
Mui tio 

Sv ri e Rikshan in lu tt markkinao aston 

t imintatav ista pankin rahap lit'ikan t te ttamiseksi. 

re ttise t tk.imu - ja valmistelutyön ek rah lait ten 
ja Rik nkin v ·usten opimu ten noudattamisen valvonnan lisäksi 
voitaneen lu ttomarkkinaos t vanomaiset t imintamuod jakaa 

s uraaviin ryhmiin: 
Yhteistyö Rik gälds ontoret 'in kan 

vomarkkinaoper tiot 
Oblig tioemissiot 

ahalaito ten maksuvalmiuden varmistus 
Tärkeysjärjestys, mihin edelläoleva ryhmittely pyrkii. on 

pätevä vain määrättyjen olosuhteitten vallitessa. Järjestelmä ä on 
n ·et eritt 'in uuri p ino pant ·ou tavuudell . Toimintamuotoj ei ole 
tarkoin sä nöin määritelty. vaan niitä voidaan muuttaa tilanteen mu-
kaan ilm n edell käyviä muodollisuuk ia. irjallista esity tä on v -
tetty siin määrin, ett ilmoituksen mukaan ainoa olemassaoleva i r-
tokir'e on s·e, joka sisältää pan kivaltuusmiesten päätöksen oblig ti i-
den vakuusarvoista. Tämä t imintakaavojen väljyys aiheutta raha-
markkinoilla tietty ep varmuutt • mink:· o asto katsoo toiminnalleen 
edulli el si. 

Yhteistyö Rik gäldskontoret "in kanssa. 

Ri i::sb in kannalta k tsoen on yhteistyö erinomaisen miel-
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lyttävää, sillä ik gäldskont ret on alistunut toimim an Riksb nkin 
s ttarnien suu taviivojen muk ise ti. 

Valtion kas avara non vahvistami eksi Riksgäldskont ret 
joutuu t rv utumaan raham rkkinoi in, sillä se tietää voivansa k n-
tyä ke kuspankin puol en normaalisti vasta sitte , kun on ilmeistä, 
ett · mahdollisuudet muualla ovat tulleet loppuun käyt tyik i. 

rk inoi a, oma t voitteest n e iksbankin t ivo-
muksist riippue Riksgäldskontoret valita sen tavan, millä s 
k •äntyy rahalait ten puoleen: se voi ilmoittaa olevansa valmis 

- ottama n päivälainoja 
- myymään valtionvekseleit (skattkammarväxlar) 
- 1 k maan liikk elle oblig tiolainan. 
Päivälainoilla ymmärretään es spankiss hekkitilille 

karttuneitt n ylimääräisten k ssavarojen lyhytaikaista 1 inaami a 
pan ilt toi elle. Piivllainoilla s t va raha on halpakork ist , mut-
ta ttaen buomi n sen, ett lainojen · o suaika o t vallisesti muu-
tama päivä, enintään viikko tai kaksi, ne ovat iksgäldskontoret"in 
kannalta useimm·ten v in 11 e ei vun11 luontoisia. 

ikAli markkinois a itses iän esiintyvät tekijät tai Riks-
b kin tarkoitu per t ivät p kota itä pysymä-n p .. ivälainoi , pyr-

kii iks · ldskontor t ankkim.a n kassavaroihi sa vahvistu ta myyml.1-
1 n eille valti n kseleit . 

Valtionvekselei n ju ksu ika n 1-12 kuukautta. Käytäntö on 

vienyt siihen. ett · Riksg· d ko toret määrittelee it e sen diskontto-
koron, jonka se on haluk maks maan vekseleitä myydessään. K -
eiltaessa lku ikan englantilaisell järjestelmillä kävi markki oi-

den suppeuden takia niin, ett kaikissa tullei s o totarjouksissa oli 
s m , ilmeisesti tuk ..teen sovittu hinta. jo a Rik älds o toret"in 
oli otettava tai j tett vä sellaisen a . 

Valtion tSeleillA i ol mitään määrättyä myyntipäiviä, 
mutta en sij n er· p v t sattuvat pankkien toiv muksesta t valli-
a sti parittomien kuukausien loppupuolelle (18. - 20. päivA). Tämä 
ai ai, että linä p ivinl tapahtuv t v roen kkojen suoritukset val-
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tiolle, mikä luonnollisesti a ettaa p nkkien k s t koetuksell . Näin 
vek elit tulev t yhdell kert täytt neeks i niin Treasury Bills ' ien 
kuin Tax nticip ti n Series ' ie kin teht vlt . My s iksb nk saattaa 
esiinty valti vek elien o t jan tai e voi tuke markkinoita il-
moitt malla olevan a valmi tarvittae sa ost ma n niitä takai in 
e nen er ivää. 

illoin b nk ant iksgäl kont ret ' ille uoraa luot-
toa tai taa ve el itä, e voi elvoitta ik gäldakontoret #in · i-

: 1 inoilla t i vekseleill pitämää h olen iitä, etteivät luoton ker-
r nnaisv ikutu set pääse horjuttam an mar kinoide t apai oa. 

hoit o jelm s puitteis a on Riksgäld kontor t pyrki-
nyt siirt mä· n lainanottoansa tio obliaatioihin. Vai ka myös val-
tionvekselit kelp avat näide obli atioiden maksuksi, on tAhän tar oi-
tukseen liikeneviä varo·a ollut mar kinoilla kuitenkin niukanla · e ti. 
Obli tioemissioiden aja ohd t ek- ehdot ovat yl ns olle t iks-
bankin s lemia. 

Havainnollisen kuva ikab kin j ks äld k ntoret 'in yh-

teistyöstä ntaa seuraava ta htumas rja: 
Rah markkinoilla uskottiin Riksbankin aikov 1 ke dis-

konttokorko . T"stä 'ohtuen obli tioide kur sit olivat nou us a myy-
jie py ye ·· näkym ttömisaä . Rikshan en kata i h t en olevan otolli-
sen uusille obligatioemissioille ja sopi iksaäldsk nt ret ' in kanssa 
ne vottelukosketuk en ottamisesta pankkeihin k den . 5 vuoden ob-
lig tiolainan liikkeellelaskusta. ik ban määräsi 1 inoille kuit nkin 
siksi alhaisen koron, etteiv t pankit olleet alukkaat itä hyväk ymä n. 
va vaativat 1/8 prosenttiyksikö korotusta . Tällöin ikabank antoi 
pankkien yllätykseksi euvottelujen raueta. S manaikaisesti iksgilds-
kont ret, j ka oli aikaisemmin kaikessa hiljaisuudessa kerinnyt itsel-
leen normaalia uuremman kas areservin, lopetti p-ivälainoj n oton 
ja valti vekseleitt n myynni . P nkkien maksuvalmius alkoi lisään-
tyä ja samalla my s hermo tunut mielial . Viikon antoi Rikabank ti-
lante n klrjistyä, min ä jälke n Sv ri e Stadshypotekska sa ·a Bo-
et dskr ditkassa saivat luvan 1 ke liikkeelle pitk i aisia oblig ti-
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it , j k merkittiin ko n i uude s an muutama a tunnis • v ik-
k hiukan ikaisemm vaiheess markkinoiden b orptiokyky pit-
käaik isten obligatioi en s hte n oli todettu hyvin heiko i . V rmis-
ta kse n omille obl" tioilleen hyvän v st anoton i s ldsko t ret, 
·outue s an jälle m r kinoihin, pid ttyi myym t 
muit ku ·n o marr kuussa erääntyvi valtionvekseleit . 

vom rkkin per ti . 

.. v markkinaopera tiot, kä itettynä ii uppeas a m rki-
tyk asä, että keskus nkki rvopap rien myynneillä tai o toill 
puuttuu raham r ckinoitte toimi taan, rajoittuu Ruot iss pör si s 
note rattuj valtion eki kiinnityslu tol ito ten obli tioiden - joita 
täll eräl on r ns at sata eri emis iota - stoon tai myyntiin. uut 
obli tiot ovat j neet t sä su teessa merkityk elt An toisarv isi i. 

Pait i äär tyn korkoporra t ksen saavuttami e n tai ylUl-
pitlmiseen se · rahal ito ten s alikviditeetin sä ·telyyn käytt · iks-
b n ·n luottomar inao a to vo rkki ao raatioita myö 

tioemia ioille. ritt in tehokkai i ,vat 
avomar kin operaatiot osoittaut n et killisten kur eil hteluje eli-
min imis s a. ärätyi til nteissa ne tarjoavat my ke · on val-
lit eva ur it on re listis uden t te miseen. 

Ri banken ei esiinny m rkkinoilla it e ostaj na tai myyjänä, 
v n toimii "kul i n tak n " uorittaen opera tiot kull inkin so~ li-
aimma n a pan i välityksellä. 

Voida een t hokkaasti vaikutt mar'tki oihin ei esk pan-
kin t rvitse pitä v r sto a n uurta ja kirjav oblig tiokokoelma . 

iitt • ett sil o hali a n 11 v inobli tioita", oill on v ·k s 
uu mpa n ryhmä mantyyppiai , suunnilleen saman! is n kor n 

j j ljellä levan juotsuaj (lu.n stu een tai odotett viss olevaa kon-
vertoimis en s k 1 k tt ) oma via obli atioita. 

0 li tioemis iot . 

Käytäntö vienyt ii n, ett iksbankill on lopullinen 
t valt silti. , kuka, mill ehdoill ja milloin saa laskea liikke lle uu-



., 
• 

- 5 -

si obligatioita. Vallitseva, varsinkin pitkäaikaisen pääoman niuk-
kuu o iheuttanut e issio-oikeutta anovien ruuhkautumisen ja ·aon 
etuoikeutettuihin (v ltio, suntotuot nto) sekä. toissijai ii (k at, 
teollisuu jne). Jonot järjestelm kertyy kuitenki paljo "ilm " • 

tenkin toissijaisten 1 inojen kohdall . Onpa käynyt niinkin, ettl. 
teollisuuslait , oka o ollut jonoss vain 11 varmuuden vuoksi", on 
• nut luvan emis i on j joutunut laskem n oblig tiot liikke ll 
e e kun sillä on ollut m dollisuutta suunnit lmie mukaisee 
rahojen käytt n. 

ahdollisuus ratkaisevasti v ikuttaa obligati missi iden 
ehto in ja Uikkeellelaskuaikaan muod stunut Riksbankin lu tto-
markkinaosa tolle arvokkaaksi avomarkkina- seeksi. 

ahal ito ten maksuvalmi den varmistu • 

Ruot issa p kit jo uv t turvautumaan kesk sp nkkiin ka -
sali viditeett s v vistamisekai ai oa aan til päise ·• esku nk-
kiin turv utumima vältetään niin ljon kuin ahdolli t , esimerkik i 

p ·1v amoill . M lloin kuitenkin " llonpohj " k ht a kaikkia p nkkej 
saman ikais sti, on tk ik bankii väistämätön. 

s t kia on r diskonttau men telmä 
j nyt merkity seltäAn teoreettiseksi. Tähän on vaikuttanut lisäk i e. 
ett Ri ban iin tm-vautumi en rediskontt amalla käy liian selvä ti il-
mi kin til lmoituk edi kontt us on korv ttu huomatt vasti 

jou t vamman a kevelm 111 Arje telmllll, ·onka puitteiss liike-
pankit i t lainata shekkitilivaroja Riks nkilta obli tiovakuutta 

n. 
Obli tiov uutta astaan myönnetyillä lainoilla o muodolli-

sesti kolmen p ivän irtisanomia ik , mutt k ytännöss pankit s v t 
niit lyhent t i ma ne ko on isuudessaan irtisanomis sta vä-
littämättä. K rko veloitetaan kuit nkin vihintlän kolmelt p ivälti. 
Korko on porrast tt siten,. että ensimm isiltä viidelt päivält ve-
loitetaan korkoa viralll en diskonton, 4 1/2 tf-:n, kuudennesta päi-
västä 1 tien 5 1/2 ,-:n mukaan. Tämän pitemm lle ei porrastusta 
ole k ytAn öasä t rvinnut jatkaa. Kuitenkin luottomarkkin osa tolla 
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on vapaat kädet korottaa korkoa edelleen. jollei pankki kehoituk es-
ta uolimatt mak lainaa takaisin kohtuullisen jan kulue s . 

Lai an v kuud ksi kel vat pankkivaltuusmie ten vahvi -
tamaan luett loo m rkityt obligatiot sekä valtionveks ht. Obliga-
ti t eiv 't oik ta lainaamiseen niiden nimellisarvoon, v an edellä-
mainittuun luettelo n merkittyihin vakuus rvoihin a kka. Nämä va-
kuu arvot on määrit lty iten, että ne j ·ttäv· t ik nkille ru saan 
turvallisuu m rgin Iin o li tioiden markkina-arvojen alle. 

Vak d 'si kelpaavat luo olli sti paitsi itse obligati 
myös obli tiolainan ottajan antama vakuustodi tus är ·tyn bli-
gatiomäär ostamisesta, mikä o omiaan edell en yksi k.ert ista-

a me ettely . 
Varsinain n lainau menettely n euraava: 
Liikepankki ,:,ttaa yhteyden ik hankin luottomarkki aosa -

toon tai asia omaiseen toimitusos toon (d po itaexp diti ) ilmoit-
t n tarvitsem a summ ,, v kuud n laadun sekä sen, missä uo-
dossa lai no tetaan. Toimit s s sto u rittaa aman a ilmo· k-
sen perusteella valmistelevat työt ja, vastaanotta ssaan pankilta v -
kuuden sekä valmiiksi t ytetyn velkasito muslomakkeen, suorit a 
lainasumman toivotussa muodo sa. 

Muit välittömiä kuluja kuten esim. leimaver ei kor li-
säksi tämän me ettelyn yhteydessä kummankaan osapuolen makset-
t vaksi synny. 

Pankkien j lkaisemissa tilailmoituksissa jääv-t Rik ba kil-

ta obligatioita vastaan lainatut er t sivullisten vaikeammin havaitta-
viksi nimikkeen 'Velkoja k tim i ille pankeille" taakse, joten p nkit 
kat ovat itsellään ole an uremmat mahdollisuudet säily- kasvojen 
menetykseltä. 

Miltei analoginen menetelm on käytännö eä nkkien ja 
eräitten muitten luottolaitosten, etupäässä v kuutusyhtiöitten,välillä. 
T rvitess an tilap ·tse ti vahvistusta käteiskassaans ko. laitoks t 

cl 
voiv tehdä nkkien kanss sw~p- kaupan myymäll obli tioit a 
pankeille upall samalla itoutuen o tamaan e määr· · 
kuluttua tak isin hinta , joka saadaan lis mAllä kA.te hinta n sovit-
tu korko. 

24. 10. 195 . 

Jorma Aranko/ 
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