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Helsinki 1970. Valtion painatuskeskus

Suomen Pankin toiminta

Taloudellinen kebitys vuoden 1969 aikana

Edellisen vuoden loppupuolella alkanut ta-
loudellisen kasvun voimistuminen jatkui vuo-
den 1969 aikana. Kaikkiaan lisidntyi kansan-
tuote madrdltddn yli 7 % vuonna 1969. Tyot-
tomyysaste, joka vield vuoden 1969 alussa oli
noin 3 15 %, aleni oleellisesti vuoden aikana
saavuttaen vuoden lopussa 2 %:n rajan. Koti-
maisen kysynnidn voimakas nousu purkautui
osaksi tuonnin vientii nopeampana kasvuna.
Tdmin takia kauppataseen vajaus kohosi noin
150 milj. markkaan. Vaihtotase oli kuitenkin
alustavien laskelmien mukaan jonkin verran yli-
turvasi hintatason vakavuuden koko vuoden
1969 ajan.

Kokonaiskysyntdd kasvatti vuonna 1969 voi-
makkaimmin  yksityinen investointitoiminta.
Kasvu oli nopeata kaikkien keskeisten inves-
tointiryhmien kohdalla. Talonrakennusinvestoin-
neista kasvoivat eniten tuotannolliset rakennus-
investoinnit, mikd johtui lihinnd teollisuuden
vilkkaasta rakennustoiminnasta. Alkuvuonna
teollisuuden kone- ja laiteinvestoinnit olivat
luonteeltaan etupddssd rationalisointi-investoin-
teja, kun taas loppuvuoden investoinnit tdh-
tisivdt ldhinni kapasiteetin lisidmiseen. Kone-
ja laiteinvestointien mi4rdd korottivat osaltaan
liikenteen suurehkot lentokone- ja laivahan-
kinnat. Kaiken kaikkiaan lisddntyivit yksityi-
set investoinnit madriltddin 18 9% vuonna
1969. Julkisiin investointeihin wvaikutti suh-
danteita tasaava talouspolitiikka, misti syystid
ndiden on arvioitu alentuneen noin 4 9%.

Kotitalouksien kiytettivissd oleva reaalitulo
kasvoi likipitden yhtd paljon kuin kokonaistuo-
tanto. Kulutusalttiuden pysyessi muuttumatto-
mana kasvoi yksityinen kulutus niin ikd4dn yhti
paljon kuin kotitalouksien kiytettivissi oleva
reaalitulo. Yksityisen kulutuksen kasvussa oli
padpaino kestivilli kulutustavaroilla ja ennen
kaikkea henkiloautoilla. Vihittdiskaupan myyn-
nin volyymi kasvoi vuonna 1969 jonkin ver-
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ran yksityisen kulutuksen volyymla nopeam-
min. Tukkukaupan myynnin volyymi kasvoi
tatdkin voimakkaammin johtuen lihinni ta-
lonrakennustoiminnan vilkastumisesta.

Vuonna 1969 viennin kasvun edellytykset
olivat erittdin hyvit. Devalvaatio ja vakautta-
mistoimenpiteet olivat lujittaneet vientiteolli-
suutemme kilpailuasemaa. Koko tavaranvienti
kasvoikin volyymiltaan noin 16 9% vuonna
1969. Eniten kasvoi metalliteollisuustuotteiden
ja erdiden ns. uusvientituotteiden vienti. Puu-
teollisuustuotteidenkin kohdalla lisdys oli run-
saat 13 9% ja paperiteollisuustuotteiden koh-
dalla 10 %.

Lahinni teollisuustuotannon kasvun nopeu-
tumisen seurauksena tavarantuonnin volyymi
kasntyi jyrkkdin nousuun vuoden 1969 ensim-
miiselld puoliskolla. Keskimiirdisti enemmin
kasvoi investointitavaroiden tuonti kotimaisen
investointitoiminnan kasvun voimistumisesta
johtuen sekd kulutustavaroiden tuonti, johon
vaikutti ennen kaikkea henkildautojen kysyn-
nin huomattava kasvu. Kaikkiaan kasvoi tava-
rantuonnin volyymi noin 24 %.

Hintatason nousun voimistuminen lantisissi
teollisuusmaissa heijastui tuontihintojen nopeu-
tuneena nousuna vuonna 1969. Vientihinnat
vahvistuivat lihinnd puu- ja paperiteollisuus-
tuotteiden kohdalla. Koko viennin hintataso
nousi noin 5 %.

Tavaranviennin arvo oli kertomusvuonna
8 340 milj. mk ja tavarantuonnin 8 490 milj.
mk. Kauppatase oli nidin ollen 150 milj. mk
alijddmainen. Kun vaihtotaseen muut erit tuot-
tivat noin 200 milj. markan ylijéiéiméin, muo-
dostui koko vaihtotaseen ylijaimi noin 50 milj.
markaksi.

Suomen Pankin valuuttavaranto supistui 115
milj. mk vuoden 1969 aikana. Timi johtui
osittain kansainvilisilli valuuttamarkkinoilla
vallinneesta epdvarmuudesta sekd ulkomaisen
korkotason noususta tuntuvasti kotimaisen kor-
kotason ylapuolelle Nimi molemmat rajoittivat
lyhytaikaisen p#ioman tuontia. Edelleen kan-
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sainvilisten padomamarkkinoiden kireys aiheutti
pitkdaikaisen p#domantuonnin  supistumisen.
Kun muiden valuutanpitijien nettovelka ulko-
maille supistui huomattavasti vuoden aikana,
maan koko valuuttavaranto kuitenkin kasvoi
nettomaérdisesti runsaat 150 milj. mk.
Palkkoja korotettiin vuoden alusta vakautta-
missopimuksen mukaisesti keskimédrin 16 pen-
nilli tunnilta, mikd merkitsi noin 3 %5 %:n
suuruista palkkojen nousua edellisen vuoden
viimeiseen neljinnekseen verrattuna. Sopimus-
palkat kohosivat keskimidrin 5 % vuoteen
1968 verrattuna. Noususuhdanteen myota
erdilli aloilla esiintyi kuitenkin pulaa ammat-
titaitoisesta tyovoimasta, mikd johti palkkojen
liukuman voimistumiseen vuoden 1969 aikana.
Tyopanoksen noustessa noin 2 Y5 % muodos-
tui palkkasumman kasvu 10 9 :ksi.
Hintataso nousi elinkustannusindeksilld mi-
tattuna vajaat 2 9 vuodesta 1968. Vuoden
loppuun mennessd hintojen nousu pysahtyi ko-
konaan, niin ettd elinkustannusindeksi pysyi va-
kaana vuoden 1969 neljan viimeisen kuukauden
ajan. Tukkuhinnat nousivat kuitenkin enem-
min eli noin 3 ¥4 9% edellisestd vuodesta.

Vakauttamisen jatkamisesta padstiin sopimuk-
seen syyskuun 11 pdivind 1969. Tilloin sopi
12 tyomarkkinajirjestod tyomarkkinapoliittisista
toimenpiteistd vuodelle 1970. Samaan aikaan
kaupan ja teollisuuden 13 keskusjirjestod teki
omalta osaltaan vakauttamista tukevan sopi-
muksen. Maataloushintojen osalta oli pddsty jo
aikaisemmin kesikuussa 1969 sopimukseen,
jonka mukaan maataloushintoja tuli korottaa
suhteessa maatalouden kustannusten nousuun
sekd yleiseen palkkakehitykseen ottaen kuiten-
kin huomioon maatalouden tuottavuuden lisiyk-
sen. MyGs paperi- ja puuteollisuus sekd metsén-
omistajat olivat pddsseet sopimukseen kanto-
hinnoista hakkuukaudeksi 1969—1970. Tyo-
markkinoita koskevan sopimuksen mukaan
palkkoia tuli korottaa 18 pennilld tunnilta vuo-
den 1970 alusta, vahintdan kuitenkin 1 %.
Timan lisdksi palkkaa, palkkaperusteita tai
muita tyovoimakustannuksia lisddvid tekijoitd
sovittiin korotettavaksi niin, etti niiden koro-
tusten yhteisvaikutus on 1 9% alan palkkasum-
masta. Edelleen sisdltyi solmittuun sopimuk-
seen eriitd sosiaalisia uudistuksia, joista tdrkein
oli erorahajirjestelmin kiyttoon ottaminen vuo-
den 1970 alusta.

Vakauttamissopimuksessa edellytetty laki ta-
loudellisen kehityksen turvaamisesta hyviksyt-
tiin eduskunnassa marraskuun 21 paivdni. Laki

on periaatteessa samanlainen kuin vuonna 1968
hyviksytty, paitsi ettd siihen nyt sisiltyy vuok-
ralaisten irtisanomissuojaa koskeva kohta.

Suomen Pankin rabapolitiikka

Yleiset rahapoliittiset toimenpiteet

Vuoden 1969 puolella Suomen Pankki jatkoi
niiden edellisend vuonna alulle pantujen luot-
topoliittisten erityisjdrjestelyjen toteuttamista,
joilla pyrittiin elvyttdméddn investointeja talou-
dellisen kasvun ja tydllisyyden kannalta tdr-
keilli tuotannonaloilla. Kun valuuttavaran-
non kasvu yhi jatkui, rahalaitosten maksuval-
mius parani vuoden alkukuukausina tuntuvasti.
Tim3 lisdsi rahalaitosten luotonantomahdolli-
suuksia samaan aikaan, jolloin myds luoton-
kysyntd kasvoi suhdannenousun nopeasti voi-
mistuessa.

Suomen Pankin ja rahalaitosten kesken huhti-
kuun alussa pidetyssd neuvottelussa todettiin,
ettd rahalaitosten luottopolititkan tirkeimpédnd
tehtdvind oli pyrkid huolehtimaan toisaalta ta-
loudellista kasvua ja tydllisyystilanteen vahvis-
tumista edistdvien teollisuus- ja asuntotuotanto-
investointien sekd kotimaisten pddomatavara-
toimitusten riittivistd rahoituksesta ja toisaalta
oman maksuvalmiutensa parantamisesta. Suo-
men Pankin taholta korostettiin erityisesti vii-
meksi mainitun tehtdvin tarpeellisuutta silmalld
pitden sitd, ettd silloisten ennusteiden mukaan
odotettiin rahalaitosten maksuvalmiuden vuo-
den mittaan yhd voimakkaasti paranevan, miké
saattaisi houkutella rahalaitokset liialliseen
luotonannon lisidmiseen. Kun rahalaitoksille
asetetut rediskonttauskiintiot oli katsottava
tdysin riittdviksi, pankki huhtikuun 3 péivénad
padtti muuttaa rediskonttausohjeita siten, ettei
rediskonttauskiintiiden ylitys endd ollut sal-
littua. Samalla kumottiin tarpeettomina redis-
konrtauskiintion ylityksestd veloitettavaa lisa-
korkoa koskevat mairdykset ja muut kiintion
ylityksestd aiheutuvat sanktiot.

......

silld valuuttamarkkinoilla aiheuttivat myds Suo-
men osalta huomattavaa valuuttakatoa — pan-
kin kulta- ja valuuttavaranto supistui touko-
kuun aikana periti 242 milj. mk. Valuutta-
markkinoiden epidvarmuuden vuoksi rahalaitos-
ten maksuvalmius kaintyikin heikkeneviksi. T4-
hin vaikutti mvos se, ettd kotimainen inves-
tointitoiminta vilkastui odotettua voimakkaam-

min ja johti sekid luottovolyymin ettd tuonnin
suureen kasvuun. Suomen Pankin ja rahalaitos-
ten kesken kesikuun lopulla pidetyssi uudessa
neuvottelutilaisuudessa todettiinkin, etti suh-
danne- ja maksutasekehityksen hallitsemiseksi
rahalaitosten on pyrittivd investointitarpeiden
rahoituksen ohella edelleenkin parantamaan
omaa maksuvalmiusasemaansa.

Syksyyn mennessd oli kiynyt ilmeiseksi,
ettd suhdannenousu oli saavuttamassa mitat,
jotka edellyttivit niin julkisen vallan kuin yksi-
tyisenkin sektorin taholla aktiivisia toimenpi-
teitd suhdanteiden ylikuumenemisen valttdmi-
seksi. Luottopolitiilkan osalta oli todettavissa,
ettd rahalaitokset eivit olleet toivotulla tavalla
onnistuneet  ehkidisemdsin  maksuvalmiutensa
heikkenemisti ja ettd niiden luotonannon kasvu
oli aikaisemmin annettujen luottolupausten seu-
rauksena muodostumassa suuremmaksi kuin
suhdannepolitiikan kannalta olisi ollut suotavaa.
Suomen Pankki ryhtyi tilléin neuvotteluihin
rahalaitosten kanssa luotonannon kasvun rajoit-
tamista koskevan sopimuksen aikaansaamiseksi.
Neuvottelujen tuloksena Suomen Pankki, liike-
pankit, Osuuskassojen Keskus Oy, Suomen
Sadstopankkiliitto, Osuuskassojen Keskusliitto
ja Postisddstopankki tekivit syyskuun 24 pdi-
vini sopimuksen luotonantopolitiikan suunta-
viivoista vuosille 1969—70. Sopimuksen mu-
kaan kukin rahalaitos rajoittaa antolainauksensa
kasvun siten, ettd se kulloinkin viimeksi kulu-
neiden 12 kuukauden aikana on enintdsn 90 %
samanaikaisesta ottolainauksen kasvusta. Ne
rahalaitokset, joiden antolainaus jo oli kasva-
nut titi enemmin, pyrkivit saavuttamaan mai-
nitun enimmiisrajan viimeistdin maaliskuun
1970 loppuun mennessi. Samana piivdnid Suo-
men Pankki antoi kiertokirjeen uusista redis-
konttausehdoista, jotka tulivat voimaan loka-
kuun alusta. Rahalaitosten rediskonttauskiin-
tiot alennettiin loka—joulukuun 1969 ajaksi
85 %:iin ja tammi—maaliskuun 1970 ajaksi
75 9%:iin aikaisemmista mairistdin. Rediskont-
tauskiintion ylityksestd pidtettiin samalla ryh-
tyd uudelleen veloittamaan lisikorkoa.

Vuoden viimeiselldi neljannekselldi D-markan
revalvointi aiheutti sekid etu- etti jilkikdteen
hairicitd valuuttamarkkinoilla, miki jilleen hei-
jastui Suomessa rahalaitosten maksuvalmiuden
odottamattomina heilahteluina. Ennen vuoden
loppua tilanne kuitenkin vakiintui. Kiihtynyt
suhdannenousu vaikeutti rahalaitosten luoton-
annon kasvun jarruttamista ja niiden maksuval-
miuden parantamispyrkimyksid. Vuoden lop-

puun mennessi silti pddosa rahalaitoksista on-
nistui, osittain ottolainauksen voimakkaan kas-
vun ansiosta, alentamaan antolainaussuhteensa
syyskuisen sopimuksen edellyttimiin rajoihin.

Keskuspankkiluoton annon tekninen uudistus

Vuoden aikana saatiin pidtokseen keskus-
pankkiluoton teknistd uudistusta koskevat val-
mistelut. Varsinaisen keskuspankkiluoton myon-
timinen rahalaitoksille on vanhastaan tapahtu-
nut valtaosalta rediskonttausten muodossa.
T#m3 menettely on niin Suomen Pankin kuin
rahalaitosten taholta todettava teknisesti han-
kalaksi ja paljon tyoti antavaksi. Sen jilkeen
kun leimaverolakia vuoden 1968 lopussa Suo-
men Pankin aloitteesta muutettiin siten, etti
pankin ja rahalaitosten viliset varainsiirrot saa-
dettiin kokonaisuudessaan leimaverosta vapaik-
si, pankki ryhtyi neuvottelemaan rediskonttaa-
vien rahalaitosten kanssa muidenkin luotto-
muotojen kuin rediskonttauksen kiyttdmisestd
keskuspankkiluoton myontimisessd. Neuvotte-
lujen tuloksena ja eduskunnan pankkivaltuus-
miesten tehtyi joulukuun 12 pidivind pitdmis-
sddn kokouksessa uudistuksen toteuttamiseksi
tarvittavat paatokset (s. 17) Suomen Pankki
antoi joulukuun 31 piivdnd rediskonttaaville
rahalaitoksille kiertokirjeen uusista keskuspank-
kiluoton ehdoista. Ohjeissa, jotka tulivat voi-
maan vuoden 1970 alusta, hyviksyttiin uusiksi
luottomuodoiksi myos rahalaitosten omat vek-
selit samoin kuin niiden toistensa maksetta-
viksi asettamat vekselit, joita Suomen Pankki
nyt ryhtyy diskonttaamaan keskuspankkiluoton
paimuotona. Rediskonttaamista pankki suosit-
teli vain rahalaitosten lyhytaikaisten kassantar-
peiden rahoittamiseen. Uusissa ohjeissa helpo-
tettiin my0s pankkipdivin pddtteessd tarvitta-
vassa rahalaitosten ja Suomen Pankin vilisten
tilien tasaamisessa noudatettua tekniikkaa. Ra-
halaitosten luottokiintiot, mitd nimitysti ryh-
dytdin kiyttimdin rediskonttauskiintion sijas-
ta, sdilytettiin tammi—maaliskuuksi 1970 sel-
laisina, miksi ne oli syyskuussa vahvistettu.
Luottokiintion ylitysmahdollisuus poistettiin,
minki vuoksi lisikoron veloitusta koskevat
miidrdykset samalla kumottiin. Milloin jonkin
rahalaitoksen kassantarve vastaisuudessa josta-
kin poikkeuksellisesta syystd ylittdisi luotto-
kiintion sallimat puitteet, Suomen Pankki voi
kuitenkin, milloin perustellut syyt ovat ole-
massa, suostua tekemidn rahalaitoksen kanssa
obligaatioiden ylimairdisii termiinikauppoja.












