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FINLANDS BANKS VERKSAMHET

Under Finlands Banks 178 verksamhetsar prig-
lades sambhillsekonomin av samma trender
som under féregdende ar. Den ekonomiska
tillviaxten var redan for tredje aret i foljd
mycket snabb och bars framfér allt upp av den
inhemska efterfragan. Overhettningen i ekono-
min var darfor tydligare dn forut. Underskot-
tet i bytesbalansen fordjupades kdnnbart, och
det inflationsmal som hosten 1988 hade upp-
stallts i den kombinerade ekonomisk- och in-
komstpolitiska uppgorelsen kunde inte nas.

Huvudansvaret for dimpningen av den in-
hemska efterfragan foll pa penningpolitiken.
Finlands Bank var darfoér tvungen att halla
finansmarknaden stram och riantenivan hog.
Aktiva atgirder i detta syfte var forstarkningen
av marken, indrivningen av tilliggskassareserv-
depositioner av bankerna och hdjningen av
grundriantan. Bankernas kreditgivning avtog
betydligt sdrskilt i slutet av aret, da de hoga
marknadsrdntorna och osdkerheten om den
kommande ekonomiska utvecklingen bidrog
till att diampa skuldsédttningsbeniagenheten.

Liberaliseringen av kapitalrorelserna fortsat-
te. Samtidigt forbereddes frigivningen av han-
deln med finansiella tjdnster som ett led i den
europeiska integrationen. Fastdn Finland inlett
liberaliseringen av finansmarknaden och kapi-
talrorelserna senare och avreglerat i en lang-
sammare takt dn andra ldnder, 4r den finldnds-
ka finansmarknaden redan nu till en mycket
stor del integrerad med de internationella
marknaderna. Detta krdver en betydande di-
sciplin inom alla sektorer av den ekonomiska
politiken.

Den ekonomiska utvecklingen

Hogkonjunkturen fortsatte i de véstliga indus-
trilinderna 1989, och totalproduktionen i
OECD-ldanderna okade med 3 1/2 procent.
Tillvaxten blev en knapp procentenhet mindre
an foregdende ar. Till denna och till 6kningen i
den internationella handeln bidrog alltjamt
foretagens investeringar. Volymen av virlds-
handeln steg med 7 1/2 procent. Finlands
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exportmarknader vixte ungefdr lika mycket
som virldshandeln.

Obalansen i industrilindernas utrikeshandel
tilltog inte lingre namnvirt, trots att dollar-
kursens forstirkning under aret motverkade
balanseringen av Forenta Staternas utrikeshan-
del. Den starka efterfragan och det hoga kapa-
citetsutnyttjandet gav fart at inflationen i in-
dustrilinderna. Konsumentpriserna gick i
OECD-linderna upp med i genomsnitt 5 pro-
cent, dvs. drygt en procentenhet mera dn aret
innan. I vissa lander kunde tecken ocksa pa en
stigande lonedkningstakt skonjas. Genom att
uppgangen i ravarupriserna pa varldsmarkna-
den brots ldttade inflationstrycket en aning,
och konsumentprisstegringen utjamnades mot
slutet av aret. Den avsevdrda hojningen i
rantenivan hade en dampande inverkan pa
inflationen i industrilinderna.

Tillviixten i volymen' av Finlands varu- och
tjansteexport stannade pa knappt 2 procent
(tabell 1). Exportokningen begrinsades av att
produktionsresurserna bands av den inhemska
efterfragan och dels ocksa av att priskonkur-
renskraften hade forsvagats. Vistexportens vo-
lymékning pa knappt 2 procent utgjorde en-
dast omkring en fjardedel av marknadstillvix-
ten. Ostexportens volym minskade. Den hoga
investerings- och konsumtionsefterfragan pa
hemmamarknaden medférde fortsdttningsvis
en snabb 6kning av importen. Varu- och tjdns-
teimporten ¢6kade volymmissigt med 9 1/2
procent. Importen av fardiga konsumtionsva-
ror steg med 13 och av investeringsvaror med
19 procent.

Varuexportpriserna gick upp med i genom-
snitt 7 1/2 procent jamfort med aret forut,
dven om prisstegringen under aret avtog och
skogsindustrins exportpriser i slutet av aret
vinde nedat. Importpriserna steg med i genom-
snitt 3 1/2 procent. Efter revalveringen sjonk

" Virdet av varu- och tjansteexporten har deflaterats
med Statistikcentralens prisindex. Siffrorna for ex-
portens geografiska fordelning ar didremot deflatera-
de med tullstyrelsens enhetsviardeindex.




Tabell 1. Utvecklingen i Finland

1979—1988 1986 1987 1988 1989
i genomsnitt

| BD A0 b 3 6616 6 0 S5 & O S B BB B DTG B 0 2.6 ¢
Privata investeringar..................
Privat konsumtion....................
Inhemsk total efterfragan.............
— darav offentlig ....................
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Fortjanstniva ..............ooooiie..
Exportens enhetsviardeindex ..........
Importens enhetsvardeindex ..........
Bytesforhallande .....................
Konsumentpriser .....................
— december—december .............
Arbetsloshet, Yo ......................
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de en aning pa grund av dels valutakursforand-
ringen, dels den internationella prisutveck-
lingen. Bytesforhallandet i utrikeshandeln for-
battrades salunda redan for fjarde aret i foljd.
Den realinkomstokning som forbittringen av
bytesforhallandet gett upphov till har i Finland
varit betydligt storre dn i de Ovriga industri-
linderna.

Bakom uppgangen i den inhemska efterfra-
gan lag fortfarande framst hushallens efterfra-
gan. Tillvaxten i den privata konsumtionen var
alttjamt snabb, dven om den mot slutet av aret
dampades av de hoga rdantorna pa konsum-
tionskrediter. Bostadsbyggnadsinvesteringarna
okade med 20 procent; aret innan hade tillvax-
ten redan varit 17 procent. Den starka kon-
sumtionsefterfragan, som hallit i sig i flera ar,
aterspeglades framfor allt i servicendringarnas
investeringar, som okade i oféorminskad takt.
Skogs- och metallindustrins relativt goda ex-
portresultat drev upp tillviaxten i fabriksindus-
trins investeringar till 12 procent.

Overhettningen i ekonomin och 6verefterfra-
gan pa arbetskraft ledde trots stabiliserings-
uppgorelsen foregaende host till 16ne- och pris-
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volymforandring %

2 1.3 2.6 3.9 1.7
3 —0.4 5.0 11.7 14.7
4 4.1 S 5.0 4.0
7 2.6 5.8 7.4 7.3
8 3.2 4.9 1.9 3.4
2 3.1 9.0 11.5 9.6
4 2.1 4.0 52 5.0
férandring %

7 7.0 7.0 930 8.4
U —2.3 2.2 2 7.5
5 —9.9 — 2.0 2.3 35
2 8.5 4.2 2.9 3.9
5 3.6 3. 5.l 6.5
3.4 i) 6.5 6.5

5.4 5.1 4.6 375

mrd. mk

—3.8 — 7.9 —12.6 —21.0

519 255 4.2 3.9

—9.7 —10.4 —16.8 —24.9

—1.3 — 4.3 0.9 7.2

okningar som Dbetydligt o©versteg OECD-
genomsnittet. I avtalet mellan regeringen och
de centrala arbetsmarknadsorganisationerna
sokte man begransa de nya avtalsférhojningar-
na vid borjan av mars 1989 till drygt 1 procent.
Avtalet inneho6ll en indexklausul, enligt vilken
lénerna inom de branscher som anslutit sig till
stabiliseringen skulle hojas ytterligare den 1
mars 1990, om konsumentpriserna steg med
mera dn 4 procent fradn december 1988 till
december 1989. Till de fackférbund som bun-
dit sig till avtalet hérde omkring 60 procent av
l6ntagarna. En stor del av servicesektorn 16s-
gjorde sig fran stabiliseringsuppgérelsen och
ingick avtal om l6neh6jningar som betydligt
Oversteg stabiliseringslinjen. Detta dkade 16-
neglidningstrycket inom de branscher som god-
kant stabiliseringsavtalet. Av den genomsnitt-
liga 6kningen i fortjanstnivaindex pa 8.4 pro-
cent stod avtalslonerna fér 5.4 procentenheter.

Konsumentprisindex steg under aret med 6.5
procent; lonerna och o©vriga inhemska kost-
nadsfaktorer stod for 2 1/2 procentenheter,
den offentliga sektorns atgirder fé6r omkring 1
och importpriserna for drygt 1 procentenhet.

En betydande del — nistan 2 procentenheter
— av Okningen kunde tillskrivas den snabba
uppgéangen i bostadspriserna, d& den prisok-
ning som skett under andra halvaret 1988 togs
med i indexet 1989. Den snabba tillvixten i
realinkomsterna under hdgkonjunkturen gav
for sin del fart at stegringen i realpriserna pa
bostader. Da dartill bostadsinvesteringarnas re-
lativa formanlighet i beskattningen forbétt-
rades och tillgangen pa finansiering inte be-
grinsades av kreditreglering, uppstod det en
stark efterfragan pa bostader. De stigande
rdntorna och det 6kade bostadsutbudet ledde
dock till att den uppatgiende pristrenden brots
under 1989, och mot slutet av aret vinde
priserna nedat.

Den starka inhemska efterfragan resulterade
i att underskottet i bytesbalansen foérdjupades
till 21 mrd. mk eller mer 4n 4 procent av
bruttonationalprodukten. Okningen i den ut-
lindska skulden och stegringen i de internatio-
nella rdntorna medforde ett underskott i kapi-
talavkastningen pa 9 1/2 mrd. mk. Ocksa
handelsbalansen visade efter manga ar av 6ver-
skott ett minus pa drygt 6 mrd. mk. Tjadnsteba-
lansens underskott fordjupades ytterligare och
blev 2 mrd. mk.

I budgeten for 1989 hade finanspolitiken
beroende pa den inkomstpolitiska helhetsupp-
gorelsen och dels ocksd pa den vintade
forsvagningen av  konjunkturutvecklingen
gjorts nagot expansiv. Lontagarnas realinkomst-
okning stirktes genom en sdnkning av skatte-
skalorna i anslutning till inkomstskatterefor-
men. DA balansproblemen i ekonomin visade
sig vara allvarligare dn vintat, stramades fi-
nanspolitiken at under varen. Arbetsgivarnas
socialskyddsavgifter hojdes med 0.25 procent-
enheter vid boérjan av maj och omsittnings-
skatten med 0.5 procentenheter till 16.5 pro-
cent vid bérjan av juni. Tillvdxten i statens
utgifter avtog till 2 1/2 procent. Finanspoliti-
ken skirptes dock i huvudsak genom att den
snabba ekonomiska tillvixten och den hogre
inflationstakten  okade skatteinkomsterna.
Statshushéallningens finansiella 6verskott maétt
med nettofinansieringsbehovet steg till dver 7
mrd. mk. I relation till bruttonationalproduk-
ten vixte overskottet med en procentenhet.

Okningen i statshushillningens finansiella
sparande balanserade endast delvis foérdjup-
ningen av den privata sektorns finansiella un-
derskott. Hushallens sparkvot forblev lag.
Uppgangen i bostadsinvesteringarna finansie-

rades foljaktligen med krediter. Foretagens
internfinansiering var fortsattningsvis relativt
god, men det oaktat 6kade foretagen andelen
utlindsk finansiering. Tillvdxten i bankernas
mark- och valutakrediter uppgick i borjan av
1989 dnnu till omkring en femtedel, men avtog
under de sista manaderna av aret. I synnerhet
for hushéllens bostads- och konsumtionskredi-
ter dimpades 6kningen under aret pa grund av
centralbankspolitiken och blev for hela aret 13
procent. Bankernas totala markkrediter steg
med 11 procent. Att depositionsdkningen stan-
nade pa 8 procent var ett av tecknen pa att den
finansiella jimvikten i ekonomin forsvagats.

Centralbankspolitiken
Penning- och valutakurspolitiken
Den allmdnna linjen i centralbankspolitiken

D4 inflationstrycket blev starkare och de yttre
obalanserna tilltog inriktade sig Finlands Bank
liksom daret innan pa att dampa tillvixten i den
inhemska efterfrdgan. Det stod genast i borjan
av aret klart att finanspolitiken trots budget-
overskottet inte var tillrackligt stram for att
kyla ned den Overhettade ekonomin. En vi-
sentlig skdrpning av penningpolitiken ansags
darfér nodvandig.

Hojningen av ridntenivian genom marknads-
operationer under arets foérsta manader ledde
emellertid snabbt till ett valutainfléde. Likvidi-
teten pa penningmarknaden 6kade och réntor-
na vande nedat. For att géra det mojligt att
kyla ned ekonomin med hjélp av penningpoliti-
ken sianktes grianserna for valutaindexets varia-
tionsintervall med omkring 4 procent i mars,
varvid marken omedelbart revalverades med ca
3 procent. Differensen mellan de inhemska och
de utlindska penningmarknadsrdntorna vidga-
des samtidigt med drygt en procentenhet.

Hogkonjunkturen, som var pd vig att bry-
tas, avspeglades pa finansmarknaden framfor
allt i en kraftig tillvdaxt i bankernas kreditgiv-
ning. Finlands Bank sOkte ddmpa kreditgiv-
ningen genom att inverka pd marknadsrantor-
na, uppbira kassareservdepositioner och hoja
grundrdntan. Kassareservskyldigheten hojdes i
februari till 8.0 procent, dvs. till sin maximi-
niva enligt kassareservavtalet. I mars komplet-
terade Finlands Bank och bankerna det egentli-
ga kassareservavtalet med ett tillaggsavtal, som
gav Finlands Bank ritt att temporart uppbira



rantefria tillaggskassareservdepositioner fram
till de forsta manaderna av 1990. Indrivningen
av tillaggskassareserver bands vid utvecklingen
av bankernas kreditgivning under 1989 och vid
behov under januari-februari 1990. Grundrin-
tan hojdes den 1 november med en procenten-
het framfor allt for att framja hushallens
sparande. Sparandet stimulerades ocksa genom
att den hogsta tillatna rdantan pa skattefria
depositioner héjdes med en procentenhet den 1
december.

Da den yttre balansen under éarets lopp
ytterligare forsvagades och finanspolitiken
trots skdrpningen inte kunde fas tillrdckligt
stram, minskade placerarnas fortroende for
den finldndska ekonomin mirkbart mot slutet
av aret. Under héstens lopp uppstod tidvis
forvantningar om en forsvagning av marken.
Finlands Bank holl markens externa virde
stabilt genom att vid ett flertal tillfdllen silja
valuta. Penningmarknadsrdantorna steg under
de sista manaderna av aret, och riantedifferen-
sen gentemot utlandet vidxte med mer dn 3
procentenheter fran augusti fram till arets slut.

Valutakursen och rintorna

Tack vare stabiliseringsavtalet fran hosten 1988
och den relativt goda exportutvecklingen var
placerarnas tilltro till den finlindska ekonomin
under hela borjan av daret stark. Da ocksa
differensen mellan de inhemska och de interna-
tionella rantorna var positiv, uppstod ett inflo-
de av kapital. Nettokapitalimporten uppgick i
januari-februari till 6ver 7 mrd. mk, vilket
betydligt 6versteg underskottet i bytesbalansen.
For att halla valutaindexet inom bandet kopte
Finlands Bank i borjan av aret valuta for dver
4 mrd. mk. Okningen i valutareserven tillférde
den inhemska penningmarknaden likviditet,
och penningmarknadsrdantorna vinde tydligt
nedat. Det rikliga kapitalinflodet gjorde det
saledes omojligt att hoja rédntenivan med mark-
nadsoperationer.

Nar tillvaxten i den inhemska efterfragan
holl i sig, blev det dock nodviandigt att strama
at penningpolitiken. Grinserna for valutain-
dexets variationsintervall sianktes darfér i mit-
ten av mars, vilket innebar att indexet kunde
forstarkas och rédntenivan stiga. De nya grin-
serna faststalldes till 96.5 och 102.5 mot tidiga-
re 100.5 och 106.8. Efter beslutet stirktes
marken pa nagra dagar med omkring 3 pro-

cent. Samtidigt steg penningmarknadsriantorna
och differensen gentemot de utlindska rintor-
na okade med Over en procentenhet. Marken
forstarktes ytterligare i april, da valutaindexet
kom i nédrheten av bandets nedre grins. Tre
manaders heliborrantan lag pa omkring 12
procent fran mars till slutet av augusti.

Indrivningen av kassareservdepositioner,
nedgangen i den bundna valutareserven och
amorteringarna pa statens utlindska lan bidrog
till att minska likviditeten pa penningmarkna-
den under varen. For att penningmarknaden
inte skulle stramas at och riantorna inte stiga sa
mycket att kapitalimporten pa nytt skulle ta
fart, kopte Finlands Bank bankcertifikat av
bankerna fran och med mars. Finlands Banks
innehav av bankcertifikat okade fran arets
borjan fram till slutet av maj med omkring 1.3
mrd. mk. Bankernas position pa dagsmarknaden
skdrptes dock i maj sa att bankerna vid slutet av
maj hade dagslan for niarmare 4 mrd. mk.

Dagslanesystemet reviderades i juni, varefter
bankerna inte langre fick utnyttja dagslan som
en permanent finansieringskilla. For att for-
starka bankernas likviditetsstdllning kopte Fin-
lands Bank i juni bankcertifikat i stor omfatt-
ning. Behovet av likviditetstillforsel okade ock-
sa genom att omkring 3 mrd. mk i investerings-
depositioner i anslutning till féregdende ars
investeringsreserveringar deponerades i Fin-
lands Bank i juni. I juni-juli steg Finlands
Banks innehav av bankcertifikat med inemot
10 mrd. mk.

Under hostens lopp blev prognoserna om
Finlands ekonomiska lage betydligt dystrare dn
forut. Atstramningen av finanspolitiken i stats-
budgeten for 1990 tolkades pa marknaden som
otillrdcklig med tanke pa det ekonomiska li-
get. Osidkerheten forstiarktes av ett antal storre
konkurser, i synnerhet den konkurs som drab-
bade Wartsila Marinindustri. Vidare fordjupa-
des bytesbalansunderskottet under hdsten mer
an prognostiserat. Inte heller inflationen avtog
pa det sdtt som man ridknat med. Trots att
efterfragan pa utlindska finansieringslan allt-
jamt var livlig, forslog kapitalimporten inte
langre till att tdcka underskottet i bytesbalan-
sen. Valuta strommade ut bl.a. via termins-
marknaden.

I borjan av september salde Finlands Bank
valuta for over en miljard mark foér att hindra
att valutaindexet forsvagades. Da likviditeten
pa penningmarknaden minskade, steg rdntorna
markant. Ridntorna steg pa nytt i manadsskif-

tet september-oktober, da oklarheterna i sam-
band med importstatistiken &dstadkom oro pa
marknaden. Finlands Bank salde valuta for ett
viarde av over tva miljarder mark. En liknande
situation uppstod under andra hélften av no-
vember, da osdkerheten om resultatet av de
inkomstpolitiska forhandlingarna orsakade oro
pa valutamarknaden.

Huvudsakligen pa grund av valutaférsilj-
ningarna krympte Finlands Banks konvertibla
valutareserv fran utgangen av augusti till arets
slut med 6.6 mrd. mk. En del av det allt
djupare underskottet i bytesbalansen finansie-
rades saledes genom en minskning av valutare-
serven. Uppgangen i de inhemska penning-
marknadsriantorna blev diarfér mindre 4n om
valutareservens niva skulle ha bibehallits. Tre
méanaders heliborrdntan steg emellertid under
hostens lopp med omkring 4 procentenheter
eller till drygt 16 procent, och differensen
gentemot de utldndska rantorna vagda med
vikterna i valutaindexet 6kade med over 3
procentenheter.

Interventionerna pa den inhemska penning-
marknaden gjordes sa gott som enbart med
bankcertifikat emitterade av Finlands Bank
och de banker som var berittigade till cen-
tralbanksfinansiering och storsta delen i matu-
riteterna 1 och 3 manader. Virdet av Finlands
Banks innehav av bankcertifikat 6kade under
aret med omkring 27 mrd. mk. Vid arets slut
innehade Finlands Bank ca 42 procent av
samtliga bankcertifikat som bankerna emitte-
rat.

Kassareservdepositionerna

Finlands Bank hojde i februari kassareserv-
skyldigheten till 8.0 procent, varvid det i kassa-
reservavtalet tillaitna utrymmet helt och hallet
hade utnyttjats. Den fortsatt snabba tillvixten
i bankernas kreditgivning och stegringen i bo-
stadspriserna ansdgs dock krédva ytterligare at-
garder for att dimpa kreditefterfragan. I mars
kompletterade Finlands Bank och bankerna
det egentliga kassareservavtalet med ett
tillaggsavtal, som gav Finlands Bank mojlighet
att hoja kassareservskyldigheten till hogst 12
procent.

I avtalet faststilldes att tilldggskassareserv-
depositionerna i motsats till de egentliga kassa-
reservdepositionerna skulle vara rédntefria och
gbras bank- eller bankgruppsvis. Genom de
rantefria depositionerna avsag Finlands Bank

att hoja kostnaderna for bankernas utldning
och ddrmed deras utlaningsrantor i relation till
marknadsrantorna. Indrivningen av tillaggs-
depositioner bands till tillvdxten i bankens eller
bankgruppens personliga krediter eller totala
kreditgivning beroende pa vilkendera som var-
je manad fran utgangen av februari till &rets
slut var storre. Finlands Bank kunde enligt
avtalet utnyttja tillaggsskyldigheten dnnu pa
grundvalen av utvecklingen i januari-februari
1990, om kreditgivningen pa nytt avsevirt
borjade stiga. Tillaggsdepositionerna aterbeta-
las manatligen i lika stora poster senast i
juli-december 1990. Systemet hade en héjande
effekt pa utlaningsrdntorna under varen och
bidrog saledes till att dimpa kreditefterfragan.
Fran och med maj uppbar Finlands Bank
omkring 3 mrd. mk i ridntefria kassareserv-
depositioner. De olika bankernas kassareserv-
depositionsskyldighet for inlaningen i de-
cember var foljande: Andelsbankorganisatio-
nen 8.6 %, Foreningsbanken i Finland 8.4 %,
KOP 8.4 %, Sparbanksgruppen 10.9 %,
Alandsbanken 8.6 %. For de ¢vriga bankerna
uppgick kassareservskyldigheten till 8.0 %.

Revideringen av dagslanesystemet

Finlands Banks dagslanesystem #dndrades i juni
sd, att de bankvisa dagslanekvoterna for de
banker som var berittigade till centralbanks-
finansiering slopades. Samtidigt avskaffades
straffrdntan, som hade debiterats pa kvot-
Overskridningar och som senast hade uppgatt
till 19 procent. Systemet reviderades, eftersom
det visat sig besvirligt att fastsla kvoterna for
de olika bankerna och eftersom kvoterna be-
gransade konkurrensen pa interbankmarkna-
den.

I samband med reformen hojdes dagslane-
rdntan fran 13 till 15 procent, medan dagsde-
positionsridntan bibeh6lls vid 4 procent. Villko-
ren for dagslanesystemet dndrades dessutom
sd, att permanent utnyttjande av dagslan inte
var tillatet. Finlands Bank kriavde diskussioner
om anledningen till att en bank utnyttjat dags-
lan och om korrigerande atgarder, ifall det
glidande medeltalet av bankens dagsposition
for de fem senaste bankdagarna var negativt.
Bankerna kunde temporirt uppta lan pa Fin-
lands Banks dagsmarknad utan nagon &vre
grins, men de skulle i forsta hand ty sig till
interbankmarknaden foér att utjamna sina likvi-
ditetsskillnader och halla dagsdepositioner i
Finlands Bank.



Erfarenheterna av det nya systemet' visade
ratt snart att detta inte fungerade tillrackligt
effektivt i situationer da bankernas likviditet
kraftigt stramades at. Dartill var administrati-
va sanktioner problematiska d4 brott mot fem-
dagarsregeln orsakades av en tillfillig likvidi-
tetsstorning av teknisk natur.

I november gjorde Finlands Bank femda-
garsregeln mer flexibel. Det glidande medelta-
let av bankernas dagsposition fér fem dagar
tilldts vara negativt. I sddana fall debiterades
pa dagslanen dock dubbel dagslanerdnta. Av-
sikten med dndringarna var att administrativt
forenkla anvdndningen av dagsmarknadssyste-
met och att samtidigt effektivera inverkan av
Finlands Banks interventionspolitik pa ridntor-
na.

Grundrintan

En h6jning av grundridntan diskuterades redan
pa varen. Efter grundligt 6vervigande hojde
Finlands Bank grundrintan den 1 november
fran 7.5 till 8.5 procent. Vid bérjan av aret
hade rédntan sdnkts med en halv procentenhet i
anslutning till féregaende ars stabiliseringsupp-
gorelse. Finlands Bank hade dock samtidigt
framhallit att det kunde bli nédvindigt att pa
nytt héja grundrédntan, om kostnads- och pris-
stegringen inte saktade av eller bytesbalansun-
derskottet fortsatte att oka.

Under éarets lopp 6versteg inflationen betyd-
ligt det mal som hade uppstillts i stabiliserings-
uppgorelsen hosten 1988. D& marknadsrintor-
na dartill steg, vaxte differensen mellan grund-
rantan och marknadsrdntorna oproportioner-
ligt. Nar inflationstakten 6kade blev den hog-
sta ridntan pa skattefria, grundrintebundna
depositioner oundvikligen efter. Héjningen av
grundridntan hojde avkastningen pa dessa de-
positioner och var saledes dgnad att stimulera
sparintresset. Eftersom storsta delen av hushal-
lens depositions- och kreditrédntor alltjamt var
bundna vid grundrédntan, védntades héjningen
ge utslag pa hushallens spar- och konsumtions-
beslut.

Hojningen av grundridntan ansiags medfora
problem fér dem som under de tvd senaste
aren kopt en bostad och som varit tvungna att
finansiera en dyr bostad med hogréintelan.
Finlands Bank rekommenderade darfor i sam-

! Systemet innebar att varje bank har en checkridkning
med kredit i Finlands Bank. Via checkridkningen kan
banken i Finlands Bank uppta lan &ver en natt till
dagslanerédnta eller géra depositioner éver en natt till
dagsdepositionsrinta.

band med beslutet att kostnaderna for skodtseln
av grundrintebundna bostadslan som beviljats
efter juni 1987 skulle bibehallas of6rindrade
genom att lanens amorteringstid forldngdes.
Réntorna pa ildre, grundriantebundna lan som
beviljats under ranteregleringen hade diaremot i
relation saval till rdntorna pa nya krediter som
till inflationen blivit mycket ladga. Finlands
Bank rekommenderade diarfoér att bankerna
skulle h6ja rdantorna pa lagriantelan som bevil-
jats fore 1987 med mera dn en procentenhet,
om det enligt rdntevillkoret i laneavtalet var
mojligt. Den rekommenderade hdjningen var
hogst 1.5 procentenheter, dvs. 0.5 procenten-
heter storre d4n grundridntehdjningen.

For att stodja hushallens finansiella sparan-
de dndrade riksdagen pa framstillning av rege-
ringen lagen om skatteldttnader for depositio-
ner och obligationer sa, att den hogsta skatte-
fria depositionsrdntan fran och med bérjan av
december kunde vara grundriantan minus en
procentenhet mot tidigare grundridntan minus
tvd procentenheter.

Kapitalrorelsernas struktur

Liksom aret innan importerades rikligt med
kapital i form av valutalan, som foretagen
upptog antingen via bankerna eller direkt pa de
internationella marknaderna. Under &ret som
helhet lyftes langfristiga finansieringslan till ett
nettobelopp av omkring 24 mrd. mk. Direktin-
vesteringarna i utlandet vixte ytterligare och
uppgick till ndrmare 12 mrd. mk. I synnerhet
under slutet av aret orsakade férvidntningarna
om en forsvagning av markens virde en snabb
nedgadng i de utlindska bankernas och de
finlindska foretagens valutaterminsforsalj-
ningar. For hela aret sjonk bankernas termins-
sdkringsfinansiering med ndrmare 8 mrd. mk
(tabell 2).

Under arets férsta manader upptogs valuta-
krediter i stor omfattning framfoér allt via
bankerna. I mars ledde minskningen i banker-
nas terminssdkringskrediter och de omfattande
direktinvesteringarna i utlandet till att kapi-
talutflodet tillfalligt blev storre dn inflodet.

Fran april till augusti var kapitalimporten
ater ratt livlig. P& varen lyftes utlindska kre-
diter i huvudsak av foretagen och finansinstitu-
ten. P4 sensommaren orsakades kapitalimpor-
ten framf6r allt av terminssdkringskrediter pa
grund av utlindska bankers terminskontrakt.

Under sommaren avtog efterfragan pa lang-
fristiga valutakrediter betydligt. Detta berodde

Tabell 2. Bytesbalansens finansiering, Mmk

1988
Handelsbalans .................. 784
A.BYTESBALANS ............... —12 580
B. KAPITALIMPORT ............ 12 763
Finansieringslan
Foérmedlade av banker ....... 14 886
Allminheten direkt........... 8 159
Utrikeshandelns finansiering
Finansieringslan.............. —3 072
Leverantorskrediter .......... —1 705
Bankernas terminssakrings-
finansiering...........oooueenn.. 5 356
Direktinvesteringar, netto ...... —6 771
Portfoljinvesteringar, netto..... —1 489
Statens lanekapital ............. —1 682
Ovrigaposter ................... — 919
A+ B. VALUTARESERVENS
FORANDRING................. 183
| T L Lo mong teit o iR Ao 517
Bunden..............oooiuennn.. — 334

sannolikt pa de liberaliseringar av valutabe-
stimmelserna som tradde i kraft vid borjan av
september, men som faststilldes och aviserades
redan i juni. De nya valutabestimmelserna var
bl.a. dgnade att underlitta kapitalexporten och
tillit utlindsk upplaning pa Over ett ar mot
tidigare 6ver fem ar.

Fran borjan av september minskade savil de
utlindska bankernas som de finlindska fore-
tagens terminsforsiljningar av valuta till ban-
kerna och ddrmed strommade valuta i stora
mingder ut ur landet. Diaremot 6kade impor-
ten av langfristigt utlindskt kapital patagligt
under arets sista manader.

Direktinvesteringarna i utlandet var till f6ljd
av foretagens utlindska foretagskop alltjamt
livliga; de avtog dock nagot under andra halv-
aret. Diaremot forblev de utlindska direktin-
vesteringarna i Finland obetydliga. Liberalise-
ringen av valutaregleringen i september hade
atminstone inte nagon omedelbar effekt pa
volymen av vare sig direktinvesteringarna eller
portfoljinvesteringarna i utlandet.

Bankernas lanerdantor och kreditgivning

Rintorna pa bankkrediter steg betydligt under
aret som foljd av dels uppgéngen i marknads-

2 300198C

1989
1 11 111 10 I—IV

770 —1272 —2782 —2233 — 5517
—3212 —5480 —6199 —6 109 —21 000
5032 4 305 3212 2 488 15 037

5 490 5 808 2078 5 580 18 956
3 008 3 395 1671 4 486 12 560

2912 418 — 4 —1158 2 168
— 455 —21208 1677 4 986 4 000
—3 219 782 2681 —8204 —7 960
—3338 —1609 —2753 —2742 —10 442

1078 — 686 162 28 582
— 141 —1197 — 93 — 424 —1 855
— 303 — 398 —2207 — 64 —2972

180 —1174 —2987 —3620 —S5 961

1371 — 152 —1802 —3872 —4455
449 —1022 —1185 + 252 —1 506

rantorna, dels indrivningen av kassareservde-
positioner. Medelrdntan fér bankernas nya
markkrediter gick under aret upp med omkring
3 1/2 procentenheter. Rintestegringen ddmpa-
de kreditefterfragan avsevirt, och tillvaxttak-
ten for bankernas markkrediter avtog mérk-
bart efter arets forsta manader. Fran februari
till arets slut viaxte bankernas totala kreditgiv-
ning med 11.4 procent, vilket i det nirmaste
motsvarade det mal som i tilldggskassareserv-
avtalet hade uppstillts for kredittillvaxten.
Den atstramade centralbankspolitiken fick
till en borjan tydligast genomslag i prisutveck-
lingen pa aktie- och bostadsmarknaden. Bors-
kurserna viande nedat i april, och nedgangen i
aktiekurserna blev brantare pad hdsten. Den
langvariga uppgangen i bostadspriserna stan-
nade av och priserna boérjade framfor allt i
huvudstadsregionen sjunka nagot.

Finansmarknaden

Utvecklingen pa finansmarknaden i
huvuddrag

Kapitalmarknaden var under f6rsta halvaret
fortsatt livlig. Borsbolagen upptog liksom aret
innan avsevidrda belopp nytt riskkapital pa















