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Helsinki 1989. Valtion painatuskeskus

SUOMEN PANKIN TOIMINTA

Nopea taloudellinen kasvu ja pyrkimykset sen
mukanaan tuomien tasapainottomuuksien lie-
ventdmiseen olivat Suomen Pankin 177. toi-
mintavuotta hallitsevia piirteitd. Kasvu nojasi
suurelta osin kotimaiseen kysyntdin ja johti
siten vaihtotaseen vajeen syventymiseen seki
vaikeuksiin hallita palkkojen ja hintojen nou-
sua. Suomen Pankki pyrki rajoittamaan koti-
maista kysyntdd pitdméalld valuutta-indeksin
vahvana ja korot mahdollisimman korkeina
aiheuttamatta kohtuutonta paiomantuontia.

Rahoitusympériston muuttuminen jatkui no-
peana, ja etenkin markkinoiden kansainvilinen
yhdentyminen eteni. Integraation myéti raha-
politiikan mahdollisuudet kotimaisen taloudel-
lisen kehityksen ohjaamiseen vihenivit edel-
leen, silld vakaan valuuttakurssin oloissa péi-
omanliikkeiden herkkyys rajoittaa korkopoli-
tilkkan liikkkumavaraa. Pankkien luotonanto,
jota lisdsi myos patoutuneen luotonkysynnin
purkautuminen pitkdn siddnnostelykauden jil-
keen, kasvoi vuoden 1988 aikana nopeammin
kuin talouden tasapainon kannalta olisi ollut
suotavaa.

Myos rahoitusmarkkinalainsddddnnon laajo-
ja uudistushankkeita jatkettiin vuonna 1988.
Osana verouudistusta kehitettiin pddomatulo-
jen ja korkovidhennysten verokohtelua.

Talouden kehitys vuonna 1988

Kansainvélisessd taloudessa vuosi 1988 oli voi-
makkaan kasvun aikaa huolimatta odotuksis-
ta, joita porssikurssien jyrkka lasku lokakuus-
sa 1987 oli synnyttdnyt. Léntisten teollisuus-
maiden kokonaistuotanto kasvoi 4 % ja maail-
mankauppa 9 %. Taloudellista kasvua tukivat
alhainen 6ljyn hinta ja suurten teollisuusmai-
den pidattyminen sekd finanssipolitiikan ettd
pitkddn myo6s rahapolitiikan tiukentamisesta.
Lénsi-Euroopassa talouskasvu nopeutui ja oli
keskimdarin 3 Y2 %.
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Kansainvilisen talouden nopea kasvu voi-
misti vuoden mittaan raaka-aineiden ja muiden
tuotantopanosten hintojen nousua. Merkitti-
vin poikkeus oli 6ljyn hinta, joka joulukuuhun
saakka edelleen aleni. Kuluttajahinnat nousivat
OECD-maissa keskiméirin runsaat 4 %, ja
vuoden lopulla 12 kuukauden nousuvauhti oli
noin 4 Y2 %. Inflaation nopeutuminen johti
kesédlla rahapolitiikan otteen tiukentamiseen
useissa maissa ja timin seurauksena kansain-
vélisten korkojen nousuun vuoden jalkipuolis-
kolla.

Suomessa talouden voimakas kasvu jatkui
(taulukko 1). Kiinteét investoinnit lisdéntyivit
9 %, ja seka yksityisen ettd julkisen kulutuk-
sen kasvu oli edelleen nopeaa. Bruttokansan-
tuotteen kasvu ylsi 4.6 prosenttiin. Vuoden
mittaan tuotantokapeikot yleistyivit, ja talou-
den ylikuumenemisen merkit lisdsntyivit.
Myos tyottomyysaste aleni, mutta erot kysyn-
ndn ja tarjonnan alueellisessa ja ammatillisessa
rakenteessa estivit tyollisyyden merkittdvan li-
sddntymisen.

Lannenviennin méira kasvoi noin 5 % eli
hieman markkinoiden kasvua vidhemman.
Idanviennin méara pysyi ennallaan, miki osal-
taan johtui Suomen ja Neuvostoliiton vilisessi
kaupassa sovitusta vientiluottojirjestelysta.
Tuotantokapasiteetin riittdiméattémyys ja ky-
synndn rakenne nostivat tuonnin mairian kas-
vun 10 prosenttiin.

Tavaroiden viennin yksikkoarvoindeksi nou-
si keskiméirin runsaat 5 %. Kun tuontihinnat
kadntyivdt nousuun vasta vuoden lopulla,
vaihtosuhde parantui 3 %. Jo kolmantena pe-
rakkdisend vuotena vaihtosuhteen muutos lisi-
si tuntuvasti kansantalouden kiytettivissa ole-
vaa reaalituloa.

Usean vuoden ajan kotimaisen kysynnin
vetdmédnd jatkunut kasvu johti vaihtotaseen
vajeen syvenemiseen 12.6 mrd. markkaan. Ta-
varoiden ja palvelusten tase heikkeni 2.6 mrd.
markkaa edellisvuodesta. Osaltaan vaihtota-
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seen vajetta suurensi myos ulkomaisen velan
korkojen lisdys. Vaihtotaseen heikkeneminen
oli erityisen huolestuttavaa sen vuoksi, ettid se
ajoittui kansainvalisen korkeasuhdanteen ai-
kaan.

Voimakas kotimainen kysynté vaikeutti pyr-
kimyksid hillitd palkkojen ja hintojen nousua.
Palkkojen nousu nopeutui selvisti kevain liit-
tokohtaisen sopimuskierroksen tuloksena. Sa-
moin kuluttajahintojen kohoaminen ylitti jal-
leen kilpailijamaiden inflaation. Erityisesti
asuntomarkkinoilla voimakas kysyntd johti
hintojen nopeaan nousuun.

Hallitus oli kiristdnyt finanssipolitiikkaa
syksylla 1987 laatiessaan seuraavan vuoden
budjettia. Veroasteikkojen inflaatiotarkistuk-
set oli tehty vain osittaisina, joten vuoden 1988
tuloverotus tiukentui. Lisdksi vuoden 1988 ke-
vadlla nostettiin erditéd valillisid veroja ja hinto-
ja yksityisen kulutuksen rajoittamiseksi. Valil-
listen verojen seka tariffien ja maksujen koro-
tukset lisasiviat kuluttajahintojen nousua vuo-
den aikana ldhes 2 prosenttiyksikko4. Finanssi-

1985 1986 1987 1988'

mddran muutos %

1.2 1.3 1.7 4.2
3.0 —0.4 4.0 9.9
32 4.1 5.1 5.0
5.1 2.8 5.9 6.3
4.7 3.2 4.7 3.2
6.8 3.1 9.0 10.1
35 2.9 3.8 4.6
muutos %
8.4 7.0 7.1 8.8
2.9 —2.3 2.2 512
3.0 —9.9 —2.0 2i1
—0.2 4.6 233 3.0
5.9 3.6 3.7 5id
4.9 3.4 3.6 6.5
5.0 5.3 5.1 4.6
mrd. mk
—4.5 —3.8 —8.5 —12.6
2.4 5.9 235 4.2
—6.9 —9.7 —11.0 —16.8
—3.4 —1.3 —4.3 0.4

politiikan aktiivinen kiristiminen jai kuitenkin
kysyntétilanteeseen ndhden vihdiiseksi; verotu-
lojen kasvu oli suurelta osin seurausta talouden
voimakkaasta kasvusta ja kiihtyneestid inflaa-
tiosta. Tehokas vaikuttaminen kysyntd4n olisi
vaatinut my0s julkisten menojen kehitykseen
puuttumista.

Tyomarkkinoilla syntyi loppukesilld inflato-
risten palkkasopimusten jidlkeen valmiutta ta-
sapainottaviin toimiin. Syksyn 1988 budjetti-
ratkaisujen yhteydessa hallitus sopi etujirjesto-
jen kanssa tyokustannusten ja hintojen vakaut-
tamissuorituksesta. Tédhdn sopimukseen kyt-
kettiin myos vuoden 1989 alusta kdynnistyvé
verouudistus erityisesti palkansaajien verotuk-
seen liittyvilta osiltaan. Vakautusratkaisulla
pyrittiin estiméin sekd verouudistukseen liitty-
vien verokevennysten ettd korkeiden nimellis-
palkkojen korotusten toteutuminen yht4 aikaa.
Lisaksi Suomen Pankki ilmoitti vakautussuosi-
tukseen liittyen olevansa valmis alentamaan
peruskorkoa silla edellytykselld, ettd suositus
tulee riittdvan laajasti omaksutuksi.

Syksyn aikana valtaosa jarjestoista sopi suo-
situksen mukaiset palkkasopimukset voimassa
olevan, helmikuun loppuun 1990 ulottuvan
kaksivuotisen tulosopimuksen jilkimmaiselle
sopimusvuodelle. Kaikkiaan vakautusratkaisun
piiriin tuli ldhes kolme neljdsosaa palkansaajis-
ta.

Verouudistus ja vakautusratkaisu kavensivat
finanssipolitiikan  liikkumavaraa erityisesti
vuotta 1989 ajatellen. Hallitus joutui mitoitta-
maan vuoden 1989 budjetin jossain méiirin
ekspansiiviseksi, vaikka talouspoliittiset niko-
kohdat muutoin olisivat edellyttdneet pikem-
minkin kiristimista.

Keskuspankkipolitiikka

Raha- ja valuuttakurssipolitiikka

Keskuspankkipolitiikan linja

Suomen Pankin tavoitteena oli osaltaan hillitd
kysynndn kasvua ja siten jarruttaa vaihtota-
seen vajeen syventymistd ja kustannustason
nousua. Keskuspankkipolitiikan 1dhtokohdaksi
jouduttiin ottamaan, ettd tiukentamisesta huo-
limatta finanssipolitiikka ei rajoittaisi riittavas-
ti kotimaista kysyntdid vuonna 1988. Vuoden
kuluessa kotimainen kysynti osoittautui enna-
koituakin voimakkaammaksi, joten tarve ki-
reddn keskuspankkipolitiikan linjaan vield ko-
rostui.

Kysynnén hillitsemiseksi korkotaso pyrittiin
pitdimddn mahdollisimman korkeana. Lyhyt-
aikaisten korkojen ohjailu Suomen Pankin
osallistumisella kotimaisille rahamarkkinoille
ja valuuttamarkkinoille seki peruskorkopoli-
tiikkka olivat keskeisissd osissa muotoiltaessa
rahapolitiikan linjaa kuluneena vuotena. Kor-
kopolitiikan mahdollisuuksia kuitenkin rajoitti
se, ettd padomanliikkeet reagoivat herkisti
markan ja ulkomaisten valuuttojen valisiin
korkoeroihin. Rahoitusmarkkinoiden kansain-
vélistymisen edetessd Suomen omaksuma kiin-
tedn valuuttakurssin politiilkka rajasi entistd
selvemmin kotimaisen talouspolitiikan liikku-
mavaran. Rahapolitiikan kannalta tima mer-
kitsi, ettd mahdollisuudet aktiiviseen kysynnin
sadtelyyn tdhtddvaan korkopolitiikkaan olivat
niukat, vaikka korkotason muutokset tapah-
tuivatkin aiempaa joustavammin.

Vakaan valuuttakurssin linja nahtiin valtta-
mattomaksi, jotta kotimainen kustannuskehi-
tys pystyttdisiin pitkalla aikavililld pitiméidn

maltillisena. Rahapolitiikan vaikutusmahdolli-
suuksien  vahvistamiseksi  valuuttaindeksin
vaihteluvdlid lisdttiin marraskuussa noin 4.5
prosentista noin 6 prosenttiin. Tama lisasi
jossain méirin pddomanliikkeisiin liittyvia ris-
kid ja vidhensi valuuttaliikkeiden korkoherk-
kyytta.

Markkinaoperaatiot ja kassavarantovelvoite

Vuoden alkukuukausina raha- ja valuutta-
markkinoilla jatkuivat jo edellisend vuonna
vallinneet kehityssuunnat. Kotimaisten ja kan-
sainvélisten korkojen vilinen ero oli suhteelli-
sen suuri ottaen huomioon, ettd markan vah-
vuuteen luotettiin yleisesti. Korkoeron johdos-
ta ulkomaista pddomaa tuotiin runsaasti maa-
han, ja tdma pyrki vahvistamaan markan ul-
koista arvoa. Suomen Pankki antoi indeksin
vahvistua ldhelle sallitun vaihteluvilin alara-
jaa. Kurssin vahvistumisen jarruttamiseksi
pankki kuitenkin osti valuuttaa yli 5 mrd.
markan arvosta ensimmdiisen vuosipuoliskon
aikana.

Valuutan ostot kasvattivat valuuttavarantoa
ja lisasivdt maksuvalmiutta kotimaisilla raha-
markkinoilla. Hillitikseen rahamarkkinoiden
keventymistd Suomen Pankki sitoi ylimaardisia
varoja markkinoilta sijoitustodistuskaupoilla
ja keraamailld pankeilta kassavarantotalletuk-
sia. Huhtikuun loppuun mennesséi sijoitusto-
distuksia myytiin nettoméirdisesti (ml. erdin-
tyneiden kauppojen vaikutus) noin 3.4 mrd.
markan arvosta. Suomen Pankin sijoitustodis-
tusvelka oli huhtikuun lopussa suurimmillaan,
runsaat 8 mrd. markkaa. Kassavarantovelvoite
korotettiin toukokuuhun mennessia 7.0 pro-
senttiin vuoden alun 4.9 prosentista.

Kesdkuussa kotimaisten ja kansainvilisten
korkojen vilisen eron sallittiin kaventua selvis-
ti. Suomen Pankki vidhensi sijoitustodistusten
myynteja, vaikka kansainvilinen korkotaso
kaantyi nousuun. Korkoeroa supistamalla ha-
luttiin pysdyttda valuuttavarannon kasvu.

Korkoeron kaventuminen. ja valuuttaméii-
rdisten notariaattiluottojen kieltdiminen (ks. s.
9) véhensivit pddomantuontia Suomeen kesil-
ld. Samalla valuuttaindeksi hieman heikkeni,
ja Suomen Pankki myi valuuttaa jonkin ver-
ran. Vaikka kotimainen korkotaso k#intyi hei-
ndkuussa uudelleen nousuun, ei timi endd
johtanut merkittdvddn paiomantuontiin. Va-
luuttaindeksi kuitenkin vahvistui jalleen Idhelle
alarajaansa. Korkojen annettiin maariytys si-



ten, ettd valuuttakurssiin ei kohdistunut huo-
mattavia paineita, joten Suomen Pankki ei
myo6skddn joutunut merkittdviin interventioi-
hin valuuttamarkkinoilla.

Valuuttavirran pysdhdyttyd ei likviditeettid
enéd loppuvuoden aikana sidottu sijoitustodis-
tusten myynneilld. Syksylld Suomen Pankki
jopa osti merkittdvid méiria sijoitustodistuksia
estddkseen korkojen nopean nousun. Siirtymi-
nen myynneistd ostoihin johti siihen, ettd elo-
kuusta ldhtien Suomen Pankin saamiset sijoi-
tustodistuksista ylittivat velat.

Kassavarantovelvoite korotettiin porrastetus-
ti loka—joulukuun aikana 7.0 prosentista 7.8
prosenttiin. Siten velvoitteen korotuksiin kiy-
tettiin vuoden kuluessa lahes kokonaan se liik-
kumavara, jonka voimassa ollut kassavaranto-
sopimus salli. Kassavarantotalletusten maari
Suomen Pankin taseessa oli vuoden lopussa
noin 19 mrd. markkaa, mika oli 8 mrd. mark-
kaa enemmaén kuin edellisvuoden lopussa. Li-
sayksestd runsaat 6 mrd. markkaa aiheutui
velvoitteen korotuksista ja loput kassavaranto-
pohjan kasvusta.

Rahamarkkinavaikutuksiltaan kassavaranto-
talletusten kerdaminen on sijoitustodistusten
myyntiin rinnastettava, mutta Suomen Pankille
sijoitustodistuskauppoja halvempi tapa kerits
markkinoilta likviditeettid. Velvoitteen koro-
tuksilla haluttiin samalla nikyvisti viestittas
rahapolitiikan pyrkimyksistid. Sijoitustodistus-
kauppoihin verrattuna peruskorkosidonnaisista
kassavarantotalletuksista aiheutuu pankeille
sitd suurempi kustannus, mitd korkeampia
markkinakorot ovat suhteessa peruskorkoon.
Alkuvuodesta kassavarantotalletusten kustan-
nusvaikutus kasvoi, kun velvoitetta korotettiin
toistuvasti. Kesélld, kun peruskorkoa korotet-
tiin ja sen jilkeen markkinakorot alentuivat,
kustannusvaikutus supistui selvisti. Myohem-
min syksylld se uudelleen kasvoi markkinakor-
kojen ja velvoiteprosentin nousun myéta.

Korkopolitiikan liikkumavaran lisiamiseksi
valtioneuvosto laajensi marraskuussa pankki-
valtuusmiesten esityksestd valuuttaindeksin
vaihtelualuetta noin 1.5 prosenttiyksikkod; uu-
siksi vaihteluvidlin rajoiksi paitettiin 100.5 ja
106.8, kun vanhat olivat 101.3 ja 106.0. Muu-
tos antoi indeksille tilaa vahvistua jonkin ver-
ran lisdd ja siten vdhensi edelleen Suomen
Pankin tarvetta ostaa valuuttaa loppuvuoden
aikana.

Valuuttojen termiinimarkkinoille Suomen
Pankki osallistui vuoden 1988 aikana suhteelli-

sen harvoin. Alkuvuodesta termiinikaupoilla
sidottiin jonkin verran pankkien maksuval-
miutta, mutta tilléinkin uusia kauppoja tehtiin
vihemman kuin vanhoja erdintyi. Syyskuussa
termiinimarkkinoiden kautta kerittiin ylimaa-
rdistd likviditeettid idankauppaan liittyvien
luottojérjestelyjen yhteydessa.

Interventiot kotimaisilla rahamarkkinoilla
tehtiin ldhes yksinomaan Suomen Pankin ja
keskuspankkirahoitukseen oikeutettujen pank-
kien sijoitustodistuksilla, ja valtaosin 3 kuu-
kauden maturiteetissa. Lokakuussa piitettiin
mahdollisuudesta kdydd kauppaa myés vuotta
pitemmilld sijoitustodistuksilla sekd valtion
velkasitoumuksilla ja verollisilla obligaatioilla.

Suomen Pankin hallinnolliset korot

Suomen Pankki korotti toukokuussa perus-
korkoa 7 prosentista 8 prosenttiin. Korotuksel-
la haluttiin erityisesti tukea kotitalouksien
sddstamisen edellytyksid. Koska peruskorkosi-
donnaiset talletukset ovat péiasiallinen kotita-
louksien rahoitussddstimisen muoto, vaikuttaa
markkinakorkojen kehitys vain vdhian niiden
sddstoistdan saamaan tuottoon. Inflaation
kiihdytty4d olisi mm. pankkisdistimisen reaali-
korko alentunut ja tdméi olisi saattanut edel-
leen lisdtd yksityistd kulutusta. Reaalikoron
lasku olisi my6s merkinnyt tallettajien ja velal-
listen vilisen tulonjaon muutosta.

Vaikka pankkien markkinaehtoisen otto- ja
antolainauksen osuudet ovat viime vuosina
kasvaneet huomattavasti, valtaosa koko laina-
ja talletuskannasta on yhi peruskorkosidon-
naista. Kun peruskoron korotus lisési pankkien
keskimé&éaraisid varainhankintakustannuksia, se
siirtyi osittain uusien luottojen korkoihin ja
hillitsi myos sitd kautta kotimaista kysyntda.

Vaihtotaseen vajeen syveneminen osoitti sel-
kedsti, ettd toukokuun peruskorkoratkaisu oli
tarpeen. Suomen Pankin johtokunta ilmaisi
kuitenkin my6hemmin syksylld valmiutensa
esittdd pankkivaltuustolle peruskoron alenta-
mista vuoden 1989 alusta tukeakseen hallituk-
sen ja tyomarkkinajirjestdjen solmimaa va-
kautussuositusta. Koronalennuksen edellytyk-
seksi asetettiin suosituksen toteutuminen olen-
naisilta osiltaan. Tyomarkkinatilanteen selvit-
tyd marraskuussa pankkivaltuusto piitti joh-
tokunnan esityksestd laskea peruskoron 7.5
prosenttiin vuoden 1989 alusta lihtien.

Yksittdisend toimenpiteeni peruskoron alen-
nus olisi ollut ristiriidassa talouden kehityksen

kanssa, silla tarve kotimaisen kysynnén hillitse-
miseen edellytti yhd korkeaa korkotasoa. Suo-
men Pankki piti vakautussuosituksen toteutu-
mista kuitenkin tdrkedna ja halusi sitd osaltaan
edesauttaa. Laajasti omaksuttu vakautussopi-
mus hillitsi osaltaan kustannusten nousua, jo-
ten peruskorkoa saatettiin alentaa.
Peruskoron lisiksi Suomen Pankki p#ittaa
hallinnollisesti ne korot, joita se soveltaa vas-
taanottamiinsa pankkien péivétalletuksiin ja
myontdmiinsa pankkien paiviluottoihin. Loka-
kuussa péivitalletuskorko alennettiin 7.5 pro-
sentista 4 prosenttiin ja paiviluottokorko ko-
rotettiin 11 prosentista 13 prosenttiin. Pankki-
kohtaisen péiviluottokiintion ylittavilts osalta
perittdvd sakkokorko pidettiin ennallaan 19
prosenttina. Paiviluotto- ja péivitalletuskoron
entistd selvemmalld eriyttdmiselld pyrittiin te-
hostamaan pankkien vilisten markkinoiden
toimintaa. Suomen Pankin péiviakorkojen ra-
hapoliittinen tehtdvd on ratkaisevasti muuttu-
nut, kun rahapolitiikkaa ohjataan markkina-

operaatioilla. Nyt ne toimivat yl4- ja alarajoina
pankkien vilisten markkinoiden yon yli -korol-
le, mutta eivdt vaikuta muulla tavoin yleiseen
markkinakorkotasoon.

Pdadomanliikkeet

P4ddomantuonti jatkui etenkin vuoden alku-
puolella korkoeron ja jo aiemmin toteutuneen
ulkomaisten luottojen vapautumisen vauhditta-
mana. Ensimmadiselld vuosipuoliskolla pai-
oman nettotuonti oli 13.4 mrd. markkaa, mika
ylitti noin 7 mrd. markalla vaihtotaseen alijas-
mén ja lisdsi vastaavalla maarilld valuuttava-
rantoa. Korkoeron supistuminen ja valuutta-
médréisten notariaattiluottojen kieltiminen ke-
sdlla kaansivit padomanliikkeet tuonnista vien-
niksi, ja t&ll6in tasaisesti kasvava vaihtotaseen
vaje rahoitettiin valuuttavarannon supistumi-
sen kautta. Koko vuoden paidomantuonti vas-
tasi kuitenkin vaihtotaseen alijadmia (tauluk-
ko 2).

Taulukko 2. Vaihtotaseen rahoitus, milj. mk

1987
Kauppatase ........coovvvnnn.n. 1 666
A.VAIHTOTASE................. —8 500
B. PAAOMAN TUONTI.......... 24 236
Rahoituslainat
Pankkien vilittimit.......... 9139
Yritykset suoraan ............ 2474
Ulkomaankaupan rahoitus
Rahoituslainat ............... 5 667
Toimitusluotot ............... 659
Pankkien termiinikaterahoitus . . 11 387
Suorat sijoitukset, netto ........ —3 355
Portfoliosijoitukset Suomeen ... —1 626
Portfoliosijoitukset
Suomesta (—) ....covvninenn.... —1 691
Valtion lainapddoma ........... 2 287
Muut erit .....oooviuiinnann.... — 705
A+B. VALUUTTAVARANNON
MUUTORS LN, 207 Toxdanna 15 736
Vaihdettava .................... 17 817
Sidottu ...........ciiviiiiann, —2 081

' Arvio.

1988'
I I 11 v I—1V
983 — 736 —2330 2 283 200

—3000 —3721 —4727 —1152 —12600
5 341 8439 —2 361 1364 12783

3 486 4 427 3 747 3 351 15 011

3 231 1615 889 3 361 9 096
1161 2184 —5272 — 783 —2710
—1 249 993 871 — 415 200
1 868 16 1 930 633 4 447
— 933 —2695 —1573 —1810 —7011
6 — 212 — 43 67 — 182

— 9 30— 119 — 63 — 242
— 857 1179 —1571 — 433 —1682
—1 282 902 —1220 —2544 —4144
2 341 4718 —7088 212 183
1295 4662 —6 337 897 517

1 046 56 — 751 — 685 — 334



Valtaosa pddomantuonnista muodostui lai-
noista, joita yritykset ottivat joko pankkien
kautta tai suoraan kansainvélisiltd markkinoil-
ta. Valuuttaa tuli maahan edelleen myos ter-
miinimarkkinoiden kautta. Pankkien termiini-
katerahoitus jdi kuitenkin suhteellisen vihii-
seksi, silla vientiyritysten termiinit eivit endd
kasvaneet. Ulkomaiset pankit sen sijaan hank-
kivat termiinimarkkinoiden kautta markkasaa-
misia yli 9 mrd. markkaa.

Térkein padoman viennin kanava olivat suo-
rat sijoitukset ulkomaille, joissa kuvastui suo-
malaisten yritysten hakeutuminen kansainvéli-
sille markkinoille. My6s valtio vei nettom&arai-
sesti pddomaa kuolettaessaan aikaisempia lai-
nojaan yli uuden lainanoton.

Pankkien luottokorot ja luotonanto

Kotimaista kysyntdd ja luottoekspansiota ei
kyetty kuluneen vuoden aikana hillitsem#in
rahapoliittisin keinoin siten kuin erityisesti
vaihtotaseen vajeen syvenemisen vuoksi olisi
ollut tarpeellista. Pankkien markkaluotonanto
kasvoi periti 31 %. Voimakas luottojen kasvu
vaikutti osaltaan siihen, ettd asuntomarkkinat
samoin kuin rakennustoiminta laajemminkin
selvasti ylikuumenivat ja ettid yksityisen kulu-
tuksen méard kasvoi edelleen 5 %.
Markkinakorot olivat suhteellisen korkealla
tasolla suuren osan vuotta, ja niiden kehitysti
myotdillen my6s pankkien uusien markkaluot-
tojen korot nousivat vuoden aikana. Se ei
kuitenkaan riittdnyt hillitsemé4n sadnnostelyn
purkautumisen myo6td esiin tullutta luottojen
kysyntdd. Kiihtyneen inflaation vuoksi uusien
luottojen korot kuitenkin laskivat suhteessa
kuluttajahintojen nousuun vuoden aikana.

Rahoitusmarkkinat ja niiden siintely

Rahoitusmarkkinoiden kehityksen pddpiirteet

Padomamarkkinat vilkastuivat huomattavasti
kuluneena vuonna. Nimenomaan osakemark-
kinoiden kehitys oli ripedd. Markkinoilta han-
kitun riskipddoman méara kasvoi selvisti, sa-
moin osakkeiden markkamaiiridinen vaihto li-
sddntyi. Samanaikaisesti organisoidun osake-
kaupan piirissd olevien yhtididen lukumaira
lisaantyi merkittdvasti: porssilistalla noteerat-
tujen yhtididen méaidrd nousi 54:std 66:een ja
OTC-yhti6iden madrd 16:sta 47:44n. Joukko-
velkakirjoilla hankittu rahoitus sen sijaan su-
pistui vuonna 1988.

Rahamarkkinat eli lyhytaikaisten rahoitus-
vaateiden tukkumarkkinat laajenivat edelleen
nopeasti 1988. Samalla markkinakelpoisten
vaateiden osuus kasvoi selvisti, lahes 2/3:aan
kaikista rahamarkkinavaateista. Pankkien si-
joitustodistukset sdilyttivit keskeisen asemansa
rahamarkkinoilla. Huomionarvoista oli myos
korkotermiinisopimusten yleistyminen.

Pankkien varainhankinnassa markkinahin-
taisten, erityisesti ulkomaisten velkojen osuus
kasvoi edelleen. Tamd merkitsi peruskorkosi-
donnaisuuden merkityksen supistumista va-
rainhankinnassa, vaikka edelleenkin huomatta-
va osa pankkien veloista, varsinkin markkatal-
letuksista, on peruskorkosidonnaista. Myos
luotonannon rakenne muuttui. Markkinakor-
koihin sidottujen luottojen osuus lisddntyi sel-
vasti ja oli loppuvuodesta jo lihes kolmannek-
sen uusista markkaluotoista.

Kilpailu luottomarkkinoilla kiristyi vuoden
1988 mittaan. Tdma heijastui pankkien korko-
marginaaliin, kun kasvaneita rahoituskustan-
nuksia ei voitu tdysimédriisesti siirtdd luotto-
korkoihin. Talletuspankkien markkaluotonan-
non ja markkavarainhankinnan vilisen eron
kasvu pysdhtyi. Téstd huolimatta pankkien
kannattavuus sdilyi hyvina.

Uusi ilmié rahoitusmarkkinoilla oli organi-
soidun optiokaupan alkaminen kevailla 1988.
Monien vaiheiden jialkeen markkinoille syntyi
kaksi markkinapaikkaa, joilla on kiyty kaup-
paa ensi sijassa ns. indeksioptioilla eli osakein-
deksiin kohdistuvilla optioilla.

Arvopaperimarkkinoiden kaupankdyntijér-
jestelmid kehitettiin vuonna 1988 usealla tahol-
la. Helsingin Arvopaperipdrssi aloitti joukko-
velkakirjojen automatisoidun kaupankidynnin
kevadlld ja siirtynee alkuvuodesta 1989 myos
osakkeiden vastaavaan kauppaan. Suurimmat
pankit perustivat arvopaperikaupan selvittely-
yhtion, jonka avulla on tarkoitus poistaa arvo-
paperien kuljettamisen tarve kaupankidynnin
yhteydessa. Asia liittyy ldheisesti paperitto-
maan arvopaperijarjestelméén siirtymiseen, jo-
ta koskevaa lainsdddanto4d niin ikddn valmistel-
tiin. Myo6s rahamarkkinavaateiden kaupan-
kdynnin ja selvittelyn tehostamismahdollisuuk-
sia tutkittiin.

Valuutansdinnéstelyn lieventiminen

Suomen Pankki on 1980-luvulla asteittain lie-
ventdnyt péddomanliikkeiden sddnnostelya.
Séannostelyn purkamisella on haluttu parantaa

suomalaisten yritysten kilpailuedellytyksid, li-
satd kilpailua ja tehokkuutta kotimaisilla ra-
hoitusmarkkinoilla sekd poistaa sididnndstelyn
aiheuttamia vaaristymid. Muutosten asteittai-
suudella on haluttu antaa kotimaisille rahoitus-
markkinoille aikaa sopeutua uusiin entisté kil-
pailullisempiin olosuhteisiin. Sddnndstelyn pur-
kaminen on lisdksi pyritty ajoittamaan niin,
ettd se on tukenut kulloinkin hyviksi katsottua
talouspolitiikan peruslinjaa. Sdidnnostelyn lie-
vennykset ovat kohdistuneet ensi sijassa pda-
oman tuontiin.

Vuoden 1988 elokuun alussa Suomen Pankki
helpotti padoman vientid. Yritysten suorat si-
joitukset rahoituslaitosten sijoituksia lukuun
ottamatta vapautettiin luvanvaraisuudesta.
Talla toimenpiteelld ei kuitenkaan ollut sanot-
tavaa vilitonta vaikutusta, koska lupakaytianto
oli ollut verraten vapaa jo pitemman aikaa.

Ns. portfoliosijoituksia julkisesti noteerat-
tuihin ulkomaisiin arvopapereihin helpotettiin
nostamalla tillaisten sijoitusten sallittu méaira
50 000 markasta 300 000 markkaan. Niin
ikdan ulkomaisten asuntojen ja kiinteistdjen
hankkimista koskevaa rajaa véljennettiin.

Kesdkuussa 1988 Suomen Pankki tdsmensi
myOs madrayksiddn ulkomaisten luottojen vé-
littamisestd. Uusien méiirdysten mukaan va-
luuttaluottoihin oikeutetut yritykset eividt saa
valittaa luottoja suoraan tai pankkien nota-
riaattien kautta edelleen sellaisille talousyksi-
koille, jotka itse eivdt ole oikeutettuja ulko-
maisten luottojen ottamiseen.

OECD suoritti kuluneen vuoden aikana
sdannonmukaisen valuutansaidnnostelyyn liitty-
vien varaumien ja poikkeaman tutkinnan. Va-
raumat ovat Suomen tekemid poikkeuksia
OECD:n paidomanliikkeiden vapauttamissdin-
nostoon, jota Suomi on OECD:hen liittyessdin
sitoutunut noudattamaan. Myohemmin, vuon-
na 1985, tehty tilapdinen poikkeama koskee
markkamaéérdisten joukkovelkakirjojen myyn-
tia ulkomaille. Tutkinnan yhteydessié Suomen
toivottiin jatkavan péddomanliikkeiden saddn-
nostelyn purkamista, mutta ei asetettu kyseen-
alaiseksi Suomen omaksumaa asteittaisen ete-
nemisen linjaa. :

Luottojen korkosidonnaisuudet

Vaikka Suomen Pankki lopetti vuonna 1986
pankkien ja vakuutuslaitosten luottokorkojen
tasoon kohdistuneen ns. keskikorkosdanndste-
lyn, on Suomen Pankki sen jialkeenkin antanut
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pankeille suosituksia siitd, millaisia korkosi-
donnaisuuksia luotoissa olisi hyva kayttdaa. Oh-
jeilla on ensi sijassa pyritty turvaamaan luotto-
sopimusten ja niiden tulkinnan kohtuullisuus
asiakkaan ndkokulmasta.

Suomen Pankki on kevéaastd 1987 alkaen
laskenut rahamarkkinoiden korkotasoa kuvaa-
via keskimdiriisia korkoja, heliborkorkoja,
pankkien 1—12 kuukauden sijoitustodistusno-
teerausten perusteella. Vuoden 1988 alussa
Suomen Pankki ryhtyi laskemaan ja julkaise-
maan heliborkorkojen ohella my6s niin sanot-
tuja pitkdaikaisia viitekorkoja. Ne lasketaan
kuukausikeskiarvoina pankkien antamista no-
teerauksista yhtdalta kolmen ja toisaalta viiden
vuoden pituisille kiintedkorkoisille kertakuole-
tus-tyyppisille joukkovelkakirjalainoille.

Korko-ohjeissaan Suomen Pankki on koros-
tanut kiintedkorkoisuuden ja peruskorkosidon-
naisuuden suotavuutta kotitalouksien pitkiai-
kaisissa, varsinkin asunnon hankintaan tarkoi-
tetuissa luotoissa. Samoin pitkaaikaisia viite-
korkoja voidaan kiayttda kaikessa luotonan-
nossa, myos asuntoluotoissa. Haluttaessa sitoa
luotto lyhytaikaiseen markkinakorkoon, Suo-
men Pankki on pitdnyt parhaina viitekorkoina
heliborkorkoja. Suomen Pankki ei kuitenkaan
pidé niitd sopivina asuntoluottojen viitekoroik-
si. Ohjeissa kiinnitettiin huomiota myos siihen,
ettei luottokorkoja tulisi muuttaa suhteessa
viitekorkoon rahoituslaitoksen yksipuolisella
paitokselld kuin selvdsti todettavissa olevista
erityisistd syistd. Pankeille korostettiin myos
luottosopimusten aiempaa tdsmaéllisemmén
muotoilun tdhdellisyytta.

Riskien seuranta

Saannostelyn lieventymisen sekd rahamarkki-
noiden kehittymisen myo6ta pankit ovat voineet
aiempaa vapaammin mairittdd saamistensa ja
velkojensa rakenteen. Samalla erityisesti kor-
kojen vaihtelu on lisdantynyt. TAmé on lisidn-
nyt pankkitoimintaan liittyvid riskejd varsin-
kin, kun kilpailun kiristyminen on aiheuttanut
painetta pankkien kannattavuuteen. Sen vuok-
si pankkien riskien hallinta on noussut entisté
keskeisemmaéksi.

Keskuspankki on pyrkinyt parantamaan
omaa pankkiriskiseurantaansa ja vaikuttamaan
pankkeihin niin, ettd ne kiinnittdisivit aiempaa
suurempaa huomiota omaan riskienhallintaan-
sa. Suomen Pankin toiminta t#lld alueella pe-
rustuu Suomen Pankin ohjesddnnoén velvoituk-
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seen pitdd ’Suomen rahalaitos vakavalla ja
turvallisella kannalla’’>. Kun Suomen Pankin
organisaatiota uudistettiin vuoden 1988 alusta
lukien, keskitettiin pankkiriskien seuranta eri-
tyiselle tédtd varten perustetulle riskienseuranta-
osastolle.

Suomen Pankki on jo pitkddn seurannut
pankkien valuuttariskejad ja asettanut rajoja
pankkien ns. avoimelle valuuttapositiolle.
Vuonna 1988 toteutettujen riskien seurannan
ja hallinnan tehostamistoimien p#ipaino on
kohdistunut korko- ja maksuvalmiusriskien
seurantaan. Niiden osalta Suomen Pankki
kdynnisti vuoden 1988 alkupuolella uudet seu-
rantajirjestelmét. Uusien jirjestelmien avulla
keskuspankki saa aiempaa paremman kuvan
siitd, millaisia riskipositioita eri pankeilla on.
Suomen Pankki on my®6s entisestéddn tiivistanyt
yhteisty6td pankkitarkastusviraston kanssa ris-
kien seurantaan liittyvissd asioissa.

Talletuspankkilainsdddinnon uudistus

Suomessa on valmisteltu jo usean vuoden ajan
talletuspankkeja koskevien lakien uudistamis-
ta. Pankkitoimintakomitea jitti asiasta mietin-
nén vuonna 1986. Sen pohjalta valtiovarainmi-
nisterion asettama pankkilakityoryhma laati
yksityiskohtaiset uudistusesitykset sisiltdvin
mietinnén, joka valmistui lokakuussa 1987.
Vuoden 1988 alkupuolella ministerié sai lau-
sunnot mietinnostd useilta eri tahoilta, mm.
Suomen Pankilta. Tdmén jilkeen valmistelua
on jatkettu pyrkimyksend saada lakiesitykset
eduskunnan kiésittelyyn alkuvuodesta 1989.

Uudistuksella on pyritty saattamaan lainsia-
dént6 muuttuneita rahoitusmarkkinoita vas-
taavaksi. Keskeiseksi tavoitteeksi on muodos-
tunut pankkien vakavaraisuusvaatimusten tiu-
kentaminen ja saattaminen riippuvaiseksi toi-
minnan arvioiduista riskeistd. Tamin ohella on
pyritty yhtéldistiméaén pankkien kilpailuedelly-
tyksid, tdsmentdmdin pankeille sallitun liike-
toiminnan méiérittelyé, karsimaan tarpeettomia
lupamenettelyjd, parantamaan asiakkaansuo-
jaa ja saattamaan Suomen lainsdadiantd aiem-
paa paremmin sopusointuun Kkansainvilisesti
omaksuttujen periaatteiden kanssa.

Suomen Pankki piti lausunnossaan pankki-
lakityéryhmén esityksid pddosin onnistuneina.
Ongelmalliseksi Suomen Pankki katsoi kuiten-
kin mm. esityksen vakavaraisuusvaatimusten
yhteensopimattomuuden kansainvilisten, 14-

hinnd Kansainvilisen jarjestelypankin (BIS)
piirissd valmisteltujen suositusten kanssa. Ke-
sdlld 1988 keskeiset markkinatalousmaat padsi-
védt yhteisymmairrykseen vakavaraisuussuosi-
tuksista, jotka eriiltd osin poikkeavat Suomes-
sa kaavailluista sddnnoéksistd. Suomen Pankki
pyrki osaltaan vaikuttamaan siihen, etti talle-
tuspankkilakiesitystd muutettaisiin mahdolli-
simman pitkalti niin, etteivdt sen vakavarai-
suussddnnokset aiheuttaisi vaikeuksia suoma-
laisille pankeille kansainvilistyvilld rahoitus-
markkinoilla. Tdméan kysymyksen ratkaisu vii-
vastytti lakipaketin valmistelua syksylld 1988.

Rahoitusvaateiden verokohtelu

Pddomatulojen epidyhtenidinen verokohtelu on
vaikuttanut monin tavoin Suomen rahoitus-
markkinoiden toimintaan. Pankkitalletusten
verottomuus on tukenut rahoitusjirjestelmén
pankkikeskeisyyttd ja siihen liittyen ollut
omiaan mm. yllipitim#in moniin muihin mai-
hin verrattuna laajaa ja siten kallista konttori-
verkostoa. Yhdistyneend korkomenojen vero-
viahennysoikeuteen talletuskorkotulojen verot-
tomuus on myo6s aiheuttanut veroarbitraasia.
Liséksi korkomenojen viahennysoikeus on ollut
omiaan heikentdm&én rahapolitiikan vaikutus-
ta kotitalouksien luotonkysyntéén.

Naistéd syistd Suomen Pankki on jo pitkdin
pitdnyt korkotulojen ja -menojen verotuksen
uudistamista toivottavana. Pankki on tukenut
uudistusprosessia mm. lausunnoillaan seki
osallistumalla uudistusta valmistelevien komi-
teoiden ja ty6ryhmien tyShon.

Talletusten ja obligaatioiden uusi heindkuus-
sa 1988 annettu ja vuoden 1989 alussa voimaan
tullut verohuojennuslaki on askel toivottuun
suuntaan. Talletusten verottomuus rajoittuu
ldhinnd pubhtaisiin transaktiotileihin ja toisaalta
kahden vuoden pituisiin siirtokelvottomiin tal-
letuksiin. Lisdksi verottomille tileille maksettu
korko on rajoitettu verraten alhaiseksi. Laista
myds poistuu tuotekehittelys rajoittava vaati-
mus tiliehtojen yhtaldisyydestd pankkiryhmien
vélilli. Uudessa laissa verottomien talletusten
suurin sallittu korko on kytketty suoraan Suo-
men Pankin peruskorkoon.

Osana laajempaa verouudistusta muutettiin
padomatulojen yleistd verottomuutta ja korko-
jen verovihennysoikeutta koskevat sazinnékset
vuoden 1989 alusta lukien. Korkomenojen
verovédhennysmahdollisuuksia supistettiin ja

korko- ja muiden p#ddomatulojen verotusta
yhdenmukaistettiin. Muutokset lieventédvit on-
gelmia, joita verotus rahoitusmarkkinoiden
toiminnalle aiheuttaa. Suomen Pankin kasityk-
sen mukaan uudistusta olisi kuitenkin jatketta-
va. Erityisesti korkomenojen vieldkin tuntuvaa
véhennysoikeutta olisi syytd edelleen rajoittaa
ja korkotulojen verotuksessa olisi pyrittdvi
ldhdeveron soveltamiseen.

Eradksi rahoitusmarkkinoiden instrument-
tien kehitystd ohjaavaksi ja véiristaviksi teki-
jéksi on pitkddn koettu velkakirjojen varsin
epdyhtendinen leimaverokohtelu. Leimavero-
tuksen uudistamista onkin tutkittu jo jonkin
aikaa. Vuonna 1988 hanke sai uutta vauhtia,
kun valtiovarainministeri® asetti toimikunnan
valmistelemaan asiaa.

Muut lainsdddantohankkeet

Talletuspankkilainsddadannén ja talletusten ve-
rohuojennuslain ohella kuluneena vuonna oli
vireilld useita muitakin rahoitusmarkkinoiden
toimintaan merkittavisti vaikuttavia lainsdi-
dantohankkeita. Ehké tirkein niistd on arvo-
paperimarkkinalaki, johon ldheisesti liittyy laki
arvopaperinvalittdjistd eli pankKkiiriliikelaki.
Hallitus antoi eduskunnalle esitykset arvopape-
rimarkkinalaiksi lokakuussa 1988 ja pankkiiri-
liikelaiksi joulukuussa 1988.

Arvopaperimarkkinalaki tdyttdéd ilmeisen au-
kon Suomen rahoitusmarkkinoita siitelevéssi
saannostossd. Arvopaperimarkkinoiden kas-
vun myota selvét pelisddnnot ja niitd osaltaan
turvaava viranomaisvalvonta ovat tulleet aikai-
sempaa tarkeammiksi. Markkinoiden itsesdite-
lyd ei endd ole voitu pitd4 riittdvdnd. Suomen
Pankin késityksen mukaan esitetty laki on
hyvin tarpeellinen. Suomen Pankki olisi kui-
tenkin toivonut mm. lain soveltamisalan ja
porssin ulkopuolisia kauppoja koskevan tie-
donantovelvollisuuden laajentamista esitetysta.

Kuluneena vuonna jatkuivat myds valmiste-
lut paperittomaan jirjestelmdin eli ns. arvo-
osuusjirjestelmdin siirtymiseksi. Oikeusminis-
teriossd oli aikaisemman ty6ryhmamietinnon
ja siitd annettujen lausuntojen perusteella val-
misteltu esitys, jonka johdosta ministerio jir-
jesti vuoden lopulla eri osapuolten kuulemisti-
laisuuden. Suomen Pankki piti arvo-osuusjér-
jestelmadn siirtymistd tdrkednd ja kiireellisend
tehtdvina ja ilmaisi valmiutensa osallistua jat-
kossakin aktiivisesti uuden jirjestelmdn val-
misteluun.
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Samoin kuin arvopaperikauppaa ei myos-
kédan rahoitusyhtiéiden toimintaa ole lains#i-
dannolla varsinaisesti sddnnelty. Rahoitusyh-
tididen toiminnan laajetessa tdmid on ollut
selvd ongelma erityisesti sijoittajien ja yh-
tididen asiakkaiden aseman turvaamisen nako-
kulmasta. Tamén vuoksi on pidetty tarpeellise-
na saétéa erillinen rahoitusyhtitlaki. Lakiesitys
annettaneen eduskunnalle 1989 alkupuolella.
Suomen Pankki katsoi lausunnossaan lakiesi-
tyksen pohjana olleesta mietinndstd, ettd ra-
hoitusyhtién toimiala olisi mm. Kkilpailunedis-
tdmissyistd syytd médritelld esitettyd laajem-
min. Suomen Pankin mielestd rahoitusyhtiéille
olisi mm. sallittava ns. suora luotonanto ylei-
solle.

Joulukuussa 1988 valtiovarainministerio
asetti Suomen Pankin aloitteesta tyéryhmén
laatimaan ehdotusta kassavarantotalletuksia
koskevaksi laiksi. Tdmin valmistelutyén ta-
voitteena on saada aikaan kassavarantojirjes-
telmd, joka antaisi keskuspankille nykyistd pa-
remmat mahdollisuudet vaikuttaa kassavaran-
tojen kerdamiselld rahoituslaitosten likviditeet-
tiin ja edelleen luotontarjontahalukkuuteen.

Vuonna 1988 valmisteltiin myds Suomen
Pankin omistuksessa ja hallinnassa olevan
Suomen itsendisyyden juhlavuoden 1967 rahas-
ton (Sitra) hallinnollisen aseman uudistamista.
Eduskunnan pankkivaltuusmiesten asettama
tyoryhma esitti maaliskuussa, ettd sididettdisiin
erityinen Sitraa koskeva laki. Sitrasta muodos-
tettaisiin itsendinen julkisoikeudellinen rahas-
to, eikd Suomen Pankki en#did osallistuisi sen
toimintaan. Rahaston ylintid paitosvaltaa kayt-
tdisi pankkivaltuusmiehistd koostuva hallinto-
neuvosto. Suomen Pankki Iuovuttaisi uuden
rahaston peruspddomaksi Sitran nykyisen pe-
ruspddoman 400 milj. markkaa. Pankkival-
tuusmiehet pitivdt tyoryhmén esitystd perus-
linjoiltaan onnistuneena. Vuoden lopulla asian
valmistelua jatkettiin valtiovarainministeriéssa
tarkoituksena saada asiasta aikaan hallituksen
esitys eduskunnalle kevdin 1989 kuluessa.

Suomen Pankin vuodelta 1925 periisin ole-
van ohjesddnndén uudistamista valmisteltiin
valtiovarainministerién asettamassa tydryh-
massd. Tyoryhmid sai mietintonsd valmiiksi
maaliskuussa 1988. Toimeksiannon mukaisesti
tyoryhmén laatimassa lakiluonnoksessa ei esi-
tetd muutoksia Suomen Pankin asemaan suh-
teessa muihin valtioelimiin. Sen sijaan Suomen
Pankin tehtavit méadritellddn uudella tavalla ja
pankkivaltuuston ja johtokunnan tydnjakoa
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selkiytetdan. Eduskunnan pankkivaltuusmiehet
ja Suomen Pankin johtokunta pitivit lausun-
noissaan tyoryhmin mietintd4 varsin onnistu-
neena.

Muu viranomaistoiminta

Jérjestelyt maksusopimusmaiden kanssa

Suomella oli vuonna 1988 kidytossi clearing-
maksujdrjestelméd Bulgarian, Neuvostoliiton ja
Saksan demokraattisen tasavallan kanssa. Sel-
vitystilivaluuttana Bulgarian ja Saksan demo-
kraattisen tasavallan kanssa oli Suomen mark-
ka ja Neuvostoliiton kanssa rupla.

Suomen ja Neuvostoliiton vilisen clearing-
eli selvitystilin saldo supistui vuoden 1988 aika-
na. Tah&én vaikuttivat poikkeuksellisen suuret
vilitysoljykaupat sekd Suomen Vientiluotto
Oy:n myontdmé puiteluotto Suomen Neuvos-
toliiton-viennin  rahoittamiseksi.  Selvitystili
Bulgarian kanssa pysyi edellisvuosien tapaan
Suomelle ylijddmaéisend ja tili Saksan demo-
kraattisen tasavallan kanssa alijaaméiiseni.

Suomen ja Neuvostoliiton vilisen kaupan
vaihteluiden ja selvitystilille muodostuneen py-
syvéisluonteisen Suomen saamisen ongelmien
ratkaisemiseksi tehtiin ty6ta vuoden 1988 aika-
na. Syyskuussa allekirjoitettiin maiden hallitus-
ten vélinen poytakirja, jossa sovittiin merkitti-
vistd muutoksista voimassa olevaan, vuosia
1986—1990 koskevaan tavaranvaihto- ja mak-
susopimukseen. Maksusopimuksen muutosta
valmistelleiden valtuuskuntien puheenjohtajina
toimivat vuorollaan Suomen Pankin johtokun-
nan jasen Pentti Uusivirta sekéd osastopaillikko
Kari Holopainen.

Uudistetussa sopimuksessa ruplaméairiisen
selvitystilin luottoraja lasketaan nykyisestd 300
milj. ruplasta (2.1 mrd. markasta) 200 milj.
ruplaan (1.4 mrd. markkaan) ja luottorajan
ylitykset tullaan tasoittamaan neljdnnesvuosit-
tain vapaasti vaihdettavilla valuutoilla. Uusi
luottoraja on koroton 100 milj. ruplaan (0.7
mrd. markkaan) asti, jonka ylittdville osalle
velallinen maksaa eurovaluuttojen lyhytaikai-
seen korkotasoon perustuvaa korkoa. Niami
muutokset tulevat voimaan vuoden 1990 alus-
ta, jolloin tilin tulee kauppaa koskevien suun-
nitelmien mukaisesti olla tasapainossa.

Vuoden 1989 alusta selvitystililld olevat varat
suojataan ruplan ulkoisen arvon muutoksilta.
Lisdksi uudistetussa sopimuksessa vahvistetaan
edelleen mahdollisuus kéyttda kaupallisissa so-
pimuksissa hinnoitteluvaluuttana markkaa tai

muita vapaasti vaihdettavia valuuttoja ruplan
ohella. Tavaranvaihto- ja maksusopimuksen
muutoksen kanssa samanaikaisesti allekirjoi-
tettu maiden vilinen poytidkirja mahdollistaa
myoOs luottojen kéyton clearingkaupassa.

Vuoden 1989 tavaranvaihtopoytdkirjan mu-
kaan Suomen vienti Neuvostoliittoon tulee vi-
heneméén, mik4 johtuu Suomen selvitystilisaa-
misten pienentdmisestd. Vuoden 1988 lopussa
maiden viliselld selvitystililli oli Suomella 144
milj. ruplan (1.0 mrd. markan) suuruinen saa-
minen. Tilisaamisiin kuuluu lisdksi vuonna
1986 kertyneestd ylijaamaista irroitettu 285
milj. ruplan (2.0 mrd. markan) erityistili. Eri-
tyistilin ~ kuoletukset pienentdvidt vuosien
1989—1991 vienti4, silld nima kuoletukset on
sovittu tapahtuviksi ensisijaisesti selvitystilin
kautta. Tavaranvaihtopoytikirjassa pyrittiin
vuoden 1989 viennin arvo méérittimain siten,
ettd erityistilin ensimmaéisen kuoletuserin jil-
keen selvitystili on vuoden 1989 lopussa tasa-
painossa.

Valuuttavarannon hoito

Suomen Pankin vaihdettava varanto sijoitettiin
aikaisempaan tapaan kultaan, erityisiin nosto-
oikeuksiin, valuuttatalletuksiin sekid ulkomai-
siin ensiluokkaisiin arvopapereihin. Valuutta-
talletukset on hajautettu tidrkeimpien teolli-
suusmaiden johtaviin pankkeihin. P44osa talle-
tuksista on varannon riittdvin likvidiyden ta-
kaamiseksi verraten lyhytaikaisia. Kullan m#i-
ra sdilyi kertomusvuoden aikana ennallaan
runsaana 60 tonnina. Se on arvostettu Suomen
Pankin taseessa 35 markaksi grammalta.

Vaihdettavan varannon paderien markka-
arvo ja jakauma olivat vuoden lopussa seuraa-
vat:

milj. mk %
| [GT) 17 i Y 2 128 7.5
Erityiset nosto-oikeudet ..... 1120 3.9
Varanto-osuus Kansainvali-
sessd valuuttarahastossa ..... 940 3.3
Vaihdettavat valuutat, netto . 24 373 85.3
Yhieenga e i cegao oy ) 28 561 100.0

Tarkeimmat sijoitusvaluutat olivat edelleen
Yhdysvaltain dollari, Saksan markka, Japanin
jeni ja Ison-Britannian punta. Tirkeimpien
valuuttojen suhteellisissa osuuksissa ei vuoden
aikana tapahtunut merkittdvii muutoksia.

Erityisrahoitusjérjestelyt ja
suhdannepoliittiset erityistalletukset

Erityisrahoitusjdrjestelyt

Suomen Pankin erityisrahoitusjarjestelyjen
(uusvientiluotot, kotimaisten toimitusten ra-
hoitus ja lyhytaikaisten vientiluottojen rahoi-
tus) yhteenlaskettu luottokanta pieneni edel-
leen kuluneen vuoden aikana ja oli vuoden
lopussa 2.9 mrd. markkaa.

Erityisrahoitusjarjestelyt luotiin aikanaan ra-
kennepoliittisina toimenpiteind helpottamaan
sdannostelytalouden olosuhteissa yritysten paa-
oman hankintaa. Rahoitusmarkkinoiden kehit-
tymisen ja rahoituksen saatavuuden olennaisen
parantumisen myotéd jarjestelyt ovat kuitenkin
1980-luvulla menettaneet alkuperdisen merki-
tyksensd. Tastd syystd Suomen Pankki teki
vuonna 1988 lopulliset paitokset erityisrahoi-
tusjarjestelyjen lakkauttamisesta. Vuoden 1988
jéalkeen ei endd myonnetid uusia luottoja ndiden
jarjestelyjen puitteissa. Jo edellisen vuoden
lopulla Suomen Pankki oli tehnyt padtdksen
lopettaa viennin rahoituksen — sekd lyhyt-
aikaisten vientiluottojen ettd uusvientiluottojen
myoOntdmisen — vuoden 1989 alusta. Loka-
kuussa péitettiin luopua my6s kotimaisten toi-
mitusten rahoittamisesta uusilla KTR-luotoilla
niin ikdin vuoden 1989 alusta.

Uusia KTR-luottojen varauksia tehtiin vuo-
den aikana vain 0.3 mrd. markan arvosta ja
varauksia oli vuoden lopussa voimassa 0.6
mrd. markkaa. KTR-luottojen kanta aleni vuo-
den aikana 0.2 mrd. markkaa 6.0 mrd. mark-
kaan. Tastd Suomen Pankin osuus oli 2.4 mrd.
markkaa.

Uusvientiluottojen kanta vdheni yli 80 % 0.1
mrd. markkaan, kun taas lyhytaikaisten vienti-
luottojen kanta pysyi ennallaan 0.4 mrd. mark-
kana.

Tilapiisend erityisrahoitusjarjestelynd Suo-
men Pankki p#datti vaoden 1988 alussa myon-
tdd pankeille satovahinkolainojen jilleenrahoi-
tuslainoja, jotka saivat olla enintdadan 80 %
pankkien myontdmien satovahinkolainojen
midrastd. Lainoja nostettiin kevdidn kuluessa
1.2 mrd. markan arvosta. Niiden koroksi méi-
rittiin peruskorko lisdttynid yhdelld prosentti-
yksikolld ja erdantymisajankohdaksi maalis-
kuu 1989. Tammikuussa 1989 Suomen Pankki
pidensi laina-aikoja siten, ettd puolet kunkin
lainan maarista erddntyy vasta syksylld 1989.

Suomen Pankki on vuodesta 1982 osallistu-
nut Kehitysaluerahasto Oy:n (Kera) rahoituk-
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seen. Talla erityisrahoitusjarjestelyihin rinnas-
tettavalla toiminnalla Suomen Pankki on huo-
lehtinut noin neljanneksesti sen ulkoisesta ra-
hoituksesta. Vuonna 1988 Suomen Pankki
merkitsi Keran 120 milj. markan suuruisen
luottodebentuurilainan. Osana pyrkimysté kes-
kittya pelkédstaan varsinaisiin keskuspankkiteh-
taviin Suomen Pankki péitti huhtikuussa 1988,
ettd se luopuu Keran rahoittamisesta vuoden
1991 alusta lukien. Vuosina 1989 ja 1990 luot-
toja myonnetdin enintddn ns. Keran rahoitus-
tyoryhmé 1986:n esittdmit 146 ja 155 milj.
markkaa.

Suhdannepoliittiset erityistalletukset

Osana laajaa suhdannepoliittista toimenpide-
kokonaisuutta valtioneuvosto pé#itti tammi-
kuussa jatkaa ennen vuotta 1985 tehtyjen in-
vestointivarausten kaytt6ajanjaksoa vuoden
1990 loppuun. Lisdksi valtioneuvosto vapautti
elokuun alusta lahtien turkistarhaajien inves-
tointivaraukset, jotka oli tehty 1.1.1985 —
1.12.1987 paattyneiltd tilikausilta.

Suhdannepoliittiseksi vilineeksi luodun in-
vestointivarausjarjestelmédn (investointivaraus-
laki 1094/78) puitteissa hallitus pyrkii vaikutta-
maan siihen, ettd yritykset siirtdvit vapaaehtoi-
sesti investointejaan korkeasuhdanteesta hi-
taamman kasvun kauteen. Jarjestelmid sallii
yritysten muodostaa tilinpdatoksessddn vero-
tuksessa viahennyskelpoisen varauksen, mutta
velvoittaa ne toisaalta tekemdin Suomen
Pankkiin puolta varauksen méiirdd vastaavan
talletuksen. Yritys saa nostaa talletuksen kayt-
tdessddn varausta investointeihinsa valtioneu-
voston mdarddamind kayttdajankohtana.

Investointitalletuksia oli Suomen Pankissa
vuoden 1988 lopussa yhteensd 6.4 mrd. mark-
kaa, mikd oli kolmanneksen enemmin kuin
vuotta aikaisemmin.

Hallituksen antamassa esityksessd uudeksi
investointivarauslaiksi investointivarausten
muodostaminen sallitaan my6s ammatinhar-
joittajille. Toteutuessaan laki lisid huomatta-
vasti yksittdisten talletusten lukuméiirda Suo-
men Pankissa. Lakiesityksestd antamassaan
lausunnossa Suomen Pankki esitti, ettd talle-
tusten osalta siirryttdisiin muissa suhdannepo-
liittisissa jarjestelmissd noudatettuun menette-
lyyn, jossa valtion viranomaiset suorittavat
talletusten keruun ja palauttamisen seki tallet-
tavat kokonaismaaraa vastaavan summan Suo-
men Pankkiin.
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Valtioneuvosto pditti tammikuussa, ettd
suhdannetalletuksia, joita voidaan valtioneu-
voston paiatoksella kerdtd liiketoimintaa har-
joittavilta verovelvollisilta suhdannevaihtelujen
tasaamiseksi (suhdannetalletuslaki 53/77) kan-
netaan neljassd erassd vuoden ajalta 1.4.1988
alkaen. Kunnallisverotukseen perustuvan talle-
tuksen mé#drd on 10 pennid verodyriltd paitsi
padkaupunkiseudulla, jossa talletuksen mé&i-
raksi paatettiin 25 pennid verodyrilta. Eriilld
kehitysalueilla talletusta ei peritd lainkaan.
Suhdannetalletuksia kertyi vuoden loppuun
mennessd Suomen Pankkiin valtion tilille yh-
teensd noin miljardi markkaa.

Syyskuussa valtioneuvosto paétti selluloosas-
ta suoritettavista vientitalletuksista. Vientitalle-
tuslain (578/79) nojalla valtioneuvosto voi suh-
dannekehityksen tasoittamiseksi mdariti suori-
tettavaksi vientitalletuksia silloin, kun vienti-
hinnat ovat nousseet niin, ettd siitd aiheutuva
vientitulojen lisdys ilmeisesti haittaisi talous-
eldimin vakaata kehitystd. Talletukseksi maa-
rattiin 4.5 % tuotteen vientihinnasta. Talletuk-
sia keratadan yhden vuoden ajan 23.9.1988
alkaen. Vuoden loppuun mennessa talletuksia
oli kertynyt Suomen Pankkiin valtion tilille 20
milj. markkaa.

Joukkovelkakirjat

Laki obligaatio- ja debentuurilainoista seki
muista  joukkovelkakirjalainoista  (553/69)
méadrdd Suomen Pankin pitimiaidn rekisterid
kaikista kotimaassa liikkeeseen lasketuista seki
suomalaisten lainanottajien ulkomailla emittoi-
mista lainoista. Rekisterinpitdjin ominaisuu-
dessa Suomen Pankki julkaisee lainakohtaisia
tietoja joukkovelkakirjalainoista vuosittain
Suomen joukkovelkakirjalainat -julkaisussa
sekéd kuukausittaisessa raha- ja valuuttamark-
kinatiedotteessa.
Joukkovelkakirjainstrumentin  luonteeseen
vaikutti merkittdvédsti rekisteriviranomaisena
toimivan Suomen Pankin velkakirjan maturi-
teettia koskeva uusi tulkinta. Aiemmasta poi-
keten Suomen Pankki alkoi toukokuussa 1988
hyviksyé rekisterditaviksi myos alle 5 vuoden
pituisia joukkovelkakirjalainoja. Joukkovelka-
kirjalain uudistamista valmisteltiin valtiova-
rainministerion asettamassa tydryhmaissa.
Kotimaassa liikkeeseen laskettujen joukko-
velkakirjalainojen méaari viheni neljannekselld
edellisestd vuodesta ja oli yhteensi noin 19
mrd. markkaa. Vihennys kohdistui tasaisesti

kaikkiin eri lainanottajaryhmiin. Eri joukko-
velkakirjatyypeistd vain debentuurien emissiot
kasvoivat. Debentuurilainat, joita laskettiin
liikkeeseen kaksinkertainen maira edellisvuoti-
seen verrattuna, olivat ldhes kaikki pankkien
emittoimia vastuudebentuurilainoja. Kotimaas-
sa liikkeeseen laskettujen joukkovelkakirjalai-
nojen yhteenlaskettu lainakanta oli syyskuun
1988 lopussa noin 90 mrd. markkaa.

Markkaméiriisten joukkovelkakirjojen
myyntikielto ulkomaille oli edelleen voimassa.
Suomen Pankki antoi kuitenkin liikkeeseenlas-
kuluvan kuudelle lainalle, yhteismasriltiazn 15-
hes 2 mrd. markkaa. Liikkeeseen laskijat olivat
Maailmanpankki, sen tytdryhtio International
Finance Corporation ja Pohjoismaiden Inves-
tointipankki; lainat oli suunnattu piiosin ul-
komaisille sijoittajille.

Suomalaiset lainanottajat laskivat vuoden
aikana ulkomailla liikkeeseen valuuttaméiirii-
sid joukkovelkakirjalainoja 23 mrd. markan
arvosta eli ldhes 50 % enemmain kuin kahtena
edellisend vuonna. Rahoituslaitosten osuus uu-
sien lainojen kokonaismairasti oli selvisti suu-
rin. Yritysten joukkovelkakirjaemissiot kasvoi-
vat, mutta valtio sen sijaan vihensi ulkomaista
lainanottoaan. Ulkomailla liikkeeseenlaskettu-
jen joukkovelkakirjalainojen lainakanta oli
vuoden lopussa n. 69 mrd. markkaa.

Maksuvilinehuolto

Vuosien 1987—1988 aikana kehitetyt uudet
rahahuoltojirjestelmit otettiin kayttoon loka-
kuussa. Alueellisen jarjestelmén keskeinen piir-
re on rahalaitosten Suomen Pankissa olevien
shekkitilien hyvaksikdytté, kun rahahuolto
aiemmin perustui rahalaitosten Postipankissa
oleviin siirtotileihin. N&4in maan alueellinen
rahahuolto muuttui entistd selvemmin Suomen
Pankki -keskeiseksi. Tdhdn vaikuttivat Posti-
pankin muuttaminen osakeyhtioksi — ja siten
entistd selvemmin muiden pankkien kilpailijak-
si — sekd suunnitelma muuttaa posti- ja tele-
laitos lahitulevaisuudessa itsendiseksi kuljetuk-
sesta ja jakelusta vastaavaksi valtion liikelai-
tokseksi.

Rahahuoltojérjestelmédn uudistuksen pohja-
na olivat alueellista ja paikallista rahahuoltoa
koskevat sopimukset Suomen Pankin ja raha-
laitosten sekd posti- ja telehallituksen valilla.
Paikallispankkeja koskevat sopimukset tehtiin
niiden keskusrahalaitosten kanssa.

Pankit ilmoittivat noin 2 300 konttoriaan
alueellisen rahahuollon piiriin. Postipankin yk-
sikk6ind toimivia postikonttoreita tuli jarjestel-
médn noin 950.

Uusi paikallinen rahahuoltojirjestelmi kes-
kittda rahalaitosten asioinnin Suomen Pankin
haarakonttorien sijaintipaikkakunnilla vain ra-
halaitosten mé&aratyille paikallisille konttoreil-
le.

Rahalaitokset ovat voineet vuoden 1980 lo-
pulta lahtien rahoittaa kiteiskassoina pitiman-
sd varat korottomilla kéteisvaraluotoilla Suo-
men Pankista. Kiteisvaraluottojen jirjestel-
méédn tehtiin vuoden aikana kaksi muutosta.
Elokuun alusta otettiin kdyttd6n ns. omavas-
tuuosuus, joka laski myonnetyn luoton mairiaa
noin neljanneksen. Suomen Pankki méirittaa
kunkin pankin omavastuuosuuden, jonka ylit-
tavaltd osalta kiteisvaraluottoja voi kayttéi.
Toinen muutos on uuden rahahuoltojérjestel-
min yhteydessd kdyttoon otettu mahdollisuus
lukea kiteisvaraluottoon myds Suomen Pankin
ja rahalaitosten vililla matkalla olevien kiteis-
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varojen maidrd. Tamadn muutoksen aiheuttama
lisdys luoton méirddn oli vdhidinen. Kéiteisva-
raluotto kasvoi kertomusvuoden aikana noin
16 % ja oli vuoden lopussa runsaat 2.5 mrd.
markkaa.

Vuonna 1986 alkanut uuden setelisarjan
kayttoonotto jatkui vuoden aikana. Vuoden
lopussa noin 90 % liikkeessd olevasta setelis-
tostd oli vaihtunut uusiin malleihin. Kymme-
nen markan setelin laatutasossa esiintyi ongel-
mia.

Erilaisten maksukorttien mééira kasvoi edel-
leen korvaten lahinni shekkeja. Korttien luku-
méaérd vuoden lopussa oli ldhes 5 milj. kappa-
letta eli yli viisinkertainen vuoteen 1982 verrat-
tuna, misté ldhtien niiden mééristd on luotetta-
vaa tietoa. Liikkeessd olevan kiteisen rahan
madrd kasvoi suhteessa bruttokansantuottee-
seen, minkd arvioidaan pid#osin johtuneen li-
sadntyneestd kéteisrahan tarpeesta automaatti-
kaytossd. Yleison hallussa olevan kiteisrahan
suhteellisen méédran aleneminen on parina vii-
me vuonna pysahtynyt.



