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SUOMEN PANKIN TOIMINTA

Taloudellinen kehitys

Lantisten teollisuusmaiden taloudellinen kas-
vu hidastui jo toisena vuonna perdkkain.
OECD-maiden kokonaistuotanto kasvoi
2.8 % vuonna 1990. Kasvu hidastui vuoden
aikana ja oli jalkimmaiselld puoliskolla endd
vajaat 2 %. Inflaation vastainen rahapolitiik-
ka piti korot korkeina, mika hillitsi varsinkin
investointeja. Maailmankaupan maédrin kas-
vu hidastui 5 prosenttiin eli 2 prosenttiyksik-
kod edellisvuotiseen verrattuna. Myos Suo-
men ldntisten vientimarkkinoiden kasvu jdi 5
prosenttiin, mikd osaltaan johtui hitaan kas-
vun maiden huomattavasta osuudesta Suo-
men viennissd. Samanaikaisesti Itd-Euroo-
pan maiden talouksien sopeutumisongelmat
heikensivdt vientimahdollisuuksia tdméan
alueen maihin.

Suomen viennin médrd kasvoi kokonai-
suudessaan vain hieman yli 2 %. Iddnviennin
méérd vaheni noin 10 %, silldi mm. clearing-
kaupan osuuden supistuminen ja epdtietoi-
suus sen tulevaisuudesta sekd ruplan kurssiin
ja vientisaamisiin liittynyt epdvarmuus ra-
joittivat vientid. Ldnnenviennin miard kas-
voi ldhes 5 % eli suunnilleen markkinoiden
kasvun verran. Yritykset pystyivit ndin ollen
sailyttimddn vientimarkkinaosuutensa pa-
remmin kuin parina edellisend vuonna, jol-
loin kotimaisen kysynndn nopea kasvu ra-
joitti vientitarjontaa.

Hidastuva kansainvélinen kysyntd kdansi
useimpien raaka-aineiden hinnat laskuun, ja
my06s metsdteollisuustuotteiden ja metallien
vientihinnat laskivat selvasti vuoden aikana.
Keskimdirin tavaranviennin hintataso aleni
noin prosentin. Kun 6ljyn tuontihinta kallis-
tui tuntuvasti vuoden jalkipuoliskolla, ulko-
maankaupan vaihtosuhteen neljd vuotta jat-
kunut paraneminen taittui. Koko vuonna
vaihtosuhde heikkeni ldhes 3 %.

Korkojen nousu, tulorahoituksen heiken-
tyminen ja osakesdidstdmisen lamaantuminen
lisdsivdt yritysten rahoituskustannuksia.
Vuoden 1989 puolella kidynnistetyt investoin-
nit pitivat silti investointien méirdn suurena
viela vuoden 1990 alkupuolella. Kun kuiten-
kin wuusia investointihankkeita aloitettiin
huomattavasti vihemman kuin aikaisemmin,
yritysten kiintedt investoinnit vahenivat 4 %
vuonna 1990.

Kotitalouksien kaytettdvissi olevat reaali-
tulot lisddntyivdt 1 1/2 %. Veronpalautusten
lykkédédntyminen vuoden 1991 puolelle vihen-
si kasvua runsaan prosenttiyksikon. Kotita-
louksien tulo-odotusten heikkeneminen, tun-
tuvaksi kasvanut velkaantuminen ja korkeat
korot hillitsivdt asuntojen hankintaa ja kulu-
tushalukkuutta. Jo vuonna 1989 elpynyt
sddstdminen lisddntyi edelleen, ja kotitalouk-
sien velkaantuneisuus viheni hieman.

Uusia, korkeasuhdanteen aikana aloitettu-
ja asuntoja valmistui noin 60 000 eli jokseen-
kin saman verran kuin vuonna 1989. Valmis-
tuneista asunnoista oli vuoden 1990 lopussa
noin neljinnes myymiéttd. Rakentajat reagoi-
vat tilanteen heikentymiseen vadhentdmalld
aloituksia asuntotuotannossa ldhes 30 pro-
sentilla edellisvuotiseen verrattuna.

Korkeat korot taittoivat vanhojen asunto-
jen hintojen nousun vuonna 1989. Asunto-
kaupan vaimeus johti edelleen hintojen las-
kuun vuonna 1990. Vuoden 1990 syksylld
vanhojen asuntojen hinnat olivat koko
maassa keskimdarin 7 % alemmat kuin hui-
pussaan vuoden 1989 kevddlld. Asuntojen
reaalihinnat laskivat samana aikana noin
13 %.

Yksityisen kulutuksen mééra lisdédntyi va-
jaat 1/2 % eli vahemmaén kuin kotitaloussek-
torin ostovoima. Uusia kulutusluottoja otet-
tiin vdhdn, ja kestokulutushyodykkeiden
osto vdheni tuntuvasti. Eniten lisdéntyi pal-



veluiden kysyntd; varsinkin matkustusmenot
kasvoivat edelleen nopeasti.

Merkittdvimmin tuotannon kasvua piti
ylld julkinen kysyntd. Julkisen sektorin ku-
lutus- ja investointimenojen miidrd kasvoi
runsaat 4 %. Myos julkisen sektorin maksa-
mien tulonsiirtojen reaalinen kasvu jatkui
nopeana. Verotulojen kasvua hidastivat
tuntuvasti yksityisen sektorin kysynnin ni-
mellisestikin  vahdiseksi jddnyt lisdys ja
muutokset kysynnidn rakenteessa. Julkisen
sektorin rahoitustasapaino heikkenikin sel-
vasti veronpalautusten siirtymisestd huoli-
matta.

Kokonaisuudessaan kotimainen kysynta
viheni hieman edellisvuoteen verrattuna.
Vuoden 1989 lopulle nopeana jatkunut ky-
synndn kasvu taittui vuoden 1990 alussa.
Kuusi viikkoa kestidnyt pankkialan tyGtaiste-
lu nopeutti jonkin verran muutosta. Kun li-
saksi viennin kasvuvaikutukset 1dhes tyreh-
tyivit, kotimainen kysyntd supistui edelleen
vuoden jalkipuolella.

Bruttokansantuote kasvoi vain vajaan
puoli prosenttia edellisvuotiseen verrattuna;
vuoden 1990 viimeiselld neljannekselld se
alkoi vahetd. Teollisuustuotanto supistui
selvasti vuoden loppupuolella, ja koko vuo-
den tuotannon maara jdi ldhes 2 % edellis-
vuotista pienemmdksi. Talouden taantuma
viahensi my0Os useiden palvelualojen tuotan-
non madrad, mutta koko suljetun sektorin
(ml. julkinen sektori) tuotanto kasvoi vajaat
2 %.

Kotimaisen kysynndn laantuessa ja kapa-
siteettirajoitteiden vdistyessd alkoi tuonnin
méédrd pienetd. Tavaroiden ja palveluiden
tuonnin méird viheni ldhes 2 %; tavaroiden
tuonti viheni titd enemmén, mutta palvelui-
den tuonti (esimerkiksi ulkomainen matkus-
tus) lisadntyi edelleen. Oljyn markkamaari-
nen tuontihinta oli elo-joulukuussa 70 %
korkeampi kuin ennen Persianlahden kriisin
puhkeamista elokuun alussa. Tuontihinnan
kallistuminen lisdsi 6ljyn tuonnin arvoa run-
saalla 2 mrd. markalla.

Tyo6markkinoilla suhdanteiden heikkene-
minen alkoi ndkyéd vuoden jalkipuolella. Al-
kuvuodesta ty6ttomyysaste aleni ja avoimien
tyopaikkojen maédra pysyi suurena. Keséstd
alkaen tyOttomien mdard kasvoi selvasti, ja
vuoden lopulla tyottomien tyonhakijoiden
mddrd oli kausivaihtelusta puhdistettuna yli
5 % tyovoimasta. Koko vuoden keskimai-

rdinen tyGttomyysaste oli Tilastokeskuksen
tyovoimatutkimuksen mukaan 3.5% eli
sama kuin edellisend vuonna.

Valtaosa tyomarkkinajirjestoistd hyvaksyi
vuoden 1990 tammikuussa solmitun keskite-
tyn tuloratkaisun, jolla pyrittiin hillitsemdan
palkkojen nousua mm. kilpailukyvyn turvaa-
miseksi. Vield alkuvuodesta yleinen tyovoi-
man puute johti tuntuviin palkkaliukumiin,
ja palkansaajien ansiotaso nousi keskiméarin
8.7 % edellisvuotisesta. Kun tyoaikaa lyhen-
nettiin ja tyOnantajan sosiaalikulut kasvoivat
ripedsti, tyokustannukset tyotuntia kohti li-
sddntyivit noin 12 %. Tuottavuus parani
suhdannetaantumassa aiempaa vdhemmén,
joten teollisuuden yksikkotyokustannukset
kohosivat selvisti enemman kuin kilpailija-
maissa.

Tyomarkkinajirjestot sopivat marraskuus-
sa kaksivuotisen tuloratkaisun toisen vuoden
palkankorotuksista. Uudet korotukset tule-
vat voimaan 1.5.1991, ja niiden arvioidaan
nostavan ansiotasoa noin 1 1/2 %. Tulorat-
kaisun syntyminen hillitsi jonkin verran
inflaatio-odotuksia.

Hintainflaatio hidastui vuoden jalkipuolel-
la. Kuluttajahintaindeksin nousun vaimentu-
mista edistivdt kysynndn laimeus ja asunto-
jen hintojen aleneminen. Indeksiin suoraan
vaikuttavat oljytuotteiden hinnat kallistuivat
alkusyksystd, mutta vuoden loppua kohti ne
jilleen alenivat. Oljyn kallistumisen vililliset
vaikutukset eivit vield vaikuttaneet indek-
siin. Kuluttajahintaindeksi nousi vuoden
1989 joulukuusta vuoden 1990 joulukuuhun
4.9 %. Tulosopimukseen sisdltyvd 5.7 pro-
sentin indeksiehto ei siten lauennut. Vuoden
lopulla kuluttajahintaindeksin 12 kuukauden
muutos oli Suomessa valuuttakorimaiden
keskiarvoa hieman pienempi.

Talouden ulkoinen tasapainottomuus oli
edelleen vaikea ongelma. Kauppataseen ali-
jaama supistui 2.1 mrd. markkaan eli 4 mrd.
markalla vuoden 1989 alijaidmiin verrattu-
na. Palveluiden taseen alijidma kuitenkin sy-
veni 5.2 mrd. markkaan ja tuotannontekija-
korvausten ja tulonsiirtojen taseen — ldhin-
nd ulkomaisten velkojen korkomenojen —
alijidma 18.2 mrd. markkaan. Vaihtotaseen
vajaus oli ndin ollen 25.5 mrd. markkaa eli
edelleen vajaat 5 % bruttokansantuotteesta.
Suomen ulkomainen nettovelka lisddntyi si-
ten huomattavasti ja oli vuoden lopussa la-
hes 114 mrd. markkaa. eli 22 %, bruttokan-

santuotteesta (tilastomuutoksesta ks. s. 14—
15).

Yritysten velkarahoitus lisddntyi edelleen.
Tulorahoituksen heikennyttyéd yritykset lisa-
sivdt erityisesti ulkomaista luotonottoaan.
Markkaluotoista vain tydeldkemaksujen ta-
kaisinlainaus kasvoi selvésti. Yritysten mark-
kamédraiset pankkiluotot pysyivat sen sijaan
likipitden ennallaan. Osake-emissiot tyrehtyi-

vit kdytdnnollisesti katsoen kokonaan. Koti-
taloussektorin  rahoitustasapaino parani
vuonna 1990. Lisddntynyt sddstdminen suun-
tautui merkittdvasti velkojen kuoletuksiin, ja
talletusten kasvu jdi vdhaiseksi. Verotulojen
kasvun hidastumisen my6ta julkisen sektorin
sadstiminen vidheni selvdsti, mutta ylitti kui-
tenkin edelleen julkisen sektorin omat inves-
toinnit.

Taulukko 1. Kotimainen kehitys
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Keskuspankkipolitiikka
Raha- ja valuuttakurssipolitiikka

Vuoden 1990 aikana kotimaisen kysynnidn
kasvu taittui ja ulkoisen tasapainon heiken-
tyminen pysdhtyi. Suomen Pankin tavoittee-
na sdilyi kysynndn kasvun hillintd inflaatio-
paineiden ja vaihtotaseen vajeen rajoittami-
seksi. Finanssipolitiilkka ei kysyntatilantee-
seen ndhden ollut riittdvdn tiukkaa. Kun
syksylld alkoi ndkya selvid merkkejd koti-
maisen kysynndn kasvun hidastumisesta, inf-

1987 1988 1989 1990

madran muutos, %

2.6 3.7 1.8 2:2
5.0 12.5 14.6 —3.2
N7 5.0 3.9 0.4
5.8 7.6 7.3 —0.8
4.9 1.8 2.1 4.4
9.0 11.1 8.5 —1.7
4.0 5.4 5.2 0.3
muutos, %
7.0 9.0 8.9 9.0
2.2 5.2 7.5 —1.2
—2.0 2.3 3.5 1.7
4.2 2.9 39 —2.8
3.7 5.1 6.6 6.1
3.7 6.5 6.5 49
5.1 4.6 3.5 3.5
mrd. mk

—17.9 —11.6 —23.7 —25.5
24 4.2 3.8 3.8
—104 —15.8 —217.5 —29.3
—4.3 0.9 7.9 —0.5

laatio-odotusten hallinnan tdrkeys korostui
entisestidn. Erityisesti Kuwaitin miehitys ja
sitd seurannut Oljyn hinnan nousu lisdsivit
inflaatio-odotuksia sekd yleistd epdvarmuut-
ta.

Pankkien rakenteelliset ongelmat ja kan-
nattavuuden heikkeneminen tulivat yhd il-
meisemmiksi vuoden 1990 aikana. Kun
pankkien kannattavuus vuoden lopulla heik-
keni nopeasti, Suomen Pankki kiinnitti kas-
vavaa huomiota rahoitusmarkkinoiden va-
kauden ylldpitdmiseen.



Rahamarkkinakorkojen aleneminen taittui
syksylld

Vuoden 1990 alkaessa rahamarkkinakorot
olivat korkeat ja ero ulkomaisiin korkoihin
oli suuri. Tdma johtui markan arvon puo-
lustamisesta edellisend syksynd, jolloin va-
luuttamarkkinoilla oli ajoittain esiintynyt
levottomuutta. Luottamus palautui vuoden
alussa, mutta pankkien tyGtaistelu hiljensi
valuuttamarkkinat ja siirsi pddomantuontia
myOhemmaksi kevddseen. Tyotaistelun vuok-
si interventiokorko jaddytettiin 16 prosenttiin
tammikuun puolivalista maaliskuun alkuun
saakka. Seteliston kysynnén tilapdinen kasvu
samoin kuin muutkin likviditeettitarpeet ra-
hoitettiin tyotaistelun aikana médrdaikaisilla
luotoilla. Sijoitustodistuskauppo- ja ei tehty
ja my0Os eradntyneet sijoitustodistukset kor-
vattiin automaattisesti médrdaikaisilla luo-
toilla.

Valuuttavaranto palautui tammikuussa
suunnilleen samansuuruiseksi kuin se oli ol-
lut ennen vuoden 1989 syksyn tapahtumia.
Tammikuussa pddomantuontia vauhdittivat
suuren korkoeron lisdksi pyrkimykset valttai
helmikuun alussa voimaan tullutta ulkomai-
siin luottoihin kohdistuvaa 0.5 prosentin
suuruista luottoveroa. Padomantuonti jatkui
edelleen pankkien tyotaistelun jilkeen melko
runsaana. Likviditeettitilanteen keventymi-
sen myotd korkotaso aleni nopeasti, ja huh-
tikuun lopulla koti- ja ulkomaisten korkojen
ero oli jo noin 2 prosenttiyksikk6d, kuten
vuoden 1989 kesalla.

Piddomantuonnin vuoksi valuuttaindeksi
pysyi syyskuuhun saakka ldhelld alarajaansa,
ja Suomen Pankin oli aika ajoin ostettava
valuuttaa rajoittaakseen indeksin vahvistu-
mista  edelleen.  Valuuttainterventioiden
vuoksi vaihdettava valuuttavaranto kasvoi ja
oli kesilld yli 35 mrd. markkaa. Hillitikseen
pddomantuonnin likviditeettid keventdvaa
vaikutusta Suomen Pankki teki avistainter-
ventioiden lisdksi termiini-interventioita. Ter-
miinisaamiset mukaan lukien valuuttavaran-
to lisddntyi selvdsti vuoden 1990 ensimmaéi-
selld vuosipuoliskolla ja oli vuoden lopussa
44.2 mrd. markkaa.

Elokuussa hallituksen budjettineuvottelut
ja Persianlahden kriisi aiheuttivat epévar-
muutta rahamarkkinoilla ja lyhytaikaiset
korot nousivat. Nousu perustui kokonaan
kotimaisiin tekijoihin, silld edellisvuotisen

kaltaisia ~ valuuttamarkkinaliikkeiti el
esiintynyt.

Taloudellisten nidkymien synkkeneminen
syksylld nosti korkotasoa uudelleen.Vaikka
ero ulkomaisiin korkoihin kasvoi noin 4
prosenttiyksikk6on, merkittdvia valuuttain-
terventioita ei syksyn aikana tehty. Pddo-
manliikkeet pysyivat suhteellisen tasaisina
ja valuuttavaranto vakaana. Valuuttaindek-
si heikkeni syyskuun lopulla runsaan pro-
sentin verran ja oli vuoden viimeisend péi-
\9/:3/11195 98.1, kun se vuotta aiemmin oli ollut

Korkojen alttius vaihdella talouteen vai-
kuttavien uutisten mukaan ilmeni jilleen
marraskuussa. Heti ns. Kallion tulosopimus-
esityksen tultua kuun puolivilissi hyviksy-
tyksi korot alenivat, mutta kohosivat pian
sen jdlkeen uudelleen, kun tiedot valtion tu-
lokertymén odotettua nopeammasta piene-
nemisestd tulivat julkisuuteen.

Pankkien tyotaistelun jilkeen rahamarkki-
naoperaatioissa palattiin  sijoitustodistus-
kauppoihin. Léhinnd valuuttavarannon kas-
vun ja kassavarantotalletusten palauttamisen
vuoksi pankkijirjestelmén likviditeetti para-
ni. Siten Suomen Pankin sijoitustodistusos-
tojen kautta myonnettyé likviditeettia vihen-
nettiin vuoden aikana edellisvuotiseen ver-
rattuna. Suomen Pankin sijoitustodistussaa-
miset vdhenivdt vuoden aikana 33.2 mrd.
markasta 9.4 mrd. markkaan. Vuoden lopus-
sa kaikista pankkien liikkeeseen laskemista
sijoitustodistuksista Suomen Pankin hallussa
oli noin 13.6 %.

Pitkdaikaiset markkinakorot nousivat ly-
hytaikaisia korkoja seuraten vuoden 1989 lo-
pulla. Nousu jatkui kevdalla 1990 huolimatta
lyhytaikaisten korkojen laskusta, mikd hei-
jasti markkinoiden pitkdn ajan odotuksia.
Marras-joulukuussa pitkéaikaiset markkina-
korot laskivat hieman.

Uusien luottojen korot pysyivit syksyyn
saakka yhtd korkeina kuin edellisen vuoden
lopulla. Lyhytaikaisten markkinakorkojen
lasku kevéailla ei niihin sanottavasti vaikutta-
nut. Syksylld antolainauksen korot nousivat
selvdsti, mutta alenivat hieman joulukuussa.
Kotitalouksien uusien kulutusluottojen ko-
rot seurasivat melko tarkasti heliborkorkoja
siten, ettd ero 3 kuukauden heliborkorkoon
Eh keskimddrin' vajaat 11/2 prosenttiyksik-

64.

Luotonannon kasvu hidastui

Korkeiden korkojen, velkaantumisen kasvun
ja talousndkymien heikkenemisen vuoksi
luottojen kysyntd védheni tuntuvasti edellis-
vuotisesta. Samalla my0s luottojen tarjonta
kiristyi. Tarjontaa rajoitti pankkien varain-
hankinnan vaikeutuminen; erityisesti timai
koski pitkdaikaista varainhankintaa. Lisaksi
vakuus- ja muita luottokriteereitd tiukennet-
tiin kasvaneiden luottotappioriskien vuoksi.
Pankkien markkamdédrdisen luotonannon
kasvu hidastui tuntuvasti jo toisena vuotena
perakkdin ja oli vuoden 1990 aikana noin
3 %.

Kotitalouksien luottojen kysyntda hillitsi-
viit erityisesti kahden edellisen vuoden aikana
lisddntynyt velkaantuneisuus, taloudellisen
tilanteen huononeminen seka korkeat korot.
Uusia asuntoluottoja nostettiin vuoden vii-
meiselld neljannekselld 27 % vihemmaén kuin
vastaavana aikana edellisend vuonna. Taan-
tumaodotukset hillitsivdt myos yritysten in-
vestointihalukkuutta ja luotonkysyntédé. Yri-
tykset tyydyttivdt luotontarpeensa ensisijai-
sesti valuuttaluotoin; niiden madaédrd kasvoi
vuoden aikana noin puolitoistakertaiseksi.
Valuuttamédrdisten luottojen osuus koko
yrityssektorin luottokannasta kasvoi vuoden
1990 loppuun mennessd yli 50 prosenttiin.

Taulukko 2. Vaihtotaseen rahoitus, milj. mk

1989
Kauppatase .................... —6 134
A. VAIHTOTASE ................ —23 657
B. PAAOMAN TUONTI ....... 17 696
Rahoituslainat ‘
Pankkien valittamat ........ 10 421
YleisO suoraan .............. 5905
Ulkomaankaupan rahoitus
Rahoituslainat .............. —682
Toimitusluotot .......... 1152
Pankkien termiinikaterahoitus —7 960
Suorat sijoitukset, netto ...... —11 483
Portfoliosijoitukset, netto .... 13869
Valtion lainapdidoma .......... —608
Muut erdat ..........coiininnnn. 7082
A.+B. VALUUTTAVARANNON
MUUTOS ..o —5961
Vaihdettava .................... —4 455
Sidotth/ #¥ S 0EFNE0 ATO 2eUNIY —1 506

Pddomaa tuotiin runsaasti

Pidomantuonti oli erityisen runsasta vuoden
alkukuukausina (taulukko 2). Helmikuun
alusta voimaan tulleen luottoveron valttami-
seksi monet yritykset aikaistivat suunnittele-

1990
I 11 11 v —Iv
279" *-—11092 55 —784 —2100

—5568 —7442 —5209 —7282 —25500

16 414 8216 7268 8694 40 591

2061 6116 993 559 9729
10 106 1243 1567 3002 15918

338 156  —494 284 284
1328 1386 —442 —672 1 600
4443 —3303 —1629 —3228 —3717

—1756 —2445 —2656 —2545 —9402

6414 2988 6 831 6294 22527
—310 —233 —203 78  —668

—6 210 2308 3301 4922 4320

10 847 774 2059 1412 15092

11 255 874 2063 1240 15432
—408  —100 —4 172 —340

miensa luottojen nostamista. Tama palautti
valuuttavarannon tammikuussa jokseenkin
samansuuruiseksi kuin se oli ollut ennen
edellisen vuoden lopun valuuttamarkkina-
hairiGita.

Suurin osa pddomantuonnista koostui yri-



tysten ulkomaisista rahoitusluotoista. Yksit-
tdisvelkakirjalainoja nostettiin nettomédarii-
sesti 25.6 mrd. markkaa. Kotimaisten pank-
kien vélittdmien valuuttaluottojen osuus tés-
td oli noin 40 %. Ulkomaiset sijoittajat teki-
véat markkasijoituksia Suomeen péddosin ter-
miinimarkkinoiden kautta. T&dmédn ns.
termiinikaterahoituksen méidrd oli vuoden
1990 alussa 11.2 mrd. markkaa, mutta supis-
tui vuoden aikana 3.7 mrd. markkaan.

Kielto myydd wuusia markkaméadraisid
joukkovelkakirjoja ulkomaalaisille kumottiin
helmikuussa. Vuoden loppuun mennessé nii-
td myytiin ulkomaalaisille yhteensd 6.7 mrd.
markan edestd; kevddn aikana erddntyi kui-
tenkin suurehko méaird vuonna 1985 ulko-
maille myytyja joukkovelkakirjoja. Kokonai-
suudessaan Suomeen suuntautuvien portfo-
liosijoitusten kanta lisddntyi 82.3 mrd. mar-
kasta 95.1 mrd. markkaan (tilastomuutok-
sesta ks. s. 14—15).

Edellisvuosien tapaan Suomeen tehtyjen
suorien sijoitusten madré pysyi pieneni. Suo-
mesta ulkomaille tehdyt suorat sijoitukset
olivat 13.0 mrd. markkaa, kun ne edelliseni
vuonna olivat olleet 11.8 mrd. markkaa.
Muutokset suorien sijoitusten tilastoinnissa
aiheuttivat sen, ettd vuoden 1989 ulkomai-
nen nettovelka oli noin 13 mrd. markkaa
aiemmin tilastoitua suurempi (ks. s. 14—15).
Ulkomainen nettovelka vuonna 1989 oli si-
ten 99.5 mrd. markkaa. Vuoden 1990 lop-
puun mennessd ulkomainen nettovelka kas-
voi 113.7 mrd. markkaan.

Peruskorko ennallaan, joustavuutta kaivattiin

Peruskorko pidettiin koko vuoden ennallaan
eli 8.5 prosentissa. Peruskoron ja markkina-
korkojen ero kasvoi vuoden 1989 lopulla ja
pysyi koko vuoden 1990 suurena eli keski-
maarin runsaana 5 prosenttiyksikkona.
Peruskoron joustamattomuuden aiheutta-
mat ongelmat korostuivat jo vuoden 1989
syksylld markkinakorkojen noustessa. Pank-
kien antolainauskannasta on edelleen sidottu
peruskorkoon noin 60 %, ja tdstikin maa-
rdstd huomattava osa on myonnetty markki-
nakorkoihin ndhden hyvin alhaisella korolla.
Vuoden 1990 aikana matalakorkoisten verot-
tomien talletusten osuus pankkien varain-
hankinnasta pieneni. Kun lisdksi markkina-

korot nousivat, pankkien kannattavuus heik-
keni.

Pankit odottivat peruskoron korottamista,
jotta ero markkinakorkoihin olisi kaventu-
nut ja pankkien kannattavuus siten kohentu-
nut. Peruskoron korottaminen olisi samalla
lisinnyt verottomien talletusten kilpailuky-
kyd, mika olisi puolestaan hidastanut talle-
tus- ja joukkovelkakirjamarkkinoiden raken-
nemuutosta. Suomen Pankin johtokunta olisi
ollut valmis korotukseen, mutta pidittiytyi
kuitenkin esityksestd, koska korotuksella ei
olisi useista syistd ollut mahdollisuuksia tulla
hyvdksytyksi. Tdrkein ndistd syisti on se,
ettd valtaosa asuntolainoista on edelleen pe-
ruskorkosidonnaisia. Viime vuosina on pe-
ruskorkosidonnaisia lainoja myonnetty hy-
vinkin korkealla korolla. Peruskoron koro-
tus olisi timédn vuoksi useassa tapauksessa
nostanut etenkin uusien asuntolainojen ko-
ron kohtuuttomalle tasolle.

Peruskoron jidykkyyden aiheuttamista on-
gelmista keskusteltiin syksylld julkisuudessa-
kin. Pankkivaltuusmiehet pyysivat Suomen
Pankilta selvitystd vaihtoehtoisista jarjestel-
mistd, joissa peruskoron muutokset voitai-
siin tehdd nykyistd joustavammin. Johtokun-
ta antoi selvityksen marraskuussa.

Kassavarantojdrjestelmd uusittiin, talletuksia
purettiin

Pitkddn neuvoteltavana ollut kassavaranto-
sopimuksen uudistus saatiin padtékseen huh-
tikuussa 1990. Uuden sopimuksen mukaan
kassavarantovelvoitteen pohjana ovat pel-
kdstddn kotimaiset talletukset kunkin kuu-
kauden lopussa. Talletusvelvollisuuden
enimmdiismédrd on aluksi sama kuin aikai-
semmassa sopimuksessa eli 8 % kassavaran-
topohjasta. Vuoden 1991 heindkuun alusta
ldhtien enimmaismidra tulee olemaan 7 %.
Kassavarantotalletuksille maksettava kor-
ko muuttui peruskorkosidonnaisesta helibor-
sidonnaiseksi. Aikaisemman sopimuksen
mukainen korko oli Suomen Pankin perus-
korko vihennettynd 1/4 prosenttiyksikolla.
Uuden sopimuksen mukaan korko on 3 kuu-
kauden heliborkorko vidhennettynd 3 pro-
senttiyksikolld, kuitenkin vidhintidn 8 %.
Uusi koronmuodostustapa otettiin kdytt6on
toukokuun alusta ldhtien. Korko oli touko-

kuussa keskimdérin 9.7 % eli noin 1 1/2 pro-
senttiyksikk6d aiempaa korkeampi.

Uutta kassavarantosopimusta sovellettiin
ensimmadisen kerran huhtikuun lopun talle-
tuksiin. Se merkitsi noin 10 prosentin supis-
tusta kassavarantopohjaan, ja ndin talletuk-
sia vapautui toukokuun lopussa noin 3 mrd.
markkaa.

Kassavarantovelvoite oli lokakuuhun
saakka 8 % eli sopimuksen sallima enim-
maismdird. Vuoden loppua kohti pankkien
kannattavuusongelmat kévivdt yhd ilmei-
semmiksi. Koska luotonannon kasvu oli hi-
dastunut jo alkuvuodesta eikd vaaraa kasvu-
vauhdin uudesta kiihtymisestd katsottu ole-
van, velvoite alennettiin marraskuun lopusta
lahtien 7 prosenttiin. Velvoitteen alentamisen
vuoksi talletuksia purkautui joulukuussa
noin 2.5 mrd. markkaa.

Varsinaisen kassavarantovelvoitteen alen-
tamisen lisdksi kassavarantotalletuksia pur-
kautui my0s lisikassavarantotalletusten pa-
lautusten ja kassavarantopohjan supistami-
sen vuoksi. Pankkien vuonna 1989 myonta-
mien luottojen kasvun perusteella kerdtyt yli-
mdadrdiset kassavarantotalletukset palautet-
tiin pankeille vuoden 1990 heind-joulukuussa
kuutena yhtd suurena erdnd kunkin kuukau-
den lopussa. Yhteensd palautettujen lisékas-
savarantotalletusten méaréd oli 3 mrd. mark-
kaa.

Vuoden mittaan kassavarantotalletuksia
vapautui kaikkiaan 8 mrd. markkaa. Tdma
osaltaan vihensi pankkien riippuvuutta ly-
hytaikaisesta markkinarahasta.

Rahamarkkinoiden interventiojdrjestelmdn
muutoksia

Vuoden 1989 aikana Suomen Pankki uudisti
paivdikkunajirjestelméénsa siten, ettd pdiva-
luoton jatkuvan kdyton kustannuksia lisdt-
tiiln tuntuvasti. Uudistuksen tarkoituksena
oli muuttaa jirjestelmd entistd selvemmin
pankkien rahoituksen tilapdislahteeksi. Péi-
valuottokorko nostettiin 15 prosenttiin ja
syksylld kdyttoon otettiin sdéntd, jonka mu-
kaan pdiviluoton korko on kaksinkertainen,
jos pankin pdivdaseman viiden pdivén liuku-
va keskiarvo on negatiivinen.

Kokemukset osoittivat, ettd uusittu jir-
jestelmd toimii tarkoitetulla tavalla eli nos-
taa lyhyitd korkoja tuntuvasti tilanteessa,
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jossa Suomen Pankin on markan ulkoista
arvoa tukeakseen kiristettdva likviditeettid.
Korkojen nopea nousu likviditeetin Kiris-
tyessi vahentdd myods spekulaatiohaluk-
kuutta.

Joulukuussa 1990 Suomen Pankki péitti
ottaa keskuspankin ja pankkien vilisessé ra-
hamarkkinakaupassa kidyttoon arvopaperei-
den repo- eli takaisinostosopimukset vuoden
1991 alusta ldhtien. Repo-kaupoissa arvopa-
pereita myydddn madraajaksi siten, ettd sa-
malla sovitaan niiden takaisinostosta. Arvo-
papereiden myyjéd saa myynnin ja takaisinos-
ton viliseksi ajaksi rahoitusta ja ostaja tekee
vastaavasti madrdaikaisen sijoituksen. Uusi
kaupankdyntitapa tdydentdd tdhdnastista,
lihinnd suoriin sijoitustodistuskauppoihin
perustunutta interventiojirjestelmdi. Sen
tarkoituksena on vdhentda keskuspankin
luottoriskia rahamarkkinaoperaatioissa ja
laajentaa instrumenttivalikoimaa. Takaisin-
ostosopimusten kohteiksi hyvaksytddn vuo-
den 1991 alusta ldhtien markkamaddrdiset
valtion liikkeeseen laskemat velkasitoumuk-
set ja joukkovelkakirjat sekd keskuspankki-
rahoitukseen oikeutettujen pankkien sijoitus-
todistusten lisdksi niiden liikkeeseen laske-
mat joukkovelkakirjat.

Rahoitusmarkkinat

Osakemarkkinat hiljenivdt edelleen

Piiomamarkkinoilla toiminta painottui vuo-
den 1990 aikana velkamarkkinoihin. Pors-
siyhtioilld ei ollut koko vuotena yhtdédn uutta
maksullista yleisbantia. Osakkeiden hintojen
huhtikuusta 1989 alkanut lasku jatkui miltei
yhtdjaksoisesti koko vuoden 1990. Tama
johtui ldhinnd korkeista koroista ja kansan-
talouden tilaa koskevista kielteisistd odotuk-
sista. Osakkeiden hintojen tuntuva lasku hei-
kensi useiden rahoituslaitosten ja osakkeisiin
sijoittaneiden yritysten kannattavuutta mer-
kittdvésti. Useista pOrssiyhtioistd tehtiin jul-
kiset ostotarjoukset, joiden tarkoituksena oli
yhtididen poistaminen porssistd. Osakkeiden
vaihto vdheni huolimatta porssissd tehdyista
isoista yrityskaupoista ja julkisista ostotar-
jouksista.

Joukkovelkakirjamarkkinoilla vuosi 1990
oli vilkas. Uusien markkamaééaraisten joukko-
velkakirjojen myynti ulkomaille sallittiin hel-
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mikuun alusta ldhtien. Uutta velkarahoitusta
hankittiin markkamadéaraisiltd joukkovelka-
kirjamarkkinoilta noin 29 mrd. markkaa,
mikd oli 8 miljardia enemman kuin vuonna
1989. Arviolta neljinnes ndistd lainoista
myytiin ulkomaille. Joukkovelkakirjarahoi-
tusta edisti mm. se, ettd pitkdaikaiset mark-
kinakorot olivat koko vuoden selvédsti alem-
mat kuin lyhytaikaiset. Myos valtion obli-
gaatioemissioiden — etenkin verottomien lai-
nojen — viheneminen paransi yksityisen sek-
torin emissioiden edellytyksié.

Yritysten ulkomaisista valuuttaluotoista
perittivd luottovero otettiin kayttoon 1.2.
1990. Yhdessd korkean kotimaisen korkota-
son kanssa veron voimaantulo lisdsi suoma-
laisia valuuttaméérdisid joukkovelkakirja-
emissioita erityisesti tammikuussa. Kaik-
kiaan néitd joukkovelkakirjoja laskettiin
vuonna 1990 liikkeeseen noin 38 mrd. mar-
kan arvosta eli noin 12 mrd. mk enemmain
kuin vuonna 1989.

Pankkien kannattavuusongelmat jatkuivat

Rahoitusmarkkinoiden sddnnostelyn purka-
misen sekd hyvit ettd huonot puolet koros-
tuivat vuonna 1990. Korkojen nousu hillitsi
pankkien markkaluotonannon kasvua ja
edisti siten talouden tasapainottumista. Sa-
malla entistd suurempi osa luottojen korois-
ta sidottiin markkinakorkoihin. Korkeiden
korkojen ja taloudellisen kasvun hidastumi-
sen vuoksi pankkien taloudellinen asema
kuitenkin vaikeutui. Syksylli Suomen Pank-
ki joutuikin ryhtymddn toimiin rahoitus-
markkinoiden vakauden sdilyttdmiseksi.
Pankkien heikon kannattavuuden ja vai-
keuksien keskeisind syind olivat pieni korko-
kate, osakekurssien huomattava lasku seki
luottoriskien realisoituminen. Néiden vaiku-
tukset nidkyivit pankkien arvopaperikaupan
heikkona tuloksena, osakesalkkujen suuri-
na epdkuranttiusvihennyksiné, kustannusten
liiallisena kasvuna tuottoihin ndhden ja luot-
totappioiden suurena midrdnd. Pankit pyrki-
vt sopeutumaan tilanteeseen supistamalla
konttoriverkostojaan ja rationalisoimalla
muutenkin toimintaansa.
Rahoitusmarkkinoiden kiristyvd kilpailu
yhdessd pankkien heikon kannattavuuden
kanssa on lisinnyt my6s markkinoiden va-
kaudesta vastaavan keskuspankin tarvetta

valvoa pankkien riskinottoa ja vakavarai-
suutta. Tatd varten Suomen Pankki on jo
muutaman vuoden ajan seurannut eten-
kin keskuspankkirahoitukseen oikeutettujen
pankkien ottamia korko-, luotto- ja valuut-
takurssiriskejd. Lisdksi Suomen Pankki on
kiinnittdnyt enenevdd huomiota pankkien ja
niiden konsernien sijoitusten riskipitoisuu-
teen. Tarpeen vaatiessa pankkien kanssa on
kayty keskusteluja niiden harjoittamasta si-
joitus- ja rahoitustoiminnasta. Seurantaa on
helpottanut lisddntynyt yhteistyo pankkitar-
kastusviraston ja valtiovarainministerién
kanssa.

Pankit sopeutuivat rahoitusmarkkinoiden va-
pautumiseen

Vield vuonna 1989 peruskorkosidonnaiset
luotot kattoivat kaksi kolmannesta uudesta
markka-antolainauksesta, mutta vuoden
1990 aikana peruskorosta uusien luottojen
viitekorkona luovuttiin suurelta osin. Samal-
la heliborkorot tulivat yleisimmiksi uusien
markkaluottojen viitekoroiksi. Peruskorkosi-
donnaisina siilyivit kuitenkin edelleen hal-
linnollisesti sdéddellyt korkotuki- ja ns. katto-
korkoluotot'. Pitkiaikaisten viitekorkojen
kdyttd yleistyi erityisesti asuntoluotoissa.
Myos pankkien omien viitekorkojen, esimer-
kiksi ns. primekorkojen, kiytto lisddntyi. Pe-
ruskorkosidonnaisuuden vaheneminen anto-
lainauksessa liittyy pankkien odotuksiin ja
nikemyksiin markkavarainhankinnan tule-
vista korkosidonnaisuuksista.

Kun yksityisten henkildiden talletusten
ja joukkovelkakirjasijoitusten korkotuottoja
koskeva ldhdevero tuli voimaan 1.1.1991, ve-
rolliset pankkitalletukset tulivat ainakin al-
kuvaiheessa tallettajille verottomia peruskor-
koon sidottuja mairaaikaistalletuksia edulli-
semmiksi. Lahdeverolain voimaantulo ja vii-
meistddn talletusten verottomuuden padtty-
minen vuoden 1992 lopussa merkitsevat
kaikkien talletusten tuloa korkokilpailun pii-
riin.

Peruskorko sdilyy vanhojen, korkosidin-
nostelyn aikaisten luottojen viitekorkona vie-

: Ns. kattokorkoluottoja ovat luotot, joiden korkoa
lain tai muun sadnnoksen perusteella rajoitetaan ja joi-
hin ei liity suoraa korkotukea; esimerkiksi aravan ensi-
sijaisluotot ovat tallaisia luotioja.

1a vuosia. Ndmd luotot muodostavat siten
pankeille rakenteellisen korkoriskin, jonka
vaikutuksia kérjistdd sekd pankkien toimin-
taympdriston muuttuminen aikaisempaa kil-
pailullisemmaksi ettd vaikeus korottaa pe-
ruskorkosidonnaisten lainojen korkoja. Vii-
me mainittu johtui velkakirjojen korkolau-
sekkeista syntyneistd kiistoista.

Rahoitusmarkkinoiden —muutos ndkyi
myos rahamarkkinoilla; niiden vuosia jatku-
nut voimakas kasvu tasaantui, vaikka pai-
kallispankkien liikkeeseen laskemien sijoitus-
todistusten mdédrd kasvoikin suhteellisesti
katsoen huomattavasti. Osaltaan kehityk-
seen vaikutti myos Suomen Pankin pankeilta
kerdamien kassavarantotalletusten vidhene-
minen, mikd paransi pankkien maksuval-
miutta ja vdhensi keskuspankin tarvetta in-
tervenoida sijoitustodistusmarkkinoilla.

Pankkien varainhankinnassa merkittdvin
muutos edellisten vuosien kehitykseen oli se,
ettd markkatalletusten osuus ei endé pienen-
tynyt. Markkinaehtoisen varainhankinnan
osuus kasvoi kuitenkin edelleen, silld talle-
tuksistakin entistd suurempi osa on markki-
nakorkoisia. Osaltaan kehitykseen vaikutti-
vat korkokilpailun kiristyminen ja pankkien
valmistautuminen lidhdeveron kayttoonot-
toon verollisten talletustiliensd ehtoja moni-
puolistamalla. Vuoden 1990 syksylld verotto-
mien, peruskorkosidonnaisten talletusten
osuus kaikista talletuksista oli kuitenkin vie-
14 noin 75 %.

Pankkien markkavarainkdyton ja -hankin-
nan vilinen korkoero alkoi vuoden 1990 al-
kupuolella monen vuoden supistumisen jél-
keen kasvaa. Keskeisesti tdhdn vaikuttivat
kassavarantojirjestelmdn  uusiminen  ja
markkinakorkojen lasku. Lisdksi markki-
nachtoisten korkojen kayton yleistyminen
luotonannossa nosti luotonannon keskikor-
koa ja pienensi pankkien korkoriskeji. Kor-
koero oli vuonna 1990 kuitenkin keskimé&a-
rin pienempi kuin luottojen korkosddnndste-
lyn purkamisen jilkeen vuosina 1987 ja 1988.
Tuolloinhan pankkien antolainauskorot
madrdytyivit vapaasti, mutta ottolainausko-
rot olivat kidytdnnossa sdddeltyjd talletusten
veronhuojennusjarjestelmédn vuoksi.

Valuutansddnnostely purettiin Idhes kokonaan

Helmikuun 1990 alusta ldhtien vapautettiin
uusien, yli vuoden pituisten joukkovelkakir-
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jojen myynti ulkomaille lukuun ottamatta
asunto- ja kiinteistoosakeyhtididen liikkee-
seen laskemia joukkovelkakirjoja. Samalla
saivat myos ulkomaalaiset luvan laskea Suo-
messa liikkeeseen markkamadrdisia joukko-
velkakirjoja.

Maaliskuun alusta ldhtien rahoitusyhtioil-
14 on ollut hakemuksesta oikeus ottaa ja va-
littdd ulkomaisia luottoja valuuttamdaardys-
ten sallimissa rajoissa. Heindkuun alussa va-
pautettiin yksityishenkiléiden ulkomaiset si-
joitukset vuoden 1989 kesdlld tehdyn peri-
aatepddtoksen mukaisesti. Samassa yhtey-
dessa sallittiin kuntien ja muiden yritysten
kuin vakuutusyhtididen, rahoitusyhtitiden,
kiinnitysluottopankkien, luotto-osakeyhtioi-
den ja pankkien ottaa vapaasti ulkomaisia,
yli vuoden pituisia luottoja oman toimintan-
sa rahoittamiseen. Myos niiden sijoitukset
ulkomaille vapautettiin.

Suomalaisiin osakkeisiin perustuvien joh-
dannaisinstrumenttien ja sidottuihin osakkei-
siin oikeuttavien optiotodistusten myynti ul-
komailla asuville sallittiin syyskuun alusta
lahtien. Omistusrajoitusten vuoksi varsinai-
sia sidottuja osakkeita ei kuitenkaan saa luo-
vuttaa ulkomaalaisille. Samassa yhteydessa
Suomessa asuvat saivat oikeuden ostaa ja
asettaa ulkomaisiin osakkeisiin perustuvia
johdannaisinstrumentteja.

Valuuttalakia muutettiin vuoden 1991
alusta siten, ettd valuuttatoimet ovat sallittu-
ja, ellei Suomen Pankki ole mddrdnnyt niitd
erikseen luvanvaraisiksi. Valuutanvaihtoa
sdddelladn vastedes 1dhinna yleisen elinkeino-
lainsddddnnon sekd rahoituslaitoksia ja va-
luuttamadrdyksid koskevan erityislainsda-
dannén perusteella. Siten Suomessa noin
puoli vuosisataa kestinyt, poikkeusoloissa
kdyttoon otettu valuutansddnndstely on la-
hes kokonaan lopetettu.

Merkittdvin muutos vuoden 1991 alussa
voimaan tulleissa Suomen Pankin valuutta-
madrdyksissd entisiin verrattuna on lyhytai-
kaisia pddomanliikkeitd koskevien rajoitus-
ten kumoaminen. Lyhytaikaisilta pddoman-
liikkkeiltd ei endd vaadita kaupallista taustaa,
ja rahamarkkinainstrumentteja kuten kaik-
kia markkaméaraisid joukkovelkakirjojakin
saa vapaasti myydd ulkomaille. Valuutan-
sdannostely koskee endd yksityishenkiloiden
ja yksityishenkil6ihin verrattavien yhteisdjen
ulkomaisia luottoja. Lisdksi rahoituslaitosten
ulkomaantoimintoja valvotaan edelleen va-
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luuttapankki- ja valuuttatoimintalupien avul-
la.

Toimintaohjeita rahamarkkinoille
valmisteltiin

Pankkitarkastusvirasto ryhtyi vuoden alussa
laatimaan rahamarkkinoille ohjeistoa arvo-
paperimarkkinalain soveltamisesta. Suomen
Pankki ja pankkitarkastusvirasto aloittivat
kevddlld neuvottelut, joiden avulla oli tarkoi-
tus saada aikaan markkinoiden toimintaa
valvova jarjestelmd. Neuvotteluissa sovittiin,
ettd Suomen Pankki vastaa pankkien vélis-
ten markkinoiden valvonnasta.

Syksylla Suomen Pankki kdynnisti toimin-
taohjeita koskevat sopimusneuvottelut kes-
kuspankkirahoitukseen oikeutettujen pank-
kien kanssa. Sopimuksen valmistuminen ja
allekirjoittaminen siirtyivit vuoden 1991
puolelle.

Rahoitusmarkkinoiden toimintaympdristod
uudistettiin

Vuoden 1990 aikana oli eduskunnan kési-
teltdvdnd monia merkittdvid rahoitusmark-
kinoiden toimintaympdaristddn vaikuttavia
lakiesityksid. Niiden sisdltoon ja kdynnissi
oleviin lainsddddnt6hankkeisiin  vaikutti
olennaisesti Euroopan yhteisdjen (EY) pii-
rissd kdynnissd oleva rahoituspalvelujen eli
pankki-, arvopaperikauppa- ja vakuutuspal-
velujen sekd pddomanliikkeiden vapautta-
minen. Parhaillaan meneillddn olevat Eu-
roopan talousaluetta (ETA) koskevat neu-
vottelut ovat osaltaan nopeuttaneet lainsai-
didnn6én harmonisointia EY:n sdinndsten
kanssa.

Yksi rahoitusmarkkinoita koskevan vero-
lainsddddnnon tirkeimmistd uudistuksista
oli ldhdeverolain hyvidksyminen, vaikka
eduskunta hyvéiksyikin lain vain yksivuotise-
na. Pankkitalletusten ja joukkovelkakirjalai-
nojen korkojen verotuksessa siirryttiin vuo-
den 1991 alussa lopulliseen 10 prosentin 14dh-
deveroon. Vero koskee ainoastaan talletuk-
sia ja joukkovelkakirjalainoja, joissa koron
saajana on Suomessa asuva luonnollinen
henkil6 tai kotimainen kuolinpeséd. Lahdeve-
roa peritddn vain korkotulosta; vastaavasta
omaisuudesta ei peritd varallisuusveroa eikd

omaisuutta ja korkotuloa tarvitse ilmoittaa
verotuksessa. Ulkomaille maksettuihin ja ul-
komailta saatuihin korkoihin jirjestelmai ei
sovelleta. Veron perii talletuksen vastaanot-
tanut pankki tai joukkovelkakirjalainan liik-
keeseenlaskija. Lahdevero ei koske talletus-
ten ja obligaatioiden veronhuojennuslaissa
tarkoitettuja kokonaan verottomia korkoja.
Lidhdeveroa pidettiin askeleena kohti pai-
omatulojen verotuksen neutraaliutta ja har-
monisointia, mutta sen sddtiminen ei rat-
kaissut kaikkia asiaan liittyvid ongelmia.
Suomen Pankki katsoi kuitenkin, ettd lihde-
verotukseen siirtyminen lisad pankkien vilis-
td korkokilpailua ja tehostaa rahoitusmark-
kinoiden toimintaa.

Jo vuosia vireilld ollut talletuspankkeja
koskeva lainsdddédntohanke saatiin vuoden
1990 lopulla péddtokseen. Uusi talletuspank-
kilainsdddédnto tuli voimaan 1.1.1991. Talle-
tuspankkien toiminnasta annettu laki koskee
kaikkia talletuspankkeja ja antaa eri talletus-
pankeille samanlaiset lainsdddannolliset
mahdollisuudet harjoittaa pankkitoimintaa.
Sen lisdksi pankkeihin sovelletaan joko liike-
pankki-, sddstopankki- tai osuuspankkilakia
tai lakia Postipankki Oy:std. Talletuspankki-
lain keskeisin uudistus koski vakavaraisuu-
den sddntelyd. Talletuspankin vakavaraisuus
mddritellddn péddosin EY:n sddnnosten mu-
kaisesti; ndmi puolestaan perustuvat Kan-
sainvilisen jirjestelypankin (BIS) suosituk-
seen. Laki antaa talletuspankeille viiden vuo-
den mddrdajan, jonka kuluessa niiden on
saatettava vakavaraisuutensa uuden lain mu-
kaiseksi. Kansainvilistd pankkitoimintaa
harjoittavan pankin on kuitenkin tdytettava
uudet vakavaraisuusvaatimukset viimeistdan
1.1.1993 lukien.

Ulkomaiset luottolaitokset saivat 1.1.1991
lukien oikeuden harjoittaa pankkitoimintaa
Suomessa perustamalla tdnne sivukonttorei-
ta. Aikaisemmin tdllainen toiminta oli mah-
dollista vain tytdr- tai osakkuuspankin
kautta. Jo Suomessa olevalle ulkomaalais-
omisteiselle tytdrpankille laki antaa mah-
dollisuuden valtiovarainministerion luvalla
jatkaa toimintaansa sivukonttorina. Sivu-
konttoreiden toimintaan sovelletaan talle-
tuspankkilakia, jollei muualla ole toisin
sdddetty. Periaatteena on, ettd ulkomaisten
luottolaitosten sivukonttoreita koskevat sa-
mat oikeudet ja velvollisuudet kuin suoma-
laisia talletuspankkeja. Suomen Pankki piti

sivukonttoreiden toiminnan sallimista pe-
rusteltuna ja ajankohtaisena sekd katsoi,
ettd muita rahoituslaitoksia koskevan lain-
sddddnnon uudistamisen yhteydessd tulisi
muillekin  ulkomaisille rahoituslaitoksille
kuin pankeille antaa mahdollisuus perustaa
sivukonttoreita Suomeen.

Myos muita luottolaitoksia ‘kuin talletus-
pankkeja koskevat lainsdddédntohankkeet
etenivit vuoden aikana. Suomen Pankki
osallistui lokakuussa 1990 mietintonsa jitta-
neen rahoitustoimintalakitoimikunnan tyos-
kentelyyn. Mietinnossd ehdotettiin sdddet-
tiviksi ammattimaista rahoitustoimintaa
sddnteleva laki, joka koskisi mm. luottokort-
ti- ja osamaksukaupan rahoitusta seké factor-
ing- ja forfaitingrahoitusta®. Lakia ei sovel-
lettaisi talletuspankkien harjoittamaan rahoi-
tustoimintaan. Ammattimaisen rahoitustoi-
minnan harjoittaminen olisi luvanvaraista, ja
luottolaitoksilta edellytettdisiin yleensd 25
milj. markan osake-, osuus- tai peruspii-
omaa. Tami vastaa EY:n toisessa pankki-
direktiivissd sdddettyd perustamispddoman
vahimmaisméairdd. Luottolaitoksen vakava-
raisuus maadriteltdisiin samalla tavalla kuin
talletuspankin vakavaraisuus. Ulkomaiset
luottolaitokset voisivat perustaa Suomeen

rahoitustoimintaa harjoittavia sivukonttorei- -

ta valtiovarainministerion luvalla.

Syksyn 1990 aikana eduskunnalle annet-
tiin hallituksen esitys arvo-osuusjirjestel-
miksi. Jarjestelmin tavoitteena on, ettd fyy-
sisistd arvopapereista luovutaan kokonaan
ja ne korvataan arvo- -osuustileille automaat-
tisen tietojenkdésittelyn avulla tehtdvilld mer-
kinno6illd. Arvo-osuusjarjestelmd on pakolli-
nen pOrssiyhtididen osakkeille. Muiden
arvo-osuuksien liittdiminen jirjestelmddn on
vapaaehtoista ja edellyttdd Arvo-osuusyh-
distyksen lupaa. Arvo-osuustileji pidetddn
arvo-osuusrekistereissd.  Rekisterinpitdjind
voivat olla mm. tdtd tarkoitusta varten
toimiluvan saaneet pankit ja arvopaperinva-
litysliikkeet sekd Suomen Pankki. Vuoden
lopulla asetettiin lisdksi tyoryhmd, jonka
tehtdvdnd on laatia ehdotus lakisdateiseksi
arvopaperikaupan selvitysjarjestelméksi.
Myos Suomen Pankki osallistuu tyéryhmén
tyoskentelyyn.

Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n han-

2 Forfaitingrahoitus on luottojirjestely, jossa yritys
myy vientisaamisensa pankille.
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ke rahamarkkinakaupan selvitys- ja maksu-
jarjestelmien hoitamiseksi eteni suunnitellus-
ti. Keskus aloittaa toimintansa kesalld 1991.

Myds arvopaperimarkkinoita koskeva
lainsdadanto oli tarkastelun kohteena vuon-
na 1990. Arvopaperikauppakomitea antoi
syksylld 1989 mietintOnsé sijoittajansuojasta
arvopaperimarkkinoilla. Komitea ehdotti,
ettd arvopaperimarkkinalakiin lisdttiisiin
saannokset mm. tilinpddtostd koskevasta in-
formaatiosta, puolivuotiskatsauksesta, osak-
keiden ostotarjousmenettelysté ja oikeussuo-
jaelimend toimivasta arvopaperimarkkina-
lautakunnasta. Niin ikddn komitea ehdotti,
ettd arvopaperimarkkinalakia ja arvopape-
rinvalitysliikkeistd annettua lakia tdydennet-
taisiin salkunhoitoa ja sijoitusneuvontaa kos-
kevilla sddnnoksilld. Suomen Pankki piti ko-
mitean esityksid tiedonantovelvollisuuden li-
sdamisestd sekd vahemmistosuojan ja sijoit-
tajan oikeussuojan parantamisesta perustel-
tuina. Sen sijaan komitean sijoituspalveluja
ja ostotarjouksia koskevat ehdotukset vaati-
sivat Suomen Pankin mielestd vield tdydenta-
mistd ja tarkentamista.

Suomen Pankki on mukana myods oikeus-
ministerion syyskuussa 1990 asettamassa toi-
mikunnassa, joka valmistelee arvopaperi-
markkinoita koskevan lainsdddédnnon uudis-
tamista arvopaperikauppakomitean ehdotus-
ten ja Euroopan yhdentymisen aiheuttamien
harmonisointipaineiden pohjalta.

Sijoitusrahastolain perusteellinen uudista-
minen aloitettiin alkuvuodesta 1990. Asiaa
valmistellut tydryhma ehdotti, ettd saadettai-
siin uusi sijoitusrahastolaki, jossa otettaisiin
huomioon EY:n sijoitusrahastoja koskevien
direktiivien saannokset. Uusi laki antaisi ra-
hastoille entistd monipuolisemmat sijoitus-
mahdollisuudet, vapaamman voitonjaon ja
mahdollisuuden myydd rahasto-osuuksiaan
ulkomaalaisille. Tyoryhma, jossa myos Suo-
men Pankki oli mukana, ehdotti lisaksi sijoi-
tusrahastojen osuudenomistajien verotuk-
seen liittyvien kysymysten pikaista ratkaise-
mista. Suomen Pankki piti lausunnossaan
tirkednd, ettd suomalaisille sijoitusrahastoil-
le annettaisiin mahdollisuus myyda rahasto-
osuuksiaan ulkomaalaisille. Lisdksi ulko-
maalaistenkin tulisi Suomen Pankin mielestd
saada perustaa Suomeen rahastoyhtioitd, joi-
den hallitsemat sijoitusrahastot voisivat
hankkia myos sidottuja osakkeita.
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Vuoden 1990 aikana kaynnistyi myos
pankkien ja vakuutusyhtididen yhteistoimin-
taa ja keskindistd omistusta koskevan komi-
tean tyoskentely sekd luotto- ja rahalaitos-
lainsddddnnon kehittdmistd kasittelevdn toi-
mikunnan tyoskentely.

Korkotukityoryhmé, jossa Suomen Pank-
ki on edustettuna, aloitti tyonsa ja antoi vi-
liraportin vanhojen korkotuki- ja kattokor-
koluottojen korkojen tarkistamisesta.

Muu viranomaistoiminta

Jarjestelyt maksusopimusmaiden kanssa

Vuoden 1990 alussa Suomella oli kdytossd
clearingmaksujirjestelmd Bulgarian, Neu-
vostoliiton ja Saksan demokraattisen tasa-
vallan kanssa, mutta vuoden loppuun men-
nessa jarjestelmastd kdytdnndssd luovuttiin.
Toukokuussa Suomi lopetti vientimaksujen-
sa vilityksen Bulgarian selvitystilin kautta.
Syynd tdhén oli, ettei Bulgaria endd suoriu-
tunut maksuvelvoitteistaan. Loppuvuodesta
maat sopivat, ettd selvitystilid kdytetddn vain
Suomesta Bulgariaan vélitettdvissd maksuis-
sa, kunnes Bulgaria on maksanut velkansa.
Velan mdird oli vuoden lopussa 75 milj.
markkaa. Bulgaria maksaa tuontinsa Suo-
mesta nyt kdytinnossd vapailla valuutoilla,
vaikka clearingmaksujirjestelmd on yhi
muodollisesti voimassa.

Saksojen yhdentymisen vuoksi Suomi ja
Saksan demokraattinen tasavalta sopivat,
ettd maiden vilinen clearingmaksusopimus
puretaan kesdkuun 1990 lopussa.

Varmuus siirtymisestd kaupankiyntiin va-
pailla valuutoilla Suomen ja Neuvostoliiton
vélilld tuli vasta joulukuussa koko syksyn
kestdneen sekavan tilanteen jilkeen. Kaupan
ndkymien epdvarmuutta lisdsivit myos Neu-
vostoliiton Oljyntuotannossa ja -viennissi il-
menneet vaikeudet, neuvostoliittolaisten yri-
tysten maksuviivistymit ja Neuvostoliiton
valuuttakurssijirjestelméssd vuoden lopulla
tehty muutos, jonka myo6ta otettiin kiyttoon
uusi ruplan kaupallinen kurssi.

Suomen ja Neuvostoliiton vélinen selvitys-
tili osoitti koko vuoden Suomen velkaa; vuo-
den lopussa sen midrd oli 147 milj. ruplaa
(957 milj. mk). Selvitystililtd korolliselle eri-
tyistilille vuonna 1987 siirrettyd tilivelkaa
Neuvostoliitto lyhensi 125 milj. ruplaa niin,

ettd vuoden lopussa erityistilivelkaa oli jiljel-
1a 60 milj. ruplaa (390 milj. mk). Suomen
Pankin nettovelka oli siten vuoden lopussa
87 milj. ruplaa (566 milj. mk). Lopullinen
clearingtilanne selvidd vuoden 1991 alkupuo-
lella, kun kaikki clearingjirjestelmédan litty-
neet maksut on selvitetty.

Valuuttavarannon hoito

Valuuttavarannon sijoittamisen periaatteet
pysyivit vuoden 1990 aikana ennallaan. Va-
rannon sijoittamiseen liittyvien riskien hallin-
taa kuitenkin tehostettiin ja sijoitusjarjestel-
mid kehitettiin edelleen teknisesti. Suomen
Pankki mm. lisési arvopapereiden takaisinos-
to- eli nk. repo-sopimusten kdytt6d suojatak-
seen varantoa pankkiriskeiltd. Suomen Pan-
kin vaihdettava varanto sijoitettiin muilta
osin perinteiseen tapaan padasiassa valtioi-
den liikkeeseen laskemiin velkasitoumuksiin,
valuuttatalletuksiin, kultaan ja erityisiin nos-
to-oikeuksiin parhaiden turvallisuus- ja likvi-
diysvaatimusten mukaisesti. Tarkeimmat si-
joitusvaluutat olivat Yhdysvaltain dollari,
Saksan markka, Japanin jeni, Ison-Britan-
nian punta, Alankomaiden guldeni ja Rans-
kan frangi. Kullan miard pysyi likimain en-
nallaan.

Vaihdettavan varannon péierien jakauma
Jja muutos vuoden aikana olivat seuraavat:

Varanto Muutos Varanto

31.12.1989 31.12.1990
milj. mk

Kulta ............ 2179 1 2180
Erityiset nosto-
oikeudet ........ 966 —175 791
Varanto-osuus
IMF:ssa ......... 950 —167 783
Vaihdettavat va-
luutat, netto .... 18780 14671 33451
Yhteensi ........ 22875 14330 37205

Maksutasetilastoinnin uudistukset

Saannodstelyn purkaminen aiheutti tuntuvia
muutoksia keskuspankin harjoittamaan ra-
hoitusmarkkinoiden seurantaan. Maksu-
tasetilastoinnissa Suomen Pankki on siirty-
massd pddomanliikkeiden luvanvaraistie-

doista kyselyjen kdyttoon. Samassa yhtey-
dessd maksutaseen esitystapaa muutetaan
paremmin Kansainvilisen valuuttarahaston
suosituksien mukaiseksi.

Uudistuksesta saatiin kertomusvuoden ai-
kana valmiiksi arvopaperikauppaa ja suoria
sijoituksia koskevat muutokset. Arvopaperi-
kaupassa luovuttiin liikkeeseenlaskun ja jil-
kimarkkinakaupan erittelystd. Maksutaseti-
lastossa joukkovelkakirjalainojen emissiot
siirrettiin timan vuoksi luotoista portfoliosi-
joituksiin. Tiedot suorien sijoitusten velka- ja
saamiskannoista perustuvat vuonna 1990 to-
teutettujen muutosten jélkeen yritysten tilin-
paétostietoihin.

Suoria sijoituksia koskeneiden tilastomuu-
tosten vuoksi Suomen ulkomainen nettovel-
ka oli vuonna 1989 noin 13 mrd. markkaa eli
2 1/2 % bruttokansantuotteesta aiemmin ti-
lastoitua suurempi.

Ensimmadisen kerran saatiin tietoja myos
suoriin sijoituksiin liittyvistd uudelleen sijoi-
tetuista voittovaroista. Vaihtotaselaskelmiin
nama4 tiedot tulevat Tilastokeskuksen kanssa
sovitun aikataulun mukaan kesalld 1991.

Maksuvilinehuolto

Pankkialan ty6selkkaus aiheutti maksuvili-
nehuollossa poikkeustilanteen, joka kesti 1a-
hes kaksi kuukautta. Pankkialan Tydnanta-
jaliiton méédrddama tyosulku alkoi 1.2.1990 ja
Pankkitoimihenkiloliiton julistama pankki-
lakko 15.2.1990. Lakko ja tydsulku paittyi-
vit 4.3.1990. Tyosulun ja lakon vuoksi litk-
keessd olleen kateisen rahan méédrd ldhes
kaksinkertaistui selkkauksen aikana. Suu-
rimmillaan seteliston méara oli 5.3.1990, jol-
loin se oli 22.4 mrd. markkaa. Toukokuun
kuluessa kiteisen rahan méaaré palautui ldhes
normaaliksi. Lakonaikaisen maksuvéline-
huollon hoitamista helpotti Postipankin jaa-
minen lakon ulkopuolelle.

Uuden metallirahasarjan liikkeeseenlasku
alkoi 1.11.1990, kun uuteen sarjaan kuuluvat
50 ja 10 pennin kolikot laskettiin liikkeeseen.
Vanhat kolikot pyritddn vaihtamaan uusiin
nopeasti, jotta erikokoisten mutta samanar-
voisten rahojen kisittelystd johtuvat sekaan-
nukset yleison keskuudessa jdisivdt mahdol-
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lisimman véhdisiksi. Vaihtoon oli varauduttu
tilaamalla Suomen rahapajalta 70 miljoonaa
50 pennin rahaa ja 220 miljoonaa 10 pennin
rahaa. Lyontimédarét olivat alun alkaen nor-
maalia suuremmat, ja uusia kolikoita tullaan
lybméédn tavallista enemmdn vield vuonna
1991. Pddosan liikkeessd olevista vanhoista
50 ja 10 pennin metallirahoista arvioidaan
vaihtuvan uusiin noin kuuden kuukauden
kuluessa.

Metallirahauudistuksen toinen vaihe to-
teutetaan vuoden 1993 lopulla. Silloin vaihde-
taan 5 markan ja 1 markan metallirahat seka
lasketaan alustavien suunnitelmien mukaan
liikkeeseen my6s 10 markan metalliraha.

Liikkeessi olevan rahan madird kasvoi
vuonna 1990 hieman bruttokansantuotetta
enemmdn. Tdmé aiheutui ldhinnd pankkien
kassojen kasvusta, mutta myos yleison hal-
lussa olevan rahan méérd lisddntyi jonkin
verran. Pankkien kassojen kasvu jatkui voi-
makkaana koko 1980-luvun, mikd suurim-
maksi osaksi johtui pankkiautomaattien lu-
kumdairdn ripedstd kasvusta. Vuonna 1990
automaatteja ei kuitenkaan enéi lisdtty yhta
runsaasti. Kun vuosina 1986—1989 otettiin
vuosittain kdyttoon 500—600 uutta auto-
maattia, oli vastaava luku vuonna 1990 vain
200. Pankkiautomaattinostot ovat lisddnty-
neet vuosittain noin 50 %.

Suomen Pankin talletuspankeille myonta-
maa kiteisvaraluottojirjestelmdd muutettiin
marraskuun lopusta siten, ettd luotto
myonnetddn nyt kuukaudeksi kerrallaan
edellisen kuukauden toteutuneiden kassasal-
dojen perusteella. Pankkien omavastuu-
osuuksia lisdttiin samalla yleison hallussa
olevan rahan mairdn kasvun mukaisesti.
Omavastuiden yhteismddrd on nyt 1243
milj. markkaa. Kaiteisvaraluoton maara
kasvoi vuoden aikana 51 %. Pdivittdin ka-
teisvaraluottoa oli kdytossd keskiméirin
4276 milj. markkaa.

Setelinkdsittelyn automatisointia jatkettiin
asentamalla uudet tehokkaat lajittelukoneet
Turun, Tampereen ja Kuopion konttoreihin.
Oulun konttori saa uuden lajittelukoneen
vuoden 1991 puolivilissd. Koneilla varmiste-
taan tehokkaasti mm. seteleiden oikeellisuus.
Setelien vddrenndsten mdird oli vuoden ai-
kana kuitenkin vdhdinen.
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Tilinpaitos
Tase, mk

Vastaavaa 31.12.1990 31.12.1989
Kulta ja valuuttasaamiset (1)
Koulba, i o s bl 68 &3 2179 696 424,90 2179 497 897,31
Erityiset nosto-

oikeudet ............ 790 581 329,78 966 387 806,71
Varanto-osuus Kansain-

vilisessd valuutta-

rahastossa ........... 782 810 125,17 949 501 591,96
Vaihdettavat valuutat . .. 33 478 346 774,33 18 821 500 461,08
Sidotut valuutat . ....... 75235 382,68 37 306 670 036,86 92492 011,45

Muut ulkomaiset saamiset (1)

Markkaosuus Kansain-
vélisessd valuutta-
rahastossa ........... 2198 316 577,83

375 824 172,00

2102 573 520,04

Madirdaikainen saaminen 2 574 140 749,83 1197 737 360,00

Saamiset rahoituslaitoksilta (2)

Pidivéluotot ............ XL 38 162 785,67
Sijoitustodistukset ...... 9410 772 579,49 33229 760 350,69
Kaiteisvaraluotot ....... 3426 520 000,00 3310 176 000,00
Joukkovelkakirjat ... ... 2 115 105 000,00 2237915 000,00
Muut ................. 237 900 000,00 15190 297 579,49 237901 100,00

Saamiset julkiselta sektorilta (3)

Joukkovelkakirjat ...... 83 200,00 7950 552,00
Valtion metalliraha-
VASEILL o8 . firta Bl snore e 1313 622 764,20 1 313 705 964,20 1 129 130 499,20

Saamiset yrityksiltd (4)
Viennin rahoitus ....... S 1481 148,17
Kotimaisten toimitusten
rahoitus (KTR) ......
Joukkovelkakirjat: KTR
Joukkovelkakirjat: Muut

Mitat’ 20 50 AN s

1222916 303,75
254 141 463,50
8 300 000,00

193 065 193,15

1696 996 133,50
301 644 970,30
20 849 999,70

1 678 422 960,40 185975 269,35

Muut saamiset (5)

23 009 379 768,51

3300 310 880,04

39053 915 236,36

1137 081 051,20

2206 947 521,02

Siirtosaamiset .......... 769 820 377,78 464 292 455,52
Mt ee s 6155 G smm ol s 130 666 583,86 900 486 961,64 107 179 679,38 571 472 134,90
Yhteensd 58 963 724 252,42 69 279 106 592,03

Vastattavaa
Valuuttavelat (1)
Vaihdettavat valuutat . ..
Sidotut valuutat ........

Muut ulkomaiset velat (1)
Kansainvélisen valuutta-
rahaston markkatilit . .

Osoitetut erityiset
nosto-oikeudet .......

Liikkeessd oleva raha (6)

Setelit ..::u:500m0m00 8
Metalliraha ............

Velat rahoituslaitoksille (7)

Piivitalletukset ........
Kassavaranto-
talletukset ...........
Pidomantuonti-
talletukset ...........

Velat julkiselle sektorille (8)

Sekkitilit ..............
Kassavaratalletukset . ...
Suhdannetalletukset . ...
Vientitalletukset . .......

Velat yrityksille (9)

Investointi- ja alus-
hankintatalletukset ...

Piadomantuonti-
talletukset ...........

Muut velat (10)

Arvonjdrjestelytili ja
varaukset (11) .......

Sitran padoma .. .......

Oma pddoma (12)

Kantarahasto ..........
Vararahasto ...........
Tilikauden voitto . . ... ..

31.12.1990

26 685 708,71
956 606 469,74

2198 398 487,67

739914 714,30

13 398 829 555,00
1 155 954 340,40

418 349 943,24

17 400 529 860,00

36 310 327,72

816 005,79

1317 137 042,19

2946 503,54

9925070 331,63

1718 383 375,12
56 069 750,20

5000 000 000,00
764 117 039,56

31.12.1989

41 576 055,71

983 292 178,45 655 783 284,66

2102 609 774,38

2938 313 201,97 757 524 087,20

12 072 975 487,00

14 554 783 895,40 1056 316 652,00

568 989 979,45

25 506 035 002,00

190 000 000,00

17 855 190 130,96 37977 417,15

87 760,68

3770 000 000,00
1319 199 138,62
234 936 785,00

1 320 899 551,52 923 526,45

10 227 518 474,87

9925070 331,63 582522 901,80

1241 198 968,97

1774 453 125,32 52990 872,20
3447 604 797,61
400 000 000,00

5000 000 000,00

436 171 721,74

5764 117 039,56 327 945 317,82

17

697 359 340,37

2860 133 861,58

13 129 292 139,00

26 303 002 398,60

5325 147 210,75

10 810 041 376,67

1294 189 841,17

2695 823 384,33

400 000 000,00

5764 117 039,56

Yhteensa
3 310247A

58 963 724 252,42

69 279 106 592,03



