h#irisilti suojautu-
mistavoitteet ovat toteutuneet huonommin kuin yleis-
lupien alaisten pddomanliikkeiden osalta. Yhteni
syyna tahdan on ndiden piazdomanliikkeiden luonteen
lisgksi pelkdstddan jalkikdteen tapahtuva kontrolli.

Erot yksittdis- ja yleislupien alaisten pddoman-

liikkeiden kontrollissa ovat johtaneet usein myds
siihen, ettd yksittdislupien karsintaa kiristetti-

essd yleislupien alaiset pdzdomanliikkeet ovat jous-

taneet vastaavalla m3zarzalls.




Eniten kasvaneita erid yleislupien alaisissa p#ai-

omanliikkeissd ovat valuuttapankkien taseen kautta
tapahtunut padomantuonti. Tdllaisia nopeasti kasva-
neita eria ovat olleet 1980-luvulla vientisaatavien
rahoitus sekd ulkomaisten arvopapereiden, lainakon-
sortioiden ja eurotalletuksen jalleenrahoitus. Li-
sadksi pankit ovat saaneet 1980-luvulla kattaa vien-
tiyrityksille myymdansid termiinivaluutan ulkomaisella
luotolla, joiden kasvu erityisesti vuonna 1984 oli

voimakasta.

Taulukossa 6 on tarkasteltu pddomantuontiin 1liit-
tyvaa saanncstelyjar jestelmad lupajarjestelman si-
sédisessd rakenteessa tapahtuneiden muutosten kannal-
ta. Merkittdvd kehityspiirre tarkasteluperiodilla on
se, ettd yleislupien alainen pidomantuonti on 1i-
sdaantynyt tuntuvasti 1980-luvulla. Taulukosta 6 kay
ilmi, ettd lupajarjestelmdsan kuuluvasta pidomantuon-
nista yleislupien alaisuuteen kuuluvien pdiomanliik-
keiden osuus on kohonnut 1980-luvun alkupuoliskolla
84 %:1in kun se vield 1970-luvun toisella puoliskol-
la oli vain 30 %. Edellid todettu pzzomanliikkeiden
madarédllinen kasvu on siten kanavoitunut piiasiassa
yleislupien alaisuuteen kuuluvien paZomien kautta
(vrt. taulukko 1 s. 4).

Huomattava osa yleislupien alaisuuteen kuuluvista
paaomanliikkeistd on valuuttakurssimuutosodotuksille
ja kansainvdlisen koron muutoksille varsin herkkii,
joten spekulatiivisissa tilanteissa nami muodostavat
melkoisen riskitekijian valuuttapolitiikan hoitamisen
kannalta. Kun ndihin lupajar jestelmiin kuuluviin
eriin lisdtdan ns. automatiikkaan sisdltyvidt kauppa-
luottojen maksuajat, joita viejat voivat vaihdella
12 kuukauden ja tuojat 6 kuukauden puitteissa, saa-

daan potentiaalisesti varsin mittavat ja hdirigalt-

tiit pddomanliikkeet,
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TAULUKKO 6 Luvanvarainen pdadaomantuonti
¥
1975-1979 % 1980-1984 %
Yksittdislupa |12.2 mrd. mk - 70 % 9.3 mrd. mk 16 %
Yleislupa Dl 2 " 30 % 47 .1 N 84 %
9
Yhteensd 17.4 mrd. mk 100 % 56.4 mrd. mk 100 %
)
1975-1979 % 1980-1984 %
Yritykset 9.1 mrd. mk 53 % 15.0 mrd. mk 27 %
Yksittdislupa 8.9 " (97 %) 3.8 " (42 %)
Yleislupa 0.2 " (3 %) 11.2 i (58 %)
Valuuttapankit 5.7 " 32 % 39.8 " 71 %
J Yksittdislupa 0.7 " (12 %) 3.9 " (9 %)
Yleislupa 5,0 " (88 %) 35.9 " (91 %)
Erityisluotto-
laitokset
Yksittdislupa 2:6 " 15 % 1.6 " 2 %
d
Paddomanliikkeiden kanavoitumisessa tapahtuneisiin
muutoksiin ei ole syynd lupajdrjestelmian midrdysten
, tiukentaminen yksittZislupien osalta, silli yksit-
tdislupien osalta ovat pysyneet lihes muuttumatto-
mina. Myosk&dan tavanomaista karsivampaa lupapoli-
tiikkaa ei ole harjoitettu 1980-luvulla.
3 Yleislupajar jestelmdasssd on sen sijaan tapahtunut
Joitakin muutoksia, joiden kokonaisnettovaikutusta

—
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toteutuneisiin pazdomanliikkeisiin on vaikea arvioi-
da. VvViennin rahoitusluottojen osalta lupajiarjestel-
madd yksinkertaistettiin 1970-luvun lopulla, jolloin
kiellettiin mm. ylivarastojen ja valmistusaikaisen
viennin rahoitusluotot. Pddomantuonnin m3iarisin nzil-
14 kielloilla ei ollut suurtakaan merkitystd. Tuon-
nin rahoittamiseksi otettujen luottojen rahoittamis-
ta muutettiin 1980-luvun alussa, siten ettd pankeil-
le annettiin kiintidt ja yritysten omissa nimiss&in
ottamat luotot kiellettiin, T&atd lupajiarjestelmin
muutoksen vaikutusta toteutuneisiin pdzomanliikkei-
siin on vaikea arvioida, mutta todennikdisesti vai-
kutus on ollut viahdinen. Sen sijaan pdadomantuonti on
lisdantynyt 1980-luvulla tuonnin kiteismaksujirjes-
telmdn purkamisen ja termiinikauppojen ulkomaisen

kattamismahdollisuuden seurauksena.

Lupajar jestelmdssad tapahtuneet muutokset eiviat siten
ole aiheuttaneet pzZzdomanliikkeiden painopisteen muu-
tosta yksittdisluvista yleislupiin. Taten lupajiar-
Jestelmdan nzakodkulmasta tarkasteltuna 1980-luvulla
lahinnd kansainvdlistymisen seuratuksena lisdanty-
neet padomanliikkeet ovat olleet luonteeltaan yleis-
lupien alaisuuteen kuuluvia ilman, ettd lupajarjes-

telmédn muutokset ovat niitd tdhin kategoriaan ohjan-

neet.
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Tadssa selvityksessa tarkasteltiin padomanliikkeiden
maarallista kehitysta ja rakenteellisia muutoksia
vuosina 1975-1984. Lisaksi selvityksessa kuvattiin

Suomen Pankin lupajar jestelman yleispiirteita.

Lahinna kansainvalistymiskehityksen seurauksena
pankkien ja yritysten nettomdardiset padomanliikkeet
1isééntyivét tuntuvasti 1980-luvun alkupuoliskolla
1970-1luvun toiseen puoliskoon verrattuna. Erityises-
ti pankkien huomattavasti kasvaneet ulkomaantoimin-
not kasvattivat 1980-luvulla nopeasti valuuttapank-

kien seka velkoja ettd saamisia.

Kansainvalistymiskehitys vaikutti osaltaan myos sii-
hen, etta yritysten nettomaardisissa paaomanliik-
keissad tapahtui vuosina 1980-84 vuosiin 1975-79 ver-
rattuna merkittdva suunnanmuutos, jonka seurauksena
yritysten pitkadaaikainen, lahinna ulkomaisina yritys-
ostoina tapahtunut pddomanvienti kohosi p&ddomantuon-
tia suuremmaksi. Ulkomaan valuutan mddrdisen pda-
omantuonnin supistumiseen vaikuttivat myds valuutta-
kurssien ja kansainvalisten korkojen vaihtelut,
joiden seurauksena realisoituneet velanhoitokustan-
nukset saattoivat kohota huomattavastikin nimellisid
Kustannuksia korkeammiksi. Markkamddardisten padoman-
liikkeiden osuus kasvoil tuntuvasti yritysten pitka-
aikaisissa padomanliikkeissd vuosina 1980-84 vuosiin

1975-79 verrattuna.

Kelluvien valuuttakurssien johdosta yritykset ovat
1980-1luvulla kehittaneet merkittavdsti valuuttahal-
lintoaan. Pyrkimykset valuuttakurssiriskien vahen-

tamiseen ovat synnyttédneet pddomanliikkeitd, joista

merkittavimmat ovat terminointien kattamisesta ja
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vientisaamisten rahoittamisesta aiheutuneet pdzoman-
liikkeet. Yritysten valuuttahallinnon kehittyminen

on lisinnyt valuuttakurssiriskeilti suojautumisen '

lisaksi myos yritysten tuottotietoisuutta, mikd on
edistédnyt Suomen rahoitusmarkkinoiden avautumista ja
integroitumista kansainvidlisiin rahoitusmarkkinoi-
hin. Kotimaisten ja ulkomaisten korkojen vdlistid
eroa on hyodynnetty tehokkaasti 1980-luvulla termii-
) nimarkkinoilla ja lyhytaikaisissa ulkomaisissa luo-
toissa. Kasvaneisiin pddomanliikkeisiin on liittynyt
varsin usein myods valuuttakurssien ja korkojen muu-
tosodotuksia, jolloin nykyiset nopeasti liikutelta-
vat paaomanliikkeet ovat tulleet entistikin herkem-

J miksi ja hdairicalttiimmiksi.

Suomen Pankin pddomanliikkeiden lupajirjestelmi
asettaa omat rajoitteensa pzdomanliikkeiden vapaalle
kanavoitumiselle. Suomen Pankin lupajirjestelmissi
ei ole tapahtunut tarkasteluperiodilla olellisia
» muutoksia, joten pdiomanliikkeiden lupajirjestelmi
ei ole reagoinut merkittdvidsti yritysten ja pankkien
kansainvdlistymiskehitykseen eiki kotimaisten rahoi-
tusmarkkinoiden entistd tiiviimp#dn integroitumiseen
kansianvdlisiin rahoitus- ja valuuttamarkkinoihin.
3 Lupajdarjestelmdssd tapahtuneet muutokset eivit siten
ole aiheuttaneet yleislupien alaisten pzzomanliik-
keiden kasvua vuosina 1980-84 vuosiin 1975-79 ver-
rattuna, vaan yritysten ja pankkien kansainvilisty-
miskehitykseen liittyvat pddomanliikkeet ovat luon-
teeltaan olleet yleislupien alaisia pzdomanliikkei-
td. Pddomanliikkeiden sZdannostelyn kontrollin kan-
nalta yleislupien alaiset pdzdomanliikkeet ovat lie-
vemmassd etukdteiskontrollissa kuin yksittzislupien
alaiset pddomanliikkeet, joten. sditelyn tehokkuuden
9 kannalta pddomanliikkeiden kontrollissa on tapahtu-

nut 1980-luvulla jonkinasteista keventymista.

B RS,
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