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Tuvistelma

Rahoitus- ja valuuttamarkkinoita sddnndsteltiin toisen maailmansodan
jélkeen pitkddn niin Suomessa kuin useimmissa muissakin Euroopan
maissa. Vield 1970-luvulla Suomen Pankki sddnteli rahoitustoimintaa
varsin kattavasti. Aitoja kotimaisia rahamarkkinoita ei sdidnnostely-
kaudella Suomessa ollut. Kansantalouden korkotaso asetettiin poliitti-
sesti ohjaamalla laajavaikutteista peruskorkoa. Rahoituskasvun rajaa-
minen perustui pankkien keskuspankkivelan kustannusten sdéntelyyn.
Aitoa madrillistd sdédnnostelyd ei kotimaisessa rahoituksessa kuiten-
kaan juuri kéytetty. Rahapolitiikan itsendisyyden takasi jokseenkin
kattava ulkomaisten pddomanliikkeiden sddnnostely, jonka kireys
vaihteli kuitenkin tuntuvasti. Valuuttakurssia ohjattiin poliittisesti.
Rahoitus- ja valuuttamarkkinat vapautettiin vaiheittain 1980-luvun
kuluessa. Se vaati rahapolitilkan ohjausjirjestelmidn uudistamisen
markkinaehtoiseksi. Liberalisoinnissa myo6téiltiin kansainvélistd kehi-
tystd epdvakaan kotimaisen rahoitusmarkkinakehityksen oloissa.
Suomen talous ei sopeutunutkaan ongelmitta vapaisiin markkinoihin.
Rahoitusriskejd otettiin liikaa, erityisesti siirtymélld laajalti kaytta-
miin ulkomaan valuutan mairiisid luottoja kiinteistdalalla ja yleensa-
kin suljetussa sektorissa. Rahoitusmarkkinat olivat sddnnostely- ja inf-
laatiokauden jiljiltd yksinkertaiset ja suppeat, mutta silti markkinat
ajautuivat 1980-luvun lopulla kansantalouden kehityksen kannalta
vaikeisiin tasapaino-ongelmiin.

Avainsanat: Suomen Pankki, rahapolitiikka, sdédnndstely, liberalisointi

JEL classification: N14, N24, E51, E52, E58, E65



Abstract

For many years after the Second World War, financial and foreign
exchange markets were subject to strict controls, both in Finland and
in most other European countries. In the 1970s, the Bank of Finland
was still applying fairly comprehensive controls to financial
transactions. During this period, Finland did not have a genuine
domestic money market. The level of interest rates in the economy
was determined politically by steering the highly influential basic rate.
Financial growth was delineated through regulatory control of the
costs of commercial banks’ central bank debt. No real quantitative
controls were, however, applied to financing on the domestic market.
The independence of monetary policy was guaranteed by fairly
comprehensive controls on foreign capital movements, although there
was considerable fluctuation in the stringency of these controls.
Exchange rates, too, were steered politically.

The financial and foreign exchange markets were deregulated in
stages during the course of the 1980s. This required reform of the
monetary policy steering mechanism to make it market-based.
Liberalisation followed the international trend at a time of instability
on the domestic financial markets. The adjustment of the Finnish
economy to free market conditions was, in the event, not entirely
problem-free. Excessive financial risks were taken, particularly the
widespread adoption in the real estate sector (and in the closed sector
more generally) of credit denominated in foreign currency. After the
years of regulatory controls and inflation, the financial markets in
Finland were simple and undeveloped. Even so, at the end of the
1980s they drifted into imbalances with serious implications for the
economy.

Key words: Bank of Finland, monetary policy, regulation, deregulation,
liberalisation
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Esipuhe

Tassa selvityksessd tarkastellaan Suomen Pankin 1970- ja 1980-luvul-
la toteuttamaa raha- ja valuuttamarkkinoiden ohjausta. Tamé julkaisu
on ensimmdinen kahdesta toisiinsa liittyvéstd katsauksesta. Toinen
julkaisu, “Talouskriisistd rahaliittoon” (Suomen Pankin yleistajuiset
selvitykset, A:115), kuvaa 1990-luvun kehityspiirteitd. Kuvaus niista
vuosikymmenisti, joita luonnehtivat suuret muutokset, tehtiin alkuaan
Suomen Pankin sisdiseen kiyttoon. Tavoitteena oli esitelld ja kom-
mentoida Suomen Pankissa tuona aikana kiytettyd laajaa raha- ja
valuuttamarkkinoiden seuranta-aineistoa. Tdssd julkaistavassa kat-
sauksessa kuvioaineistoa on védhennetty ja tekstid muokattu. Alku-
peréisten ldhteiden numeroaineisto perustuu ennakkotietoihin.

Lihtokohtanani tdmédn selvityksen Kkirjoittajana on tarkastelu-
ajanjaksoon ajoittuva tydskentely Suomen Pankissa raha- ja valuutta-
politiikan analyysi- ja seurantatehtévissd. Pddasiassa omiin kokemuk-
siini perustuvan tarkastelun perustana ovat kuvioaineiston ohella
alemmin kirjoittamani raportit. Tdydentivind aineistona olen kaytta-
nyt Suomen Pankin julkaisuja ja siséisid ennusteita sekd jonkin verran
my0&s muita sisdisid muistioita. Selvitys on ennen kaikkea oma tulkin-
tani tapahtumista, asiantuntijatasolta tehty katsaus. Se ei edusta Suo-
men Pankin virallista tulkintaa.

Lihteitd ei ilmoiteta erikseen tekstin yhteydessd. Lahdeviitteiden
poisjattdmiseen on monia syitd. Esitys pohjautuu alkuaan luento-
sarjaan, jossa kidytin muistini tukena tarjolla ollutta osin sattuman-
varaista ja ldhdearvoltaan eriasteista aineistoa. Samoin tein myohem-
min kuvausta tdydentdessini. Perusteellisesti dokumentoidun tieteelli-
sen selvityksen tekeminen ndin laajalta alueelta olisi ollut tavoitteil-
taan ja tyOpanokseltaan aivan eri tason projekti. Yksityiskohtaiset tie-
dot olen pyrkinyt tarkistamaan erityisesti Suomen Pankin vuosikirjois-
ta, joihin osa tekstistd my0s perustuu.

Kehitystd on hahmoteltu hyddyntden Suomen Pankin runsasta
kuvioaineistoa. Vield padosan 1970-lukua tilastojen ja kuvioiden tuot-
taminen oli paljolti késityOtd ja seuranta-aineistoa tuotettiin kiytdnnon
syistd varsin vdhdn. Paperimuodossa olleita kuvioita ja aineistoja on
sdilynyt, mutta tatd selvitystd varten niitd on rakennettu vain osittain
uudestaan. Erityisesti puuttuu keskuspankkivelan rakennetta syste-
maattisesti kuvaava aineisto. Monilukuisten muutostensa vuoksi se
olisikin ollut hankalasti muokattavissa aikasarjamuotoon. Uudempi
aineisto on paljolti Suomen Pankin seurannassa aikanaan kdytettya
materiaalia. Seuranta-aineisto painottuu rahoitus- ja valuuttamuuttu-
jiin.



Sddnnostelytoimien ja liberalisoinnin yhteydessd kommentoidaan
melko paljon my0s raha- ja valuuttapolitiikkaa, erityisesti koska sdé-
telyjarjestelman kehittiminen riippui merkittavésti kunkin ajankohdan
tilanteesta. Varsinainen rahapolititkan arvio tdma selvitys ei kuiten-
kaan ole. Polititkan ndkokulmasta esitys ei edes etene aivan syste-
maattisesti eikd kaikilta osin aikajarjestyksessd. Suomen Pankin poli-
titkkan kuvauksena esitys on vajavainen myos sen vuoksi, etten ole ol-
lut mukana seuraamassa johtokuntatason linjanvetoja muuten kuin
satunnaisesti.

Aloitteen aineiston julkaisemiseksi tekivdt Antti Suvanto ja Antti
Kuusterd. He, samoin kuin Samu Kurri, ovat myds kommentoineet
esitystd jattden kuitenkin ennalleen tekstin luonteen aitona henkilo-
kohtaisena aikalaiskatsauksena. Kaisa Paasovaara selkeytti merkitté-
visti valuutta- ja rahoitusmarkkinoiden osin varsin vaikeaselkoisten
ilmididen kuvausta. Kiitos esitettivén laajan kuvioaineiston suunnitte-
lusta ja toteutuksesta kuuluu puolestaan monille Suomen Pankin aikai-
semmille ja nykyisille ekonomisteille ja tutkimussihteereille. Ulko-
asultaan kirjavan vanhan tyokuvioaineiston muokkasivat yhtendiseen
julkaisukuntoon Essi Tamminen ja Hanne Viitala. Julkaisun viimeiste-
li Pdivi Nietosvaara. Kiitokset heille samoin kuin myo6s kaikille muille
Suomen Pankissa julkaisun valmisteluun osallistuneille.

Tamaén julkaisun kuviot ovat erikseen katsottavissa ja ladattavissa
Suomen Pankin internetsivuilla (www.suomenpankki.fi) osiossa Tilas-
tot/Historiallisia aikasarjoja. Niiden perustana oleva tilastoaineisto on
tarkoitus saattaa (tietyin rajoituksin) yleiseen kéayttoon.

*

Sadntelyjérjestelméstd ja liberalisointitoimista on yksityiskohtaisia
katsauksia Suomen Pankin viime vuosikymmenind julkaisemissa
sarjajulkaisuissa. Sdanndstelyn kuvauksessa on kiytetty tukena erityi-
sesti seuraavia, keskeisié l14hteita.
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1 Johdanto

Raha- ja valuuttamarkkinoiden sédénndstely toisen maailmansodan jal-
keen ja sitd seurannut markkinoiden vapauttaminen ovat kiinnostavia
taloushistorian vaiheita. Suomen sddnnostelykauden tarkastelulla on
kuitenkin myds pysyvdd informaatioarvoa. Yha tdnd pdivand suurin
osa maailman maista toteuttaa jonkinasteista rahamarkkina- ja valuut-
tatoimien sdédnndstelyéd talouspoliittisin tavoittein. Lisdksi sddannoste-
lyn tai lievemmain sdéntelyn mielekkyydestd on keskusteltu paljon
2000-luvun ensimmdisen vuosikymmenen lopun kansainvélisen pank-
ki- ja talouskriisin yhteydessd. Saannostelykysymykset eivét jadneet
kaikkialla pohdintojen asteelle, vaan jopa jotkin kehittyneetkin maat
joutuivat turvautumaan sadnndstelytoimiin.

Sadnnostely on kiytdnndssd ongelmallista, ja siithen liittyy aina
hyvid ja huonoja puolia. Esimerkiksi Suomen mahdollisia tulevia
poikkeusoloja ajatellen menneen sidénnostelyn tarkastelu tarjoaa mo-
nia ndkokohtia, joskin toisaalta rahoitusmarkkinat ovat sittemmin hy-
vin paljon kehittyneet ja monimutkaistuneet. Erityisesti talous- ja ra-
haliitto on muuttanut perusteellisesti Suomen tilanteen. Suomen séén-
nostelyn ja markkinoiden liberalisoinnin analyysi auttaa vertailukoh-
tana ennen kaikkea kehittyvien talouksien sdénndstelyn arvioinnissa.
Tatd korostaa se, ettd Suomessa sdadnnostelya ja markkinoiden vapaut-
tamista seurasi paha talous- ja pankkikriisi.

Merkittivdd onkin, ettei Suomen talouden syvillistd kriisid 1990-
luvun alussa voi ymmértdd ilman sitd edeltdneen sdénndstelykauden
suhteellisen perusteellista tuntemista. Kriisi oli ehkd melko onnistu-
nutta ja monessa suhteessa erikoista sddnndstelykautta seurannut ta-
louden kallis ja samalla syvé rakenteellinen murros ja uudistuminen.
Kriisid ei voi selittdd tyydyttdvasti vain muutamien talouden perus-
muuttujien avulla, silld sen taustalla oli laajasti sddnnostelykauden ta-
loudellisia, institutionaalisia ja asenteellisia tekijoita.

Suomen taloudessa 1970-luku oli vielé selvépiirteisti jatkoa sodan
jélkeisten vuosikymmenten sdénnostelytaloudelle. Raha- ja valuutta-
markkinat vapautettiin asteittain eurooppalaista kehitystd seuraillen
1980-luvulla. Edellisen vuosikymmenen epdvakaan kauden jidlkeen
1980-luku oli talouden kasvun kannalta suhteellisen rauhallinen ajan-
jakso ennen vuosikymmenen lopun ylikuumenemista. Valuutta- ja
rahamarkkinoita leimasivat 1980-luvulla kuitenkin monet vaikeasti
hallittavat paineet. Nédissd paineissa erityisesti valuuttamarkkinoiden
ja ulkomaisten pddomanliikkeiden vapauttaminen oli hankalaa, ja se
riippui suuressa madrin kulloisestakin markkinatilanteesta.
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Raha- ja valuuttapolitiikan ohjausmenetelmien esittely jakautuu
luontevasti kahteen osaan. Selvityksen alkuosa kuvaa markkinoiden
saannostelyd 1970-luvun vaihtelevissa talouden suhdanteissa ja loppu-
osa markkinoiden asteittaista vapauttamista 1980-luvun epivakaissa
oloissa. Kehitystd voikin luonnehtia yleisesti niin, ettd 1970-luvulla
kiytettiin sddnnostelyn menetelmid, 1980-luvua alkupuolella jo va-
paampia sddntelyn menetelmié, ja vuosikymmenen loppupuolella siir-
ryttiin markkinapohjaisiin ohjausmenetelmiin. Kehityksen kuvaus
keskittyy padpiirteisiin, eikd toimenpiteiden ja jirjestelmien yksityis-
kohtiin mennd kovin laajasti. Rahapolitiikan sdéntelyjdrjestelméén ja
sen kehitykseen sekd valuutansddanndstelyyn ja sen liberalisointiin liit-
tyi suuri mairé erillisid ilmioitd ja ratkaisuja, joista on yksityiskohtai-
sia selostuksia lukuisissa Suomen Pankin katsauksissa.
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2 Sainnostely 1970-luvulla

2.1 Saidnnostelyn tausta

Toisen maailmansodan jélkeisind vuosikymmenind Suomi oli muiden
Pohjoismaiden ja monien muidenkin Lénsi-Euroopan maiden tavoin
varsin valtiojohtoinen talous. Suuri osa keskeisestd teollisuudesta,
energiantuotanto, metalli- ja kemianteollisuus sekd merkittivd osa
metsiteollisuudesta, oli valtion luomaa ja omistamaa. Valtio ohjasi
asuntotuotantoa. Hintasddnnostely koski suurta osaa elintarvikkeiden
ja muidenkin tuotteiden hintoja. Ajoittain saatettiin voimaan osittaise-
na jopa suoranainen hintasulku eli yleinen hintojen nostokielto. Vuok-
ria sddnndsteltiin ja polttoaineiden hintoja kontrolloitiin. Ulkomaalais-
ten mahdollisuuksia ostaa suomalaisia yrityksid ja kiinteistdjé rajoitet-
tiin tiukasti. Valtiokeskeisyys nékyi 1960-luvun lopulta ldhtien myds
keskitetyisséd tydehtosopimuksissa, joihin hallitus osallistui talouspoli-
titkkkaa koskevilla sitoumuksillaan.

Erityisen vahvana sddnndstely nékyi raha- ja valuuttamarkkinoilla.
Sitd sovellettiin laajasti kaikessa kotimaisessa rahoitustoiminnassa.
Keskeisintd oli ulkomaisia pddomanliikkeitd koskeva sddnndstely.
Tamad eristi Suomen rahoitusmarkkinat ulkomaista markkinoista. Se
oli edellytyksend kotimaisten rahoitusmarkkinoiden hallinnolliselle
ohjaukselle ja itsendiselle rahapolitiikalle.

Sadnnostely periytyi sota-ajalta. Sitd jopa liséttiin sodan jélkeen.
Sadnnostelyd purettiin sitten hitaasti jo 1950- ja 1960-luvulla. Vuoden
1957 devalvaation yhteydessé erditd ulkomaisten padomanliikkeiden
rajoituksia vdhennettiin. Vuoden 1967 devalvaation jilkihoidon yh-
teydessd indeksiehto kiellettiin uusissa rahoitusmarkkinoiden sopi-
muksissa. Samalla voimassa olleet sopimukset lopetettiin. Rahoitus-
markkinoiden indeksiehdon peldttiin levidvdn muihin sopimuksiin.
Laajaa indeksijdrjestelmad pidettiin myds ongelmana tilanteissa, joissa
piti vaikuttaa tulonjakoon ja suhteellisiin hintoihin. Indeksiehdon kiel-
to lisdsi merkittdvésti markkinoiden joustoja.

Kotimaanmarkkinoilla keskeistd oli pankkien luotonannon ja kor-
kojen sdéntely. Myds muut rahoituslaitokset ja arvopaperimarkkinat
toimivat ahtaissa rajoissa. Valtio varasi suppeat obligaatiomarkkinat
suurelta osin omaksi rahoitusldhteekseen. Sdénndstelylld rajattiin ra-
hoituksen hintaa ja méirdn kasvua. Ulkomaisen rahoituksen maérdd
saannosteltiin suoraan hallinnollisesti. Kotimaisten pankkien luoton-
annon laajenemista rajoitettiin vélillisesti pankkien keskuspankkira-
hoituksen kautta. Tdrked sddnndstelyn kohde oli yleinen korkotaso,
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joka riippui eduskunnan pankkivaltuusmiesten asettamasta perusko-
rosta.

Talouden laajan sdénndstelyn tavoitteet olivat moninaisia, mutta
samalla epdmaiirdisid. Matalilla koroilla uskottiin tuettavan investoin-
teja ja sitd kautta talouden kasvua. Pddomavirtoja haluttiin ohjata hal-
lituksen hyvinéd pitdmiin kohteisiin. Tdméa perustui ajatteluun, jonka
mukaan investointien kansantaloudellinen kannattavuus erosi yritysten
litkketaloudelliseen kannattavuuteen perustuvista laskelmista. Keskei-
nen korostus oli resurssien suuntaaminen vientid edistdviin ja tuontia
korvaaviin kohteisiin. Siten investointeja ja vientid suosittiin. Samalla
syrjittiin kulutusta ja tuontia.

Ekonomistien ajatteluun vaikutti osaltaan keynesildinen nikemys
koron véhiisestd merkityksestd talouden ohjaamisessa. Paljolti oli ky-
symys myds puhtaasti poliittisesta valtion ohjailua korostavasta ilma-
piiristd. Térked tekija oli edelleen se, ettd sddnnodstelyyn oli yksinker-
taisesti totuttu. Peléttiin sen vihentdmisestd ja poistamisesta seuraavaa
epédvakautta.

Suomi ei ollut ndissd nikemyksissdén yksin. Kaikissa Euroopan
maissa taloutta ja ulkomaankauppaa sdédnndsteltiin monin tavoin vield
1950-luvulla. Valuuttojen vaihdettavuus vaihtotaseeseen kuuluvissa
taloustoimissa toteutui laajasti vasta vuonna 1958. Pohjoismaissa
sadntelya kdytettiin eniten Norjassa, mutta Suomikin oli keskiméaréis-
td enemmén sdidnndstelty maa. Pddomanliikkeet ja rahoitusmarkkinat
vapautettiin Lénsi-Euroopassa pddosin vasta 1970- ja 1980-luvulla,
joissakin maissa nopeasti mutta useimmissa hyvin hitaasti ja asteittain.

Raha- ja valuuttamarkkinoiden laaja sddnnostely oli Suomessa ou-
toa sikéli, ettd sen oikeudellinen perusta oli varsin heikko. Tdma ker-
too siitd, ettd rauhanajan sddnndstelyn kokonaisuutta ei koskaan perus-
teellisesti harkittu.

Ulkomaisten paddomanliikkeiden sddnnostely perustui valuuttala-
kiin. Se oli méiédrdaikainen laki. Sddnndstely oli selvésti ajateltu tila-
pdiseksi. Aikaa mydten siitd tuli totuttu tapa, ja valuuttalakia jatkettiin
muutamien vuosien vélein.

Valuuttalaissa sdédnndstelyn perusteeksi todettiin pelkdstddn “maan
ulkomaisen maksukyvyn turvaaminen”. Sota-ajan olosuhteissa sdi-
doksen merkitys oli selvd, mutta ei endd 1970-luvulla. Maan ulkomai-
sella maksukyvylld voidaan tarkoittaa pddasiassa kahta asiaa. Sup-
peammassa mielessd se viittaa ldhinnd Suomen Pankin ulkomaiseen
maksuvalmiuteen eli valuuttavarannon riittivyyteen. Laajassa mieles-
sd silld voidaan tarkoittaa koko maan ulkomaista velkaantuneisuutta ja
sen hallittavuutta.

Kun valuuttalain tarkoitus oli turvata maan maksukyky, voi kysyé,
miksi my0s padoman tuontia sddnndsteltiin usein tiukasti. Tétd voitiin
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perustella maan velkaantumisen hallinnalla. Téssd mielessd on ym-
maérrettdvad, ettd pddomanliikkeiden kokonaismddrad haluttiin sdddel-
14. Sitd vastoin sddnnostelyn kdyttd pddomavirtojen ohjailuun eli ra-
kenne- ja elinkeinopoliittisiin tarkoituksiin — joskus myds yksittdisten
yritysten investointikohteiden sdannostelyyn — oli kyseenalaista. Toi-
saalta voi ajatella, ettd kun ulkomaisen rahoituksen kysyntd ylitti
1970-luvulla sille harkitun tarkoituksenmukaisen kokonaisméaérin,
saannostelyssé oli syytd noudattaa joitakin periaatteita. Téalloin koros-
tettiin rakenne- ja kasvupoliittisia pddmaéaria.

Merkittavad oli, ettd valuuttalain mukaisen sdédnndstelyn sovelta-
minen oli delegoitu Suomen Pankin johtokunnalle. Silld oli yksin-
omainen valta paittdd valuuttalain mukaisista ulkomaisia padoman-
litkkkeitd koskevista ratkaisuista.

Ulkomaisten rahoitus- ja sijoitustoimien rajoituksia oli jonkin ver-
ran muussakin lainsddaddnnossd. Merkittdvimpii olivat rajoitukset, jot-
ka koskivat suomalaisten kiinteistdjen ja yritysten osakkeiden myyntid
ulkomaille. Ulkomaalaisille myytévat porssiyhtididen vapaat osakkeet
oli pitkddn rajoitettu 20 prosentiksi osakepddomasta.

Valuuttakurssipolititkka perustui rahalakiin. Markan kurssi kuului
itsestdéin selvésti poliittisesti sdddeltdviin asioihin. Laissa oli médritel-
ty markan suhteen sovellettava valuuttakurssijirjestelma. Vield aivan
1970-luvun alussa markka oli sidottu Bretton Woods -jérjestelmén
mukaisesti kultaan, kdytdnndssd Yhdysvaltain dollariin. Valuutta-
kurssijarjestelma oli siis eduskunnan paitettivd asia, mutta valuutta-
kurssin muuttaminen kuului valtioneuvostolle. Se tarvitsi tdhdn kui-
tenkin Suomen Pankin johtokunnan ja pankkivaltuusmiesten esityk-
sen. Tosiasiassa suuren osan 1970-lukua Suomen Pankin johtokunta
ohjaili valuuttakurssia epévirallisesti. Vuonna 1977 rahalakia muutet-
tiin. Uuden lain mukaan Suomen Pankin johtokunta saattoi sdddelld
valuuttakurssia (kauppapainotettua valuuttakurssi-indeksid) valtio-
neuvoston médrittelemien vaihtelurajojen sisalla.

Kotimaisten rahamarkkinoiden sddnndstely ei perustunut erityiseen
lainsdddantoon. Kuitenkin sédénndstelyn toteuttamiseen vaikuttivat
monet lait, erityisesti verotusta koskeva lainsdddanto.

Rahapolitiikan ohjaus tukeutui pankkien valttdmattomiin maksu-
valmiustarpeisiin. Pankkien keskuspankkirahoituksen ehtona oli, ettd
pankit noudattivat keskuspankin ohjeita ja midrdyksid. Itse asiassa
tatdkddn ei ollut missdin kirjaimellisesti mééritelty. Suomen Pankki ei
edes "mddrdnnyt”, vaan pankeille suunnattujen rahapoliittisten kierto-
kirjeiden muotoilu kuului tyypillisesti: ”Suomen Pankki edellyttda,
ettd ...”.

Keskuspankin ohjaus perustui osin pankkien kanssa tehtyihin so-
pimuksiin. Sopimiskdytdntd vdhensi keskuspankin vaikutusvaltaa. So-
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pimuspohjainen oli mm. pankkien kassavarantovelvoite, jota sovellet-
tiin ajoittain. Tosin taustalla vaikutti kassavarantoja koskenut kassa-
kaappilaki, joka olisi voitu ottaa kéyttoon, ellei sopimuspohjaiseen
kaytdntoon pankkien kanssa olisi pdddytty. Sdéntelyi toteutettiin my0s
suostuttelemalla pankit toimimaan keskuspankin toivomusten mukai-
sesti, useimmiten luotonannon kasvun rajoittamiseksi. Tasséd tarkoi-
tuksessa tavallisiksi tulivat 1970-luvulla Suomen Pankin liitkepankkien
padjohtajille jarjestimit aamukahvit. Tdma ei tarkoita, ettd pankkien
pddjohtajat olisivat aina olleet erityisen tyytyvéisid Suomen Pankin
suosituksiin ja ratkaisuihin.

Verolakien vaikutus tuntui siind, ettd lait sitoivat pankkien talle-
tuskorot Suomen Pankin peruskorkoon. Kotitalouksien talletuskorot ja
talletukset olivat verottomia, kun ne olivat tietyin ehdoin peruskor-
kosidonnaisia. Kéytdnndssé verollisia kotitalouksien talletuksia ei juu-
ri ollut. Velkojen korot voitiin puolestaan verotuksessa vihentéé vero-
tettavasta tulosta, mikd merkitsi jyrkdn veroprogression oloissa sitd,
ettd erityisesti hyvéatuloisten koroista valtio maksoi suuren — jopa suu-
rimman — osan. Voimakkaan inflaation vuoksi tilanne oli velallisille
erittdin edullinen. Toisaalta talletusten verottomuus oli sdddetty juuri
nopean inflaation hyvitykseksi. Tallettajat saivat tuskin missidén vai-
heessa 1970-luvulla reaalikorkoa talletuksilleen. Seké valtionobligaa-
tioiden ettd erityisluvin myds rahoituslaitosten obligaatioiden tuotot
olivat verottomia.

Rahapolitiikan jérjestelmid koskeneet ratkaisut kuuluivat Suomen
Pankin johtokunnalle. Sen sijaan tirkeimmait korkoratkaisut, kuten
pditds peruskoron muuttamisesta, kuuluivat eduskunnan valitsemille
pankkivaltuusmiehille. He paittivit peruskorosta ja samalla siis laajas-
ti talouden koko korkotasosta. Peruskorkopéétosten ohella pankkival-
tuusto asetti my0s yld- ja alarajat niille Suomen Pankin koroille, joita
kaytettiin Suomen Pankin luotonannossa pankeille ja yrityksille. Kéy-
tdnnossd ndma rajat olivat melko véljdt, joten Suomen Pankin johto-
kunnalla oli merkittdvd toimintavapaus sdédelld pankkien keskus-
pankkivelan ehtoja.

Hallitus ja pankkivaltuusto pééattivit siten muutamat tirkeimmét
asiat, mutta johtokunnalle jdi vahva asema. Johtokunnan nimityspro-
sessi oli poliittinen, ja siind olivat mukana pankkivaltuusto, hallitus ja
viime kddessd presidentti. Johtokunnan jésenten valinnoissa keskeis-
ten poliitikkojen merkitys korostui. Normaalisti kolmella, vélilld nel-
jéllakin suurella puolueella oli kokenut poliitikko johtokunnassa. Nai-
den ohella sielld oli tyypillisesti kaksi asiantuntijajésentd, toinen koti-
maista rahapolitiikkaa ja toinen ulkomaista rahoitusta varten. Vahvo-
jen poliitikkojen mukanaolo johtokunnassa ei vélttimattd heikentidnyt
Suomen Pankin itsendistd asemaa. Yleensd se pikemminkin lisdsi sitd.
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Suomessa keskuspankki oli eduskunnan alainen pankki. Hallitukseen
ndhden se oli kansainvilisestikin vertaillen varsin itsenédinen.

Valuutta- ja rahapolitiikan paineet lisddntyivit 1970-luvulla. Kan-
sainviliset rahoitusmarkkinat alkoivat vapautua ja laajentua voimak-
kaasti 1960-luvulla. Euromarkkinoiksi kutsuttu rahoitustoiminta alkoi
vaikuttaa Suomenkin talouteen. Euromarkkinat syntyivit alun perin
siksi, ettd amerikkalaiset yritykset ja sijoittajat alkoivat sikéldisen
sddntelyn vuoksi tehdd dollarimédirdisid sijoituksia Lontoossa toimi-
viin pankkeihin. Myos Itd-Euroopan sosialistiset maat suosivat Lon-
toota dollaritalletuksia tehdessddn. Euromarkkinoiksi kutsuttiin sit-
temmin rahoitustoimintaa, joka tapahtui tietyn maan valuutan maéréi-
send timén maan ulkopuolella.

Suomalaiset pankit, valtio ja monet suuryritykset alkoivat 1970-
luvulla nostaa kansainvilisiltd markkinoilta suuria médrid luottoja.
Niilld korvattiin vanhoja ulkomaisilta valtioilta ja kansainvélisiltd jar-
jestoiltd saatuja luottoja. Rahoituksen saatavuuden paraneminen muut-
ti tuntuvasti Suomenkin rahataloutta. Runsas rahoituksen tarjonta kan-
sainvélisilld markkinoilla ja reaalikorkotason alhaisuus nopeuttivat
Suomen rahoitusmarkkinoiden kansainvilistd integroitumista.

Maailman muuttuessa Suomen Pankin organisaatiota uudistettiin
vuonna 1971. Pankkiin luotiin laaja osastojakoon perustunut organi-
saatio. Pddomanliikkeiden sdénndstelyn kdytdnnon tehtdvistd huoleh-
timaan perustettiin ulkomaisen rahoituksen osasto. Kalle Kosken hoi-
tama késikortisto ei endd riittdnyt. Samoin perustettiin rahoitusosasto
hoitamaan Suomen Pankin kotimaista yritysrahoitusta. Valuutantark-
kailuosasto alkoi valmistella valuuttamiérayksié ja valvoa niiden nou-
dattamista. Talouspolitiikan kannalta merkittdvit valuutta-asiat kuu-
luivat valuuttapolitiikan osastolle.

Uudistusten yhteydessd 1.12.1972 lopetettiin sota-aikana perustet-
tu, pankin toiminnasta jossakin miérin irrallinen Suomen Pankin ta-
loustieteellinen tutkimuslaitos. Tutkimuslaitoksen asiantuntijat yhdis-
tettiin osasto-organisaatioon. Alkuvaiheessa tutkimuslaitoksen pohjal-
ta syntyivdt kansantalouden osasto, tutkimusosasto ja rahapolitiikan
osasto sekd vuosi tai pari myohemmin valuuttapolititkan osasto. Eko-
nomistikuntaa palkattiin melkoisesti lisdd 1970-luvun alkuvuosina,
mutta kasvu pysdytettiin jo vuosikymmenen puolivilissid. Kaikkiaan
ekonomistiosastoilla tydskenteli avustava henkilokunta mukaan Iukien
noin 60—70 henked ja niistd ldhes puolet kansantalouden osastolla.

Suomen Pankin johto oli 1970-luvulla ja péédosin vield 1980-
luvuillakin kaksitasoinen. Johtokunnan alapuolella on enimmilldén
kuusi johtajaa (kaikkia vakansseja ei yleensd ollut tdytetty). Johtajat
koordinoivat pankin ty6td ja esittelivat paatettdvit asiat johtokunnalle.
Suomen Pankki oli sisdisesti varsin avoin keskusteluorganisaatio mui-
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den Pohjoismaiden ja anglosaksisten maiden tapaan. Yrityssalaisuuk-
sien lisdksi lahinné vain jotkin keskeiset kysymykset, kuten valuutta-
kurssiratkaisut, valmisteltiin pienessd muutamista henkildistd koostu-
neessa piirissd. Ekonomistiosastoilla tehdylld analyysilld ja polititkan
valmistelulla oli yleensd varsin merkittidva vaikutus pankin toimintaan.

2.2 Yleinen talouskehitys 1970-luvulla

Talouden kasvun vaihtelut olivat 1970-luvulla niin maailmalla kuin
Suomessakin suuria. Suomea pidettiin erityisen vahvasti suhdanne-
vaihteluille alttiina maana. Kun kasvu oli vuonna 1969 ldhes 10 %,
vuonna 1976 kaytiin nollakasvun tuntumassa (kuvio 1). Suomen ta-
lous ajautui suuriin vaikeuksiin vuosikymmenen puolivilin jilkeen.
Jélkikdteen puhuttiin usein 1970-luvun lamasta. Kasvun ohella keskei-
set tasapainomuuttujat heiluivat. Inflaatio ja vaihtotaseet reagoivat
kahteen 6ljykriisiin.

Maailmantalouden kasvu kiihtyi odottamattoman voimakkaaksi
1970-luvun alussa. Suomen talous seurasi mukana. Vield vuonna 1971
talouden kehitys jédi osin metallilakon vuoksi vaisuksi, mutta vuoden
1972 parin prosentin ennusteet ylitettiin reippaasti ja paadyttiin 7 pro-
sentin kasvuun. Maailmantalouden ylikuumeneminen ja Lahi-iddn po-
liittis-sotilaalliset ongelmat saivat aikaan ensimmaisen 6ljykriisin syk-
sylld 1973. Oljyn hinta moninkertaistui. Oljysokkia pidettiin reaalita-
loutta lamauttavana ja siithen reagoitiin yleisesti talouspolitiikkaa ke-
ventdmélld. Tadmidn myotd kansainvilinen inflaatio kiihtyi merkitté-
vésti.

Maailma kohtasi muutaman vuoden mittaisen 10-20 prosentin in-
flaatioaallon. Suomen inflaatio kiihtyi keskimiirdistd nopeammaksi,
ldhelle 20:td prosenttia. Metsdteollisuuden vientihintojen kaksinker-
taistuminen ja 6ljyn hinnan lisddmé viennin kasvu Neuvostoliittoon
vauhdittivat ylikuumenemista ja inflaatiota. Investointiastetta nosti
kahden ydinvoimalan rakentaminen. Vaihtoaseen vaje suureni kan-
sainvélisiin huippulukemiin, noin 7 prosenttiin BKT:st4.

Talous ajautui ylikuumenemisen jédlkeen kasvutaantumaan, jota
jatkui vuoteen 1977. Tyottomyysaste kaksinkertaistui 67 prosenttiin.
Toisaalta muut tasapainottomuudet korjautuivat taantuman myota.
Kuluttajahintojen nousu pysyi vuosikymmenen lopullakin 7-8 prosen-
tin vauhdissa. Julkinen talous pysyi ylijddmadisend. Vuosikymmenen
lopulla turvauduttiin markan devalvaatioihin. Toisaalta jo vuosikym-
menen vaihteessa markkaa hiukan my0s revalvoitiin ensi kerran sodan
jélkeen.
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Kuvio 1. K eskeiset tasapainomuuttujat
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Vuosikymmenen loppu oli taas nopean kasvun kautta sekd maailmalla
ettd Suomessa. Vuonna 1979 tuli toinen 6ljykriisi. Oljyn hinta melkein
kolminkertaistui noin 40 dollariin tynnyriltd (vuoden 2010 hinnoin yli
100 dollariin). Inflaatio kiihtyi myds Suomessa mutta jii selvésti vai-
meammaksi kuin edellisessé 6ljykriisissd eli vdhédn yli 10 prosenttiin.
Oljymaiden ylijaamit olivat 1970-luvulla suuria, ja niiden kanavoin-
nista tuli maailmantalouden ongelma. Varoja suunnattiin paljon kan-
sainvélisten pankkien kautta kehittyviin talouksiin, mistd puolestaan
seurasi 1980-luvun alussa laajamittainen kansainvilinen rahoitus- ja
pankkikriisi.

Téassd selvityksesséd esitetddn eri yhteyksissd ja eri ajankohtina run-
saasti nimellisarvoisia suureita. Koska néitd eri ajankohtien suureita
on inflaation vuoksi hankala verrata, suuri osa muuttujista on suhteu-
tettu BKT:n arvoon. Muiden nimellisarvoisten muuttujien mahdollista
suhteuttamista varten on syytd todeta nimellisarvoisen BKT:n kehitys.
Suomen vuotuisen kokonaistuotannon arvo oli 1970-luvun alussa va-
jaat 50 mrd. markkaa (kuvio 2). Jo vuoteen 1976 mennessé arvo kak-
sinkertaistui, eli ylitettiin 100 mrd., ja taas viidessd vuodessa tdma ni-
mellisesti kaksinkertaistui, joten vuonna 1981 ylitettiin 200 mrd.
markkaa. Vuonna 1986 ylitettiin 300 mrd. ja vuonna 1989 puolestaan
400 mrd. markkaa. BKT:n arvo kasvoi siten 20 vuodessa 1990-luvun

Kuvio 2. Suomen BKT:n arvo*
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alun kriisiin mennessd ldhes kymmenkertaiseksi. Reaalisesti BKT ei
edes kaksinkertaistunut. Laman aikana eli vuodesta 1990 vuoteen
1993 tuotannon arvo laski ldhes 10 %, runsaaseen 430 mrd. markkaan.
Eurokauteen siirryttiin vuonna 1999 vajaan 700 mrd. markan eli run-
saan 100 mrd. euron tuotantotasolla.

2.3 Kansantalouden rahoitusrakenne
1970-luvulla

Suomen taloutta luonnehdittiin yleisesti 1970-luvulla ja myShemmin-
kin niin, ettd Suomi oli pddomiltaan kdyhd maa. Viite oli tulkinnan-
varainen eikd oikeastaan pitinyt paikkaansa. Nakemys syntyi ldhinna
kahdesta tekijastd. Taloudessa vallitsi yleensé luottojen ylikysyntd, ja
Suomi velkaantui ldhes jatkuvasti ulkomaille. Varmaan nédkemykseen
vaikutti myos se, ettd pitkdaikaisen pddoman markkinat olivat pienet
ja toimivat heikosti. Tosiasiassa kuitenkin sddstdmisaste oli Suomessa
kansainvilisesti vertaillen korkea, keskimiérin neljannes kokonaistu-
loista (kuvio 3).

Kaésitys rahoituspddomien niukkuudesta perustui sithen, ettd Suo-
messa investoitiin madaréllisesti paljon. Nimenomaan yritykset tekivét
runsailla reaalisijoituksillaan Suomesta pddomiltaan kdyhdn maan. Ne
investoivat ldhes koko vuosikymmenen huomattavasti enemmén kuin
pystyivit sisdiselld rahoituksellaan kattamaan. Vuosikymmenen puo-
livdlissd yritysten sddstiminen (yritykseen jétetty tulorahoitus) jéi
puoleen investoinneista. Huipussaan vuonna 1974 yritysten reaalisijoi-
tukset olivat 20 % BKT:std, mikéd oli useissa ldnsimaissa talouden ko-
ko investointiaste. Suomessa koko investointiaste oli tuolloin l&hes
35 % BKT:std. Vuosikymmenen lopulla, vuonna 1978, investointiaste
(ml. varastoinvestointien supistuminen) jdi kuitenkin hetkellisesti
suunnilleen samalle tasolle kuin sddstdminen.

Yritysten vahvaan investointiaktiivisuuteen vaikuttivat monet teki-
jat. Naisté tirkein oli investointeja kaikin tavoin tukeva talouspolitiik-
ka. Tuotantorakenne oli pddomavaltainen, ja metsiteollisuuden osuus
tuotannossa ja varsinkin viennissi oli suuri (kuvio 4). Yritysten vero-
aste oli nimellisesti korkea, mutta viljat poistosdddokset tekivit vero-
investoinneista edullisia. Inflaatio pysyi nopeana, ja sen myotd reaali-
korko oli negatiivinen. Niistd ongelmista puhuttiin paljon jo 1970-
luvulla, mutta mitddn oleellisia muutoksia ei 1970-luvulla saatu ai-
kaan. Verotukseen ei pystytty puuttumaan vield 1980-luvullakaan.
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Kuvio 3.
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Kuvio 4. Suomen viennin arvo tavararyhmittéin
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Tuon aikakauden suhdannevaihtelut olivat voimakkaita. Niithin myd-
tavaikuttivat hyvin suuret varastoinvestointien syklit. Varastoinves-
tointien osuus vuoden 1974 investointiasteestakin oli useita prosent-
tiyksikkdjd. Varastojen suuri koko ja varastojen vaihtelut selittyvit
paljolti inflaation ja negatiivisten reaalikorkojen kautta. Toisaalta tie-
totekniikan kehittyméttomyyden vuoksi keinot varastojen minimoimi-
seksi olivat rajallisia.

Talouseldmén valtiokeskeisyyteen kuului, ettd julkinen sektori
sddsti paljon, jopa enemmén kuin kotitaloudet. Joinakin vuosina julki-
nen sddstdminen ylitti yritysten tulorahoituksen. Noin puolet julkisen
sektorin sddstdstd meni sen omiin reaalisijoituksiin ja toinen puoli eri-
laisiin rahoitussijoituksiin, jotka kohdistuivat valtionyhtidihin, asunto-
tuotantoon ja maatalouteen. Valtion rahoitus annettiin pddosin suoraan
ndihin kohteisiin, osin se meni pankkien kautta. Julkisen talouden tu-
lot ja menot lisddntyivdt tasaisesti suhteessa BKT:hen ja olivat jo
1970-luvulla yli 40 %. Néissd oloissa valtio otti lainaa hyvin vdhéan.
Kotitaloudet investoivat jatkuvasti hiukan enemmén kuin sééstivit,
joten ne velkaantuivat nettoméadrdisesti hiukan, vaikka ne pysyivitkin
rahoitusvarantojen osalta lievésti nettovelkojina.

Kansantalouden eri sektoreiden rahoitusvajaus nikyi vaihtotasees-
sa, jossa oli yleensd suuri vaje. Vaihtotasetta katsottiin Suomessa ensi-
sijaisesti ulkomaankaupan ndkokulmasta. Niinpé juuri tdhdn — hiukan
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harhaiseen — ajatteluun perustui jatkuva innostus edistdd vientid ja
korvata tuontia. Vajauksen perussyy ei ollut yleensd varmaankaan
tuonnissa ja viennissd itsessddn vaan liian alhaiseksi asetetussa korko-
tasossa. Korkotason alhaisuus paisutti investointien ja sddstimisen
vilistd kuilua ja piti ylld pddomien vahdisyytta.

Rahoitusmarkkinoiden keskeinen piirre oli, ettd aktiivisesti toimi-
vat arvopaperimarkkinat ja lyhyen ajan rahamarkkinat puuttuivat. Ra-
hoitus vilittyi pankkien ja muiden rahoituslaitosten taseiden kautta.
Niissé oloissa rahoitusmarkkinoiden tilaa ei voitu arvioida normaalien
korkomuuttujien kautta. Rahapoliittinen likviditeetin ja korkotason
sadtely ei toiminut aidon markkinaehtoisesti.

2.4 Inflaation vaikutus

Voimakas inflaatio 1970-luvulla ei johtunut pelkéstidén 6ljyn hinnan
noususta. Sen syyt olivat varmasti moninaiset, mutta hyvin keskeinen
tekija oli sdanndstelyn turvin jatkunut kotimainen hinta- ja palkkakier-
re. Suomen hintakilpailukyky rapautui kilpailijoihin ndhden vaihtele-
vaa vauhtia, keskiméérin pari prosenttia vuosittain 1970-luvulla ja
melkein saman verran seuraavalla vuosikymmenelldkin. Palkkapainei-
ta lisési sosiaalidemokraattien ja kommunistien kilpailu ammattiyhdis-
tysliikkeessd. Suomi oli Euroopan lakkoherkimpid maita. Tydnanta-
jatkin menivéit mukaan ylimitoitettuihin kokonaisratkaisuihin, koska ei
ollut markkinoita, jotka olisivat rangaisseet heti. Sdédnnostelyn oloissa
korot ja valuuttakurssi eivdt reagoineet kasvaviin tasapainottomuuk-
siin. Ylimitoitettuihin palkkaratkaisuihin liitettiin joskus vield perus-
koron lasku, vililld suoraan, vililld epdsuorasti. Inflaatiota pidettiin
1970-luvulla ennen kaikkea tulopolitiikan asiana. Tosiasia kuitenkin
oli, ettei tulopolitiikka pystynyt turvaamaan Suomen hintakilpailuky-
kyé pitdmalla palkka- ja hintakehityksen Lansi-Euroopan keskitasolla.

Ajan mittaan hintakilpailukyvyn heikkeneminen alkoi vaistdmatta
tulla ongelmaksi. Silloin vientiteollisuus ensimmaéisend, metsdnomis-
tajat toisena ja lopulta ehké vientiteollisuuden ammattiliitot kolmante-
na alkoivat vaatia devalvaatiota. Devalvaation saatua laajan poliittisen
tuen Suomen Pankin johtokunnan tehtdvéksi tuli kirjoittaa devalvaa-
tioesitys ensin pankkivaltuusmiesten ja sitten hallituksen salaisesti ka-
siteltdvaksi. Sdannostelyn oloissa asiaa ei puitu valttdmattd edes tdysin
salassa. Vield 1970-luvulla sddnndstely ei jattanyt tilaa merkittdvaan
keinotteluun markalla. Vuosikymmenen lopulla alettiin puhua deval-
vaatiosyklisté, jolla tarkoitettiin ajautumista devalvaatioon noin kym-
menen vuoden vélein.
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Inflaatio védristi erittdin pahasti taloudellisia laskelmia erityisesti
juuri 1970-luvulla. Tuolloin totuttiin yleisesti sithen, ettd velanotto on
melkein kuin tuloa. Pahimmillaan inflaatio kévi vuositasolla 18 pro-
sentin vauhdissa vuonna 1975, ja vuosikymmenen keskiarvokin oli yli
10 % (kuvio 5). Nimelliskorko ei paljonkaan seurannut inflaatiota.
Uusien yleisoluottojen keskikorko nousi enimmillddn 10 prosentin
tuntumaan, mutta jdi yleensd véhan sen alle. Kotitalous sai vihentdd
korkomenot tdysimédérdisesti tulostaan verotuksessa, jolloin tosiasial-
linen reaalikorko jéi keskiméérin ainakin 5 % negatiiviseksi. Keski-
maidrédinen talletuskorko, joka 1970-luvulla vaihteli 4 ja 6,5 prosentin
viélilla, jai aivan vuosikymmenen alkua ja loppua lukuun ottamatta
selvisti alle inflaatiovauhdin.

Kotitaloudet kokonaisuutena kérsivdt inflaatiotappioita, silld niilld
oli vdhdn enemmén rahoitusvaroja kuin velkoja. Sama oli julkisen
sektorin tilanne. Valtiolla oli hyvin vdhin velkaa ja melkoisesti lai-
nanantoa ja rahoitussijoituksia. Eldkevakuutuslaitokset kirsivét sijoi-
tuksistaan inflaatiomenetysti ja joutuivat periméddn sen takaisin suu-
rempina elikemaksuina. Reaalikorot olivat negatiiviset ulkomaisissa-
kin velkavaluutoissa, erityisesti dollarissa, mistd syystd velkaantuva
Suomen kansantalous sai ulkomaiden kustannuksella hiljalleen kasva-
vaa inflaatiohy6tyd, joka vuosikymmenen lopulla oli arviolta runsas
prosentti bruttokansantuotteesta.

Kuvio 5. Pankkien luottojen keskikorko jainflaatio
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Yrityssektori sai muiden sektoreiden menetysten vastineena veloistaan
erittdin suuren inflaatiohyodyn. Yritykset olivat nettoméddréisesti ras-
kaasti velassa viime kéddessé kaikille muille sektoreille. Yritysten net-
tovelka oli suurimmillaan vuosikymmenen puolivélin jdlkeen maéral-
tdédn yli puolet vuositason BKT:sté. Siten 10 prosentin keskimdardinen
inflaatio antoi yrityksille vuosittain inflaatioedun, joka kasvoi ldhes 5
prosenttiin BKT:std — ja pahimmillaan melkein kaksinkertaiseksi. Va-
luuttaméériisessd velassa inflaatiohydty oli jonkin verran pienempi
kuin markkavelassa. Inflaatiolla oli tietenkin timén edun vastapainona
myd0s vaikeasti arvioitavia vahingollisia vaikutuksia yritystoimintaan.

Inflaatio vaikutti merkittdvasti my6s kansantalouden tilastojen tul-
kintaan. Ilman inflaatiohyotyd laskettu yritysten tulo-osuus pieneni
tilastoissa, ja pddosa 1970-luvun loppupuolesta oli heikkoa yritysten
tulokehityksen aikaa. Velkaantuneisuuden kasvu ja inflaation kiihty-
minen kasvattivat yritysten inflaatioedun 1970-luvun puolivilissd yli
viiteen prosenttiin BKT:td. Joinakin vuosina inflaatiohydty oli jopa
suurempi kuin tilastoitu bruttovoitto. Inflaatioetu oli periodin lopulla
niin suuri, ettid ns. inflaatiokorjatun voiton trendi oli kasvava. Erdéni
syynd yritysten tilastoitujen voittojen supistumiseen 1970-luvulla oli-
kin varmaan se, etteivét yritykset tarvinneet kovin paljon aitoa voittoa,
kun inflaatio huolehti investointien rahoituksesta. Lisdksi verolait
kannustivat veropohjan minimointiin.

On kuitenkin selvéa, ettd inflaatio kaikkine vaikutuksineen oli sy-
villekdypi ja vakava rakenteellinen hdirid talouseldmédssid. Suomi ero-
si tdssd useimmista muista maista sikéli, ettd muualla inflaatioetu meni
paljolti velkaiselle valtiolle ja yritykset joutuivat hankkimaan aidom-
min tulonsa tuotannostaan. Yritykset tottuivat Suomessa lepdileméén
inflaation ja devalvaatioiden turvissa. Liséksi nimenomaan 1970-
luvun inflaatiokautena hintojen nousu oli Suomessa selvésti nopeam-
paa kuin Lénsi-Euroopassa yleisesti. Néin ei kdynyt endd mydhem-
min.

Inflaatiolla oli my0s se véistimédton vaikutus, ettd rahoitussektori
pysyi pienend suhteessa talouteen. Voimakkaasta lisdyksestddn huoli-
matta talletus- ja luottovarannoilla oli vaikeuksia pysya inflaatiotalou-
den nimellisessd kasvuvauhdissa. Pankkien talletusten ja luottojen
madrd suhteessa BKT:hen sdilyi 1970-luvulla noin 40 prosentissa (ku-
vio 6). Talletukset supistuivat kovimman inflaation aikana jopa tuota
vahdisemmiksi. Talletuksia oli kansainvilisesti katsoen hyvin véhén.
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Kuvio 6. Pankkien yleisbluotot ja -talletuk set
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Lédhde: Suomen Pankki.

2.5 Rahoituslaitokset 1970-luvulla

Suomen rahoituslaitokset muodostivat 1970-luvulla pelkistetyn koko-
naisuuden. Oli kolme suurta pankkia: Kansallis-Osake-Pankki (KOP),
Suomen Yhdyspankki (SYP, aikaisemmin PYP) ja Postipankki (PSP).
Pienid liikepankkeja olivat lisdksi Helsingin Osakepankki (HOP),
Alands Aktiebank (AAB) sekd Peruspankki (jolla ei ollut oikeutta
keskuspankkirahoitukseen). Naiden liséksi oli kaksi suurta paikallis-
pankkiryhmaa: sddstopankkiryhmai, keskuspankkinaan Sééastopankkien
Keskus-Osake-Pankki (Skop) ja osuuspankkijirjestd, keskuspankki-
naan Osuuspankkien Keskuspankki Oy (OKO).

Silld, ettd Suomen pankkimarkkinoilla toimi nédin suppea, tosi-
asiassa viiden pankin tai pankkiryhméan joukko, oli merkittdva vaiku-
tus rahamarkkinoiden toimintaan, rahapolitiikkaan ja ulkomaisiin paa-
omanliikkeisiin. Suurten liikepankkien ja suurten yritysten suhteet oli-
vat tiiviit. Ne mm. omistivat toisiaan ristiin. Liikepankeilla oli timén
myoOtd vahva taloudellinen ja poliittinen asema. Liséksi paikallispan-
keilla oli poliittista vaikutusta eduskunnassa olleiden edusmiestensa
kautta. Puhuttiin pankkipuolueesta, joka vaikutti oleellisesti mm. ra-
hoitusmarkkinalainsdddidntoon. Esimerkkind olivat vuonna 1970 voi-
maan tulleet uudet pankkilait, joissa paikallispankkien edut otettiin
hyvin huomioon. Paikallispankkien vakavaraisuusraja pienennettiin 2
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prosenttiin, kun se litkepankeilla oli 4 %. Tami pankkien vahva, omia
lyhytnékdisia hyotyjd ajava edunvalvonta oli tuolloin ja on ollut myo-
hemminkin yleinen kansainvélinen ilmid. Sitd on pidetty yhtend syyna
pankkikriiseihin.

Harvalukuiset vahvat pankit seurasivat tarkasti markkinaosuuttaan
ja toistensa toimia. Jos jokin pankki sattui syysté tai toisesta laajene-
maan muita nopeammin, syntyi helposti vahva laajenemispaine koko
pankkisektorissa. Toisaalta vaikka kaikki viisi pankkia tai pankkiryh-
méé olivat valtakunnallisia, ne olivat liikeidealtaan ja asiakaskunnal-
taan melko erilaisia. SYP:n toiminta painottui keskimédrdistd enem-
mén vahvaan vientiteollisuuteen, KOP:n selvemmin myos kotimark-
kinatuotantoon, Postipankin toiminta valtion rahoitusasioiden hoitoon,
osuuspankkijirjeston vahvasti maaseutuun ja maatalouteen ja sddsto-
pankkien toiminta henkil6asiakkaisiin ja kiinteistosektoriin.

Tidssé tilanteessa Suomen Pankin erilaiset rahapolitiikan vélineet
vaikuttivat kiytdnndssd melko eri tavoin eri pankkeihin. Tdmé joudut-
tiin usein ottamaan huomioon raha- ja valuuttapolitiikkaa suunnitel-
taessa. Muutenkin rahoitusjirjestelma ylldpiti eriarvoisuutta. Luoton
saatavuus saattoi olla varsin erilainen eri alueilla eri luottolaitoksissa
eri luottomuodoissa ja eri luotonottajille.

Postipankki oli monessa suhteessa erityisasemassa. Se ei ollut juri-
disesti litkepankki (vaan sitd varten oli oma lakinsa), mutta se toimi
lahes kuin liikepankki talletuksia mm. posteissa vastaanottaen. Se oli
myds valtion pankki, muutenkin kuin omistukseltaan. Se hoiti valtion
rahaliikkeen ja kassavarat. Tdmi aiheutti suuria vaihteluja muiden
pankkien taseisiin verojen ja sosiaalietujen ym. suurten maksujen
vuoksi. Postipankille tuli valtion likviditeettiennusteista informaatio-
etua, mitd muut pankit toistuvasti valittivat. Toisaalta Postipankilla ei
ollut kaikkia liikepankkien oikeuksia. Se oli vuoteen 1979 saakka il-
man keskuspankkiluotto-oikeutta. Tdméa perustui siihen, ettei haluttu
antaa valtiolle edes vilillistd mahdollisuutta rahoittaa menojaan kes-
kuspankista.

Eri pankkiryhmilld oli omat kiinnitysluottopankkinsa. Myos Suo-
men Pankki oli siirtdnyt ulkomailta ottamansa lainat omaan Mortgage
Bank of Finland -kiinnitysluottopankkiin. Tdma myytiin Postipankille
vuonna 1986. Lisédksi valtio ja osin Suomen Pankkikin olivat perusta-
neet yhdessd pankkien kanssa muutamia erityisluottolaitoksia, kuten
Teollistamisrahaston, Suomen Vientiluoton ja Kehitysaluerahaston.

Vakuutuslaitokset, erityisesti eldkevakuutuslaitokset, olivat suuri
luotonantajaryhmé. Yksityisen sektorin osin rahastointiin perustuva
tyoeldkejarjestelma oli luotu 1960-luvulla. Tyoeldkerahastojen sijoi-
tuksista huolehtivat yksityiset vakuutuslaitokset. Suurin osa luototuk-
sesta eli jopa 2/3 hoidettiin ns. automaattisena takaisinlainauksena.
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Tassd yritys yksinkertaisesti maksoi vakuutusmaksut omalla velkakir-
jallaan. Raha ei toisin sanoen liikkunut kumpaankaan suuntaan. Kor-
kotaso oli yrityksille edullinen. Nopean inflaation vuoksi rahastojen
kasvu oli hidasta. 1980-luvun alkuun rahastojen arvo oli kasvanut noin
20 prosenttiin BKT:std. Yritykset hydtyivét inflaation velkaa véhenti-
vistd vaikutuksesta, mutta rahastojen arvon menetys jouduttiin kor-
vaamaan suurenevilla tydeldkemaksuilla. TEL-laskuperustekorko, jota
kdytetddn mm. tietynlaisena eldkesijoitusten viitekorkona, pysyi 1980-
luvun alkupuolelle saakka pddosin reaalisesti negatiivisena (kuvio 7).

Kuvio 7. Pitkaaikaisia korkojajainflaatio
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Arvopaperimarkkinat olivat pienet. Yksityisid obligaatioita oli verotet-
tu vuoteen 1968 saakka, mikd yhd ndkyi niiden pienend maérana.
Obligaatiomarkkinoita hallitsivat verottomat valtion ja rahoituslaitos-
ten lainat. Yksityisten obligaatioiden liitkkeeseenlasku vaati valtioneu-
voston luvan, ja Suomen Pankki antoi sitd varten lausunnon. Obligaa-
tiolainojen pdrssivaihto oli pieni, ja kun markkinoilla ei ollut likvidi-
teettid, kiinnostus pysyi vihdisend. Sijoittajia puuttui. Sijoitusrahastoja
ei Suomessa vield tuolloin ollut. Vakuutuslaitokset, jotka kehittyneilld
rahoitusmarkkinoilla tyypillisesti ostavat arvopapereita, sijoittivat
Suomessa suoraan lainanantoon yrityksille. Ulkomaalaisilla ei ollut
vield 1970-luvulla kiinnostusta suomalaisiin obligaatioihin, vaikka ne
olivat ulkomaalaisten vapaasti ostettavissa.
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Obligaatiot olivat laajasti kiintedkorkoisia pdinvastoin kuin yleen-
sd muut vaateet, jotka oli sidottu peruskorkoon. Monipuolista valtion
lainojen tarjontaa ei ollut, joten aitoa tuottokdyrdd valtionlainojen eri-
maturiteettisista koroista ei saatu. Oli mahdollista laskea vain vaja-
vaista indikaattoritietoa. Puutteistaan huolimatta obligaatiomarkkinat
olivat kuitenkin osakemarkkinoiden ohella se osa rahoitusmarkkinois-
ta, joilla hintamekanismi jollakin tavalla toimi. Tdm& nékyi siindkin,
ettei obligaatioiden reaalituotto inflaatiokaudellakaan supistunut pit-
kiksi aikaa negatiiviseksi.

Osakkeiden emissiot ja porssivaihto olivat vdhdiset. Suomen Pan-
kissa porssid verrattiin joskus kooltaan maitokauppaan (joita tuolloin
vield oli melkein joka korttelissa). Osakekurssien informaatioarvoa
pidettiin yleisesti vdhdisend. Inflaatio huolehti pitkille yritysten omien
paddomien riittdvyydestd. Inflaation vaikutuksesta yritykset pitivit vel-
koja ja runsaasti reaaliomaisuutta, jonka arvonkorotuksilla ja niitd vas-
taavilla osakkeiden ilmaisanneilla oma pddoma saatiin pysymédn ta-
seessa kohtuullisena. Osakkeiden ilmaisanti oli kansainvélisesti melko
outo menettely, jota jouduttiin joskus ulkomaalaisille selittiméén.
Melkoinen osa yrityksistd oli porssin ulkopuolella joko valtion tai pe-
rinteisten sukujen omistuksessa. Ulkomaalaisille oli tarjolla vain va-
hemmistoomistukseen oikeuttavia avoimia osakkeita.

2.6 Rahapolitiikan yleinen lahestymistapa

Rahapolitiikkaa toteutettiin varsin kdytdnnonldheisesti. Rahapolitiikan
tavoitetta ei ollut erikoisesti tdsmennetty, eikd Suomen Pankilla ollut
selvaa, julkisesti ilmoitettua rahapolitiikan strategiaa. Suomen Pankin
vanha ohjesdinto totesi pankin tehtdvén lyhyesti ensimmaéisessd pyka-
lassddn: Suomen Pankin tehtividnd on Suomen rahalaitoksen pitdmi-
nen vakavalla ja turvallisella kannalla sekd maan rahaliikkeen edisté-
minen ja helpottaminen.

Paaomanliikkeiden sddnndstely antoi rahapolitiikalle vapauden
madritelld sekd valuuttakurssin ettd kotimaisen korkotason. Sikéli kuin
valuuttakurssi olisi voitu pitdd kiintednd, my0s kotimainen rahoitus-,
hinta- ja kustannuskehitys oli pidettidvd sopusoinnussa ulkomaisen ke-
hityksen kanssa. Tama olisi rajannut rahapolitiikan strategian ja ta-
voitteen varsin selvisti. Koska kuitenkaan valuuttakurssia ei kyetty
pitdmiin kiintednd, rahapolitiikkaa toteutettiin varsin epadméérdisend
kokonaisuutena.

Rahapolitiikan tavoite esitettiin esimerkiksi Suomen Pankin vuosi-
kirjassa talouden kasvuun, hintatason vakauteen ja maan maksuval-
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miuteen kytkettynd ja yleensd suhdannetilanteen mukaan aina vdhén
eri tavalla painotettuna: kansantalouden tasapainoinen kehitys, koti-
maisen kysynndn rajoittaminen, kasvun tukeminen, inflaation hillit-
seminen, vaihtotaseen tasapainottaminen, maksutaseen tukeminen jne.
Myo6s Suomen Pankissa inflaation ndhtiin olevan paljolti rahapolitii-
kan suoran vaikutuksen ulottumattomissa. Ainakaan inflaation rajaa-
minen ei ollut korostetusti Suomen Pankin ensisijainen tavoite.

Inflaatio méardytyi 1970-luvun ajattelun mukaan pitkélti palkka-
kehityksen perusteella, mihin tulopolitiikalla yritettiin vaikuttaa. Myds
Suomen Pankki pyrki ainakin kannanotoillaan vaikuttamaan tulopoli-
tiikkaan, jossa oli 1960-luvun lopulla aloitettu laajat tulopoliittiset rat-
kaisut. Toisaalta Suomen Pankki joutui sodan jilkeen, selvésti mm.
vuosina 1977 ja 1988, sopeutumaan siihen, ettd peruskoron alennus
kytkettiin tulopolititkkaan. Muulloinkin, kuten vuonna 1971, koron
alentamisella pyrittiin myo6tévaikuttamaan maltillisen ratkaisun syn-
tyyn.

Rahapolitiikan tavoitteen epdmaérdisyyden vuoksi on myds vaikea
arvioida, kuinka hyvin Suomen Pankki onnistui politiikassaan. Ulkoi-
sista syistd johtuneet kansantalouden tasapainottomuudet olivat 1970-
luvulla joka tapauksessa suuria. Varmaan niiden vaimentamisessa jos-
sakin médrin onnistuttiin.

Suomen Pankissa vieroksuttiin rahapolititkan yleisid teorioita.
Vaikka rahapoliittisessa ajattelussa oli tiettyjd keynesildisid piirteitd,
katsottiin, etteivdt tuona aikana paljon esilld olleet keynesildisyys ja
monetarismi toimineet Suomen sddnndstellyssé jarjestelméssi. Valtion
finanssipolitiikassakaan ei juuri turvauduttu alijadgmépolitiikkaan, ei
edes 1970-luvun puolivilin jélkeisind lamavuosina. Veroja korotettiin
siind kuin julkisia menojakin. Keynesildisen talousopin perusoletukset
eivit Suomessa yleensdkédn oikein péteneet. Keynesin teoriassa alhai-
sen koron politiikan 1dhtokohta on kansantalouden liiallinen sdésta-
mistaipumus, kun taas Suomessa ongelmaa pidettiin pdinvastaisena.
Suomea luonnehdittiin pddomiltaan kdyhéksi.

Monetarismilla ei ollut lainkaan merkitystd. Rahamédéramuuttujia
ei edes kiytetty Suomen Pankin sisdisessd seurannassa, vaan niiden
asemasta seurattiin vain pankkien talletuserid. Ei puhuttu rahan kierto-
nopeudesta eikd juuri rahaperustasta tai rahakertoimestakaan. Raha-
médrid tilastoitiin ja esitettiin Kansainviliselle valuuttarahastolle
(IMF) ja muille kansainvilisille jirjestoille. Tdma ei tarkoita, etteiko
rahoituksen kasvun — nimenomaan luottojen — rajoittamisella olisi ol-
lut keskeinen asema rahapolitiikassa erddnlaisena vilitavoitteena.
Toimintaa ei vain tulkittu monetarismin késittein.

Suomen Pankissa painotettiin Suomen omalaatuista sdédnnosteltyd
jérjestelméd. Valuuttapolitiikka ja rahapolitiikka olivat kaksi erillistd
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polititkkalohkoa, mikd ndkyi Suomen Pankin organisaatiossakin.
Vahvasti sddnnostellyssd jarjestelmissd tdimé oli perusteltua. Vield
1970-luvun alkuvuosina politiikkalohkojen koordinaatiota pidettiin
heikkona, mutta se parani, kun politiikan valmistelu vuosikymmenen
puolivélissd organisoitiin sddnndlliseksi prosessiksi.

Valuuttapolititkan alueeseen kuuluivat ennen kaikkea valuutta-
kurssia koskevat paitokset. Valuuttakurssijéarjestelmé oli kéymistilassa
oikeastaan koko 1970-luvun. Lahtokohtana oli kiinteédn kurssin jérjes-
telmd, mutta se osoittautui melko huojuvaksi. Todellisuudessa markan
kiinnityksen kohdetta ja valuuttakurssia muutettiin ajoittain harkin-
nanvaraisesti (ns. adjustable peg). Valuuttapolitiikkaan kuuluivat
my06s ulkomaisia padomanliikkeitd, valuuttainterventioita ja valuutta-
varantoa koskeneet paitokset.

Koska valuuttapolitiikka eristi kotimaiset rahoitusmarkkinat te-
hokkaasti ulkomaisista, omaa rahapolitiikkaa voitiin vield 1970-
luvulla toteuttaa suhteellisen vapaasti. Koko jarjestelman kannalta l&h-
tokohta oli poliittisesti mééritelty matala yleinen korkotaso. Sen seu-
rauksena luottorahoituksen kysynti oli yleisesti — ja monien luotonot-
tajaryhmien, kuten kuluttajien, osalta aivan pysyvésti — suurempaa
kuin luottorahoituksen tarjonta. Kansantalouden kotimaisen ja ulkoi-
sen tasapainon turvaamiseksi oli pakko rajoittaa sddnnostellen sekd
kotimaista luotonantoa ettd ulkomaista pddomantuontia. Téllainen hy-
vin harkinnanvarainen rahoituksen maééréllisen sddnndstelyn strategia
olikin rahapolitiikan yleinen ldhtokohta. Mitéén selkedd, numeerisesti
madriteltyd tavoite- tai vélitavoitemuuttujaa ei kuitenkaan ollut. Edes
luottojen kasvulle ei asetettu prosenttimaéraisié tavoitteita, joskin poli-
titkan taustana oli tietysti mm. luottoennuste.

Rahan tarjontaprosessi ja rahan luominen luotonlaajentamisproses-
sin kautta olivat my6s Suomen rahoitusmarkkinoiden keskeisimpid
ilmiditd. Ne koettiin kuitenkin 1dhinnd avotalouden rahan luomisena.
Liiallinen pankkirahan (talletusten) luominen pankkiluottoja myonta-
mélld johti nopeasti rahan katoamiseen ulkomaille tuonnin kasvun
vuoksi. Tdmén seurauksena liikaa rahaa luonut pankki, koko pankki-
jarjestelmé ja viime kddessd ehkd myds Suomen Pankki joutuivat
maksuvalmiusvaikeuksiin. Liiallinen rahan kasvu johti siihen, ettd
pankkien velka keskuspankille (tai ulkomaille) kasvoi ja Suomen Pan-
kin valuuttavaranto supistui. Téstd syystd rahanluomisprosessiin ei
kiinnitetty kovin paljon huomiota, vaan liiallinen luotonanto tulkittiin
suoraan pankkien velkaantumiseksi suhteessa Suomen Pankkiin tai
ulkomaihin. Usein tulkittiin myds niin, ettd vaihtotaseesta tai valtion
rahoitusjdamisté tulleet rahoitusmarkkinoiden tasapainottomuusilmiot
eivit nikyneet niinkdén talletuksissa kuin luottomuuttujissa.
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Yritysten likviditeetti oli paljolti velkaantumismahdollisuuden va-
rassa. Toisaalta yritykset kayttivit ylimaaréiset varansa pitkélti velko-
jen maksuun. Suuria maksuvalmiusvarantoja ei pidetty. Ndin sekd yri-
tysten ettd pankkien ja vililld myds Suomen Pankin ulkomainen mak-
suvalmius oli velan kdyton varassa. Luottoindikaattoreista pyrittiin
erittelemdin sekd velkaantuneisuutta ettd likviditeettid. Aivan ndin
pelkistettyja eivét tulkinnat tietenkddn kdytinnossa olleet.

Rahoituskehityksen hallitsemiseksi erilaisia rahoitusvirtoja ja
-varantoja tilastoitiin, ennustettiin ja seurattiin hyvin laajasti. Rahata-
louden analyysissd keskeisessd asemassa olivat ennusteet. Lahtokoh-
tana olivat Suomen Pankin ja pankkien taseet, ja nditd tdydennettiin
varsin yksityiskohtaisella ulkomaisten pd&domanliikkeiden ja valtion
rahoituserien analyysilld. Ennuste laajennettiin 1970-luvun alkuvuosi-
na kattamaan kaikki kotimaiset sektorit, eli yritykset, kotitaloudet, val-
tio, kunnat seké rahoituslaitokset, ja ndiden tulot ja tulonkéyttd sekd
saamiset ja velat paderittdin. Kaikki nimé taseet liittyivét kiintedsti
toisiinsa.

Mikili ennusteessa paddyttiin voimakkaaseen pankkien keskus-
pankkivelan ja sen kustannusten kasvuun, sen katsottiin merkitsevéin
rahoitusmarkkinoiden kiristymistd. Keskuspankkivelan kasvu véhensi
pankkien halukkuutta myontdd uusia luottoja. Tdlloin reaaliennustetta
korjattiin aiemmin ennustettua heikomman kehityksen suuntaan yksi-
tyisten investointien ja kulutuksen osalta. Investointien toteutuminen
riippui luottorahoituksen saatavuudesta, samoin osin kulutushyodyk-
keiden hankinta, erityisesti autokauppa. Keskuspankkiluoton ehdot
vaikuttivat malleissakin suoraan investointien tasoon.

Analyysimenetelmdt olivat kirjavia. Enimmédkseen ndkemysten
luominen oli harkinnanvaraista. Tietojenkésittelyn kehittyessd nopeas-
ti 1970-luvulla turvauduttiin lisdéntyvésti eriasteiseen ilmididen mal-
lintamiseen. Jo vuosikymmenen vaihteessa Suomen Pankin talous-
tieteellisen tutkimuslaitoksessa aloitettiin sittemmin BOF1-malliksi
nimitetyn kokonaistaloudellisen mallin rakentaminen. Sitd ja sen
uudempia versioita kdytettiin aina vuosituhannen vaihteeseen saakka
perinteisempien menetelmien rinnalla.

Kattavan rahoituskuvan saamiseksi yritysten, kotitalouksien ja
muiden rahoituslaitosten rahoitusta sekd niiden likviditeettid ja vel-
kaantuneisuutta seurattiin jatkuvasti. Pankkien luottojen ohella kéytet-
tiin ajoittain laajempia yleison “kokonaisluottoekspansion™ késitteit.
Laajin niistd voitiin madritelld yleison kotimaisten sijoitusten, valtion
ylijdidman ja vaihtotaseen vajeen summaksi.

Rahoitusrakenteet muuttuivat hitaasti, mutta muuttuivat kuitenkin.
Merkittavimpid muutoksia 1960—1970-luvulla olivat ulkomaisen ra-
hoituksen kasvu ja pankkien sekd valtion rahoitusosuuden supistumi-
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nen. Pankkien osuus yleison kokonaisluottokannasta oli 1970-luvun
puolivélissd runsaat 40 %, muilla rahoituslaitoksilla osuutta oli noin
25 %, samoin ulkomaisella rahoituksella, ja valtion osuus oli vajaat
10 %. Vield 1960-luvun alussa pankkien osuus oli ollut yli 50 % ja
valtion yli 15 %. Valtion ldhes koko lainananto meni kotitalouksille
(asuntoihin ja maatalouteen) ja pankkienkin luotoista noin puolet.
Koska tdma kokonaisluottomuuttuja oli jokseenkin yhtd suuri kuin
BKT, todetut prosenttiluvut osoittavat suunnilleen myos yleiséluotto-
jen osuuden BKT:sti.

2.7 Korkokannan yleinen korottaminen

Rahamarkkinoiden tirkein korko oli peruskorko. Sitd kutsuttiin tdlla
nimelld systemaattisesti tosin vasta vuodesta 1971. Nimitysti oli kdy-
tetty satunnaisesti aiemminkin, ja tosiasiassa titd vastaavalla korolla
oli jo takanaan hyvin pitkd historia (kuvio 8). Aikaisemmin korko oli
ollut nimeltéén (alin) diskonttokorko tai rediskonttokorko. Se oli kor-
ko, jolla Suomen Pankki oli antanut pankeille luottoja diskonttaamalla
niiden omia vekseleitd tai rediskonttaamalla pankkien diskonttaamia
yritysten vekseleita.

Kuvio 8. Suomen Pankin peruskorko
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Lédhde: Suomen Pankki.

Vihitellen peruskorosta tuli kuitenkin ldhinni vain yleinen viitekorko,
silli sen merkitys pankkien keskuspankkirahoituksessa viheni ja
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pankkien rahoitus hoidettiin lisddntyviasti muin jarjestelmin. Pankeilla
sdilyivat kuitenkin asteittain pienennetyt peruskorkoiset luottokiintiot
Suomen Pankissa vuoteen 1984 asti.

Peruskorkopéétds julkistettiin ilmoittamalla Suomen Pankin toteut-
taneen korkokannan yleisen korottamisen tai alentamisen. Korkorat-
kaisu oli todella yleinen ja erilainen kuin keskuspankkien ohjauskoron
muutos myohempind aikoina. Peruskoron muutokseen liittyi kadytin-
nossd melko kattava pankkien talletus- ja luottokorkojen yhtd suuri
muutos ldhes heti. Yleensd yksittdisten talletusten ja luottojen korko
muutettiin viimeistddn kuukauden kuluttua korkopéétoksestd. Uusi
peruskorko tulikin voimaan vasta jonkin ajan kuluttua korkop#atok-
sestid. Lisdksi osa obligaatioista oli vaihtuvakorkoisia samoin kuin
merkittdva osa vakuutuslaitosten ja muiden rahoituslaitostenkin luo-
toista. Siten todellakin 1dhes koko kansantalouden korkotaso muuttui.

Koron asema rahapolitiikan vélittymismekanismissa oli siten
oleellisesti toinen kuin nykyaikaisessa markkinataloudessa, jossa kes-
kuspankin ohjauskorolla on vain osittaisia ja vilillisid vaikutuksia.
Tilanne oli kérjistetysti se, ettd peruskorolla oli niin laajat — liian laajat
— vaikutukset, ettei se voinut juuri liikkua.

Peruskorkojarjestelmén keskeinen ominaisuus 1970-luvulla oli sen
suuri tulonjakovaikutus. Arvioitiin, ettd prosenttiyksikon suuruinen
koron nosto siirsi noin 0,5 % BKT:std velallisilta tallettajille ja osin
my0s pankeille. Ehkd vield merkittdivampad oli, ettd peruskorolla oli
velkojen korkokustannusten kautta suuri viliton vaikutus kuluttajahin-
taindeksiin. Tamaé teki peruskoron erityisen hankalaksi inflaation tor-
junnassa, koska koron nosto lyhyelléd aikaviélilld kiihdytti selvisti hin-
tojen nousua, ja inflaatiota hillitseva kysyntédvaikutus tuli vasta paljon
myOhemmin, jos silloinkaan. Aika usein Suomen Pankkikin perusteli
koron laskua inflaation hillitsemiselld, ja tdssd mielessd koron lasku
joskus kytkettiin tuloratkaisuihin. Tdmaénlaiset tekijét olivat keskeinen
syy siihen, ettd peruskorko oli vahvasti poliittinen korko. Se ei voinut
kiytdnnossd paljonkaan liikkua, eikéd varsinkaan nousta. Taustalla oli
liséksi yleinen matalan koron ajatusmaailma.

Peruskoron vaikutuksesta talouteen ei ollut empiiristd ndyttod siitd
syystd, ettd korkoa liikuteltiin hyvin vdhén. Peruskorko pysyi ldhes
koko 1960-luvun 7 prosentissa, ja 1970-luvullakin vaihtelu jii pariin
prosenttiyksikkoon. Tosiasiassa Suomen Pankissa myods monet eko-
nomistit suhtautuivat epéillen peruskoron merkitykseen ja muutoksiin.
Erityisesti niin kauan kuin korko oli selvésti alle rahoitusmarkkinoi-
den tasapainotason, sen vaikutukset koettiin epéselviksi. Koron nosto
lisési sddstdmistd ja talletuksia, mutta korkosdénndstelyn ja luottojen
ylikysynnén oloissa tdmé johti pankkien luottojen lisdykseen ja inves-
tointien kasvuun, jolloin varsinaista hillitsevdé vaikutusta ei syntynyt.
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Pitkdaikainen obligaatiokorko liikkui enemmén, mutta sen vaikutus jii
véhdéiseksi.

Lihes koko korkorakenteen nauliutuminen peruskorkoon johtui
useista tekijoistd. Talletuspuolella se johtui verottomuudesta ja pank-
kien korkosopimuksesta. Oleellisin seikka oli peruskorkoisille talle-
tuksille sdddetty verottomuus tileilld, jollaisia vahintdén kaksi pankki-
ryhmiai tarjosi. Verottomuus koski sekéd korkoa ettd pddomaa varalli-
suusverotuksessa. Kéytdnnossd kaikki kotitalouksien ja voittoa tavoit-
telemattomien yhteisdjen (sddtididen, asunto-osakeyhtididen ym.) tal-
letukset olivat peruskorkosidonnaisia. My0s suuri osa yritysten tileista
oli peruskorkosidonnaisia, vaikka niilld ei vastaavaa veroetua ollut.

Peruskoron pysyttely kiintednd 7 prosentissa lihes koko 1960-
luvun ajan heijasteli paljolti passiivista korkopolitiikkaa, mutta
ohjauskoron vakauteen oli vaikuttanut my0s indeksiehto. Elinkustan-
nusindeksiin sidotut talletusten indeksitilit olivat kadytdssd vuosina
1955-1968. Kiytossd oli A-tilejd, jotka oli kokonaan sidottu elinkus-
tannusindeksiin, ja B-tilejd, jotka hyvitettiin vain puoliksi hintojen
noususta (kuvio 9). Indeksitalletusten indeksihyvitykset perittiin luo-
tonsaajilta. Indeksointi olikin tosiasiassa aiheuttanut suuria, 2-3 pro-
senttiyksikdn nimelliskoron vaihteluja sekd pankkien indeksitalletuk-
siin ettd pankkien luottoihin. Jarjestelmd tuki kdytinndssd pankkien
kannattavuutta.

Kuvio 9. M aér daikaistalletuk set pankeissa
(verottomat tilit; yleison 24 kk:n talletukset,
oikea asteikko)
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Léihde: Suomen Pankki.
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Luottojen peruskorkosidonnaisuus seurasi puolestaan Suomen Pankin
madrdyksistd. Aivan keskeinen rahapolitiikan séddntelyjérjestelméin
piirre oli se, ettd Suomen Pankki asetti yldrajan pankkien antolainauk-
sen keskikorolle. My0s yksittiisille, normaalisti hoidetuille lainoille
oli asetettu koron yldraja, joka oli yleensd 3—4 prosenttiyksikkod yli
peruskoron.

Antolainauksen keskikoron yldraja oli sidottu ajoittain aivan suo-
raan, vélilld hiukan joustavammin peruskorkoon. Tdmén myd&td anto-
lainauskorot liikkuivat peruskoron mukana. Keskikoron yldrajana oli
1960-luvulla ollut peruskorko tai 0,5 prosenttiyksikkod sen yli (kuvio
10). Vuonna 1971 pankeille annettiin tosiasiassa hiukan joustoa laa-
jentaa talletuskorkojen ja antolainauskorkojen wvilistd korkoeroa.
Suomen Pankki periaatteessa edellytti, ettei yldrajaa liu’uteta, mutta
salli kuitenkin seuraavina vuosina yldrajan hiljalleen nousta. Vuosina
1977 ja 1978 ylaraja jaddytettiin, ja tillaisena tilanne jatkui 1980-
luvun alkupuolelle.

Kuvio 10. Pankkien antolainauksen keskikorko
===Pankkien antolainauksen keskikorko ==Peruskorko
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Lédhde: Suomen Pankki.

Keskikoron ja samalla pankkien korkomarginaalin miirdamisen pe-
rustelut olivat sdédnndstelykaudelle tyypillisesti epamaéraisid. Ilmei-
sesti marginaali perustui lahinnd Suomen Pankin johdon sormituntu-
maan ja my0s keskusteluihin pankkien kanssa. Korkomarginaali oli
erittdin tirked; se oli pankkien oman toiminnan rahoituksen perusléh-
de. Suomen Pankki séételi ndin pédpiirteissddn pankkien kokonaistu-
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loa. Inflaatio- ja sddnnostelykauden tyyliin pankit sitoivat tulonsa ja
varallisuutensa laajasti reaaliomaisuuteen, ennen kaikkea hyvin laa-
jaan konttoriverkostoon.

Vield 1960-luvulla Suomen Pankki oli antanut yksityiskohtaisia
ohjeita pankeille my0s eri tarkoituksiin annettavien lainojen koroista.
Suosituksen mukaan kulutuksen ja tuonnin rahoitukseen kéytetyisté
luotoista oli perittdvd korkeampi korko ja ns. suotavista luotoista, ku-
ten viennin ja tuontia korvaavan tuotannon rahoitukseen kaytetyista
luotoista, vastaavasti alhaisempi korko. Samanlaisen porrastuksen so-
veltamista suositeltiin myos vakuutuslaitoksille sekd sddstd- ja osuus-
pankeille.

Sadnnostelylle oli luonteenomaista, ettei korkoporrastus perustunut
asiakkaan riskiin. Riskiyrityksetkin saivat luottoja, vieldpa edullisella
korolla, jos ne edistivét vientid tai korvasivat tuontia. Tallainen hallin-
nollinen korkojenasetanta oli sddntelyn oloissa mahdollista, mutta ei
ongelmatonta. Jos pankki myoénsi erityisen paljon suotavia, matalan
koron luottoja, sen korkomarginaali kérsi, ellei se samalla myontidnyt
runsaasti my0s epasuotavia luottoja. Pankkien korkorakenteen tdsmal-
lisestd sddntelystd luovuttiin 1970-luvun alussa.

Sédantelyjarjestelmédn 1dhtokohta oli, ettd Suomen Pankki tosiasias-
sa midrési pankkien korkomarginaalin. Aivan kattava tdmi mekanis-
mi ei kuitenkaan ollut. Kaikki talletukset ja luotot eivét olleet perus-
korkosidonnaisia. Pankkien viélittdmit ulkomaan rahan méérdiset luo-
tot eivit kuuluneet korkosddnnostelyn piiriin, vaikka ne olivat tietyn
maédréllisen sddnnostelyn piirissd. Valuuttaluotoilla ei kuitenkaan ollut
vield 1970-luvulla suurta merkitystd. Pankit saattoivat kiertdd korko-
saannostelyd jarjestimalld rahoitusta sijoittajilta luotonottajille taseen
ulkopuolella ns. notariaattiluottoina. Tdmén merkitys ei kuitenkaan
ollut niin suuri, ettd se olisi oleellisesti hdirinnyt rahapolitiikan siénte-
lyjarjestelmid. Notariaattirahoituksesta ei edes kerédtty sddnnollistd
tilastoa ennen vuotta 1982.

Korkomarginaalin sddntelyn myo6td Suomen Pankki vaikutti suo-
raan pankkien tulokseen. Sdéntelyn vuoksi pankkien vélinen kilpailu
muodostui sellaiseksi, ettd pankkien tulos syntyi valtaosin juuri kor-
kokatteesta (velallisten “halukkaasti” maksamista koroista), kun taas
pankkipalvelut tuotettiin laajasti ilmaisina. Pankkipalveluilla ja tois-
sijaisilla palveluilla kilpailtiin. Siten eri toimintojen kustannusvastaa-
vuus toteutui huonosti. Sddntely rajoitti toimintaa mutta tarjosi samal-
la turvaa siten, ettd pankit, erityisesti paikallispankit, katsoivat voivan-
sa toimia erittdin vdhdisen oman padoman turvin. Lainsdddantokin sal-
li nimenomaan paikallispankkien toimia pienen, vain 2 prosentin suu-
ruisen oman pddoman turvin.
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Korkojen sééntelyjirjestelmi turvasi pankkien kannattavuuden
erityisesti luottotappioiden tapauksessa. Erittdin tdrked mutta samalla
vakava epiterve piirre oli nollakorkoisten lainojen laaja kéyttd. Nolla-
korkoiset lainat turvasivat pankit ja niiden asiakkaat luottojen hoito-
ongelmatilanteissa. Luottonsa kanssa vaikeuksiin joutunut asiakas voi-
tiin saattaa jaloilleen siten, ettd laina muutettiin korottomaksi. Pankille
se el ollut kustannus, koska vastaava korko voitiin veloittaa muilta
luottoasiakkailta keskikorkorajoitteen puitteissa. Halukkaita koron
maksajia riitti luottojen ylikysynnin vallitessa. Koroton laina auttoi
inflaatiotaloudessa velallisen pian pois ongelmista.

Jérjestelma rapautti luotonannon kriteerejd, silld riskiasiakkaillekin
voitiin antaa suuria lainoja ja vieldpa ilman erityista riskilisdd. Taval-
lista olikin, ettd riskiyritysten lainojen korkomarginaali oli pienempi
kuin melko riskittomien asuntolainojen. Epdileméttd my0s vakuus-
kriteerit 16ystyivat. Téllaiset, ajan mittaan syviin juurtuneet kayttay-
tymispiirteet olivat myShemmin rahoitusmarkkinoiden vapautuessa
vaarallisia.

2.8 Rahoituspalvelujen vaihtokauppa

Reaalikorko oli kansantalouden rahoitustasapainon kannalta 1970-
luvulla pddosin aivan liian matala. Se oli jopa selvésti negatiivinen
varsinkin kotitalouksille veroedun jédlkeen. Velkaantuminen oli edul-
lista, ja velkaantumishalukkuutta oli paljon. Vdhédn kérjistden velasta
sanottiin, ettd verottaja maksoi koron ja inflaatio vei pddoman. Tallet-
tajat karsivdt, mutta sddstivdt ja tallettivat silti. Talletusten osuus
BKT:sté pysyi vajaassa 40 prosentissa.

Tallettamisintoa tuki mahdollisuus pédéstd myohemmin nauttimaan
velallisen edullisesta asemasta. Vaikka rahoitus oli sdédnndsteltyd, eika
aitoja tasapainokorkoon perustuvia markkinoita ollut, syntyi kuitenkin
tietynlainen aito markkinatasapaino. Se oli tasapaino, jossa nopean
inflaation, erikoisen verotuskohtelun ja kiinteiden alhaisten korkojen
vahingolliset vaikutukset joiltakin osin neutraloituivat. Kéytiin rahoi-
tuksen vaihtokauppaa. Matalista koroista ja alihinnoitelluista rahoitus-
palveluista seurasi tiukka asiakassidonnaisuus. Rahoitusmarkkinoilla
jouduttiin erilaisiin moraalisiin velkoihin.

Vaihtokauppa — eriaikaisena jopa vuosien yli ajoittuneena — leima-
si kansantalouden koko rahoitustoimintaa. Pankit edellyttivit henkilo-
asiakkailtaan tuntuvaa etukéteissddstdmistd ennen asuntolainaneuvot-
teluja. Suomen Pankkikin korosti titd jatkuvasti ohjeissaan. Toisaalta
tunnollinen talletussdéstdja 1dhti siitd, ettd hdnen kuului saada lopulta
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niin halutessaan laina, ja maineestaan kiinni pitdvd pankki sitoutuikin
tahdn. Tama kaytidntd oli ongelmallinen luotonannon vapautuessa ja
myoOtivaikutti epdilemaéttd paljon 1980-lopun ylimitoitettuun luottojen
kasvuun. Ilman sddstoasiakkuutta pankista ei tullut lainaa, paitsi ehki
sellaisille opiskelijoille, joita pankit pitivdt potentiaalisina tulevina
talletusasiakkainaan.

Samat periaatteet koskivat kotitalouksien ohella muitakin sektorei-
ta. Kun yritys kaytti pankin palveluita, pankki antoi vastineeksi lainan.
Vakuutuslaitokset pitivdt luottomahdollisuutta esilld vakuutusasiak-
kaita hankkiessaan, ja vastapuolella ainakin yrityssektorin vakuutuk-
senottaja edellytti vakuutuslaitokselta vastapalvelukseksi lainaa.

Vaihtokauppa jéykisti tavattomasti rahoituksen vilitystd. Jérjes-
telmd ei suosinut luotonsaajina kulutusluoton kéyttdjid eikd julkista
sektoria, mutta suosi asuntosdistdjid, hyvétuloisia siéstijid yleensd ja
tiettyjen alojen yrityksid. Téllainen rahoitusjirjestelmi jarrutti voi-
makkaasti arvopaperimarkkinoiden ja ylipddtddn laajojen rahoituksen
tukkumarkkinoiden syntymistd. Luottorahoitus kohdentui ldhelle sa-
moja kohteita, joista sen synnyttineet sijoitukset olivat ldhtdisin.
Vaikka tillaisellakin rahoitusjirjestelmélld oli merkittdvid hyvid puo-
lia, erityisesti juuri sen investointeja tukeva luonne, se jaykisti rahoi-
tusta eikd varmaankaan kohdentanut rahoitusta talouden kannalta tuot-
tavimpiin kohteisiin. Suomen nopea kasvu sddnnostelyn vuosikym-
menilld saatiin aikaan runsailla, mutta suhteellisen tehottomilla inves-
toinneilla.

Vaihtokauppailmion vaikutus nékyi jopa valtion rahoituksessa, ja
se selittdd epdilemittd melkoiselta osin Suomen valtion varsin vahii-
sen velan. Oikeastaan mink&énlainen sijoittaja ei ollut halukas sijoit-
tamaan valtionvelkaan, koska valtio ei antanut vastapalvelusta. Koti-
talous talletti sddstonsd pankkiin, pankki lainasi varansa hyville tallet-
tajalle, vakuutuslaitos hyvélle vakuutusasiakkaalleen, eli siis mikéén
sijoittaja ei ollut erityisen kiinnostunut valtiosta. Valtio ei voinut ryh-
tyd korkokilpailuun, koska juuri poliitikot halusivat pitdd korkotason
matalana, alle markkinoiden edellyttimin tason.

Valtionobligaatioita ostivat ehkd vanhat ihmiset ja muut, joilla ei
ollut kiinnostusta lainanottoon. Yleisolainoja olikin hyvin vdhén liik-
keelld. Valtionobligaatioita oli pankeilla 1dhinnd kahdesta syystd. En-
sinndkin pankit tarvitsivat niitd maksuvalmiusmielessd lakisddteisten
kassavarantojen (timé on eri asia kuin keskuspankkipolitiikan kassa-
varannot) ylldpitdmiseksi. Tdmin lisdksi pankit tosiasiassa velvoitet-
tiin sopimuksin ostamaan tietty méard valtionobligaatioita. [lmeisesti
Postipankki piti niitd muutenkin salkussaan melkoisen maaridn. Myos
tyoeldkevakuutusta hoitavilla yhti6illd oli valtionobligaatioita.
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Suomen valtionvelka olikin suorastaan uskomattoman pieni 1970-
luvulla. Vuosikymmenen alussa ja lopussa se oli noin 10 % BKT:st4,
mutta kidvi vuosikymmenen puolivilissd alle 5 prosentissa. Velasta
suunnilleen puolet oli koko ajan ulkomaista velkaa. Se oli samalla ul-
komailla emittoitua ulkomaan rahan maaréistd velkaa. Valtion mark-
kaobligaatioita lienee ollut ulkomailla vain melko mitdton maara.

2.9 Rahapolitiikan vaikutuskanavat

Rahapolitiikkaan kuuluivat pdivélineind peruskorko, pankkien kes-
kuspankkiaseman méadrdn ja korkojen sédéntely sekd lisdksi luotto-
poliittiset ohjeet ja muut madrdykset. Suomen Pankin luotonanto yri-
tyksille oli 1dhinné rakennepolitiikkaa, ja sen merkitys koko talouden
rahoituksessa varsin pieni. Suomen Pankkiin tehdyillad erityistalletuk-
silla oli suhdannepoliittisia tavoitteita, mutta niidenkin merkitys jai
tosiasiassa vihdiseksi.

Rahapolititkan vaikutuskanavat olivat alhaiseen korkoon perustu-
vassa sddnnostelyjédrjestelméssa erilaiset kuin tasapainokoron kautta
toimivassa jirjestelméssd. Koron vaikutus oli osin nurinkurinen tilan-
teessa, jossa luottorahoituksen kysyntd oli suurempaa kuin sen tarjon-
ta. Teoriassa — ja varmaan jonkin verran kdytdnnossikin — peruskoron
nosto kasvatti luotonantoa, koska se lisdsi sddstdmisti ja talletuksia ja
tatd kautta pankkien mahdollisuuksia antaa luottoa kysyjille. Koron
nosto siis ldhinnd siirsi reaalikysyntdd kulutuksesta investointeihin.
Vastaavasti koron laskun elvyttiva vaikutus oli kyseenalainen. Korko
ei vaikuttanutkaan oikeastaan titd kautta vaan tulonjakovaikutuksen
vilitykselld. Koron nosto rasitti velallisten joukkoa, mutta samalla tal-
lettajien rahoitusasema parani. Vaikutus oli varmaan suurempi velal-
listen kuin tallettajien reaalikysyntédn. Todenndkoisesti korkotaso tatd
kautta vaikutti jonkin verran normaalin teorian mukaan. Ainakin
lahtokohtana oli, ettd peruskoron nosto oli kiristdvé toimenpide ja ko-
ron laskulla elvytettiin.

Rahapolitiikan vaikutus saatiin kuitenkin aikaan ennen kaikkea
madrélliselld sdédnndstelylld ja ohjeilla. Tavoitteena oli saada pankit
sddnndstelemddn luotonantoaan niin paljon, ettd luottojen ja kansan-
talouden rahoituksen kasvu pysyi kansantalouden sisdisen ja ulkoisen
tasapainon edellyttiméssd vauhdissa. (Sddnnostelyn mekanismia kési-
tellddn tarkemmin muutamissa seuraavissa jaksoissa.)

Rahoitusmarkkinoiden yksinkertaisuus vaikutti my0s rahoituksen
kohdentumiseen. Paikallispankit suuntasivat saamansa talletusvarat
paikalliseen asuntotuotantoon seké pienille ja keskisuurille yrityksille.
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Luottotappioiden pienuus lienee johtunut myos paikallisuudesta, ei
pelkdstdén turvautumisesta nollakorkoisiin luottoihin. Liikepankit
huolehtivat suuryrityksistd. Suomen Pankin rahoituksen sddnndstely
vaikutti enemmin liitkepankkien kautta, koska ne olivat suoraan riip-
puvaisia keskuspankkirahoituksesta. Paikallispankkeihin sdénnostely-
vaikutus meni vilillisesti niiden keskusrahalaitosten sdénndstelyn
kautta. Paikallispankkeihin vaikutettiinkin enemmén luotonantopoliit-
tisilla ohjeilla.

Sadnnostelyjirjestelmd kohdensi rahoitusvarat voimakkaasti inves-
tointeihin. Se suosi sddstidvid ja investoivia talousyksikoitd. Suomen
kansantalouden sddstimis- ja investointiasteet olivatkin kansainvili-
sesti katsoen hyvin korkeita, mutta silti talouden kasvu oli vain niu-
kasti ldnsieurooppalaista keskiarvoa parempaa. Luottojen ylikysynta
ylldpiti jatkuvaa painetta sekd kotimaisiin tasapainomuuttujiin ettd
varsinkin ulkomaiseen maksutaseeseen. Paine pddoman tuontiin oli
1970-luvulla jatkuvasti voimakas, ja sen rahoittaman reaalikysynnédn
myoOti vaihtotaseen vaje aiheutti suuria ongelmia.

2.10 Luottopoliittiset ohjeet

Suomen Pankki antoi luotonantopoliittisia ohjeita pankeille harkintan-
sa mukaan satunnaisesti, normaalisti kuitenkin vuosittain ainakin ker-
ran. Yleensd ndma ohjeet olivat pankkien luotonantoa yleisesti koske-
via suuntaviivoja, joiden yksityiskohtaisuuden aste vaihteli. Ohjeet
olivat monilta osin pysyvid siind mielessd, ettd ne olivat voimassa
toistaiseksi uusiin ohjeisiin saakka. Osin oli kysymys vain tiettyd suh-
dannetilannetta koskevista suuntaviivoista. Néiltd osin ohjeissa joskus
luonnehdittiin myds Suomen Pankin ennusteita, joita ei tuohon aikaan
julkaistu. Vililld ennakoitiin keskuspankkiluoton kiintididen kehitysta
ja nithin kohdistuvia paineita. Tdssd mielessd Suomen Pankin politiik-
ka oli varsin avointa, vaikka joskus puhuttiin myds rahapolitiikan
mystiikasta.

Suuntaus kulki véhitellen kohti véljempié ohjeita, kunnes ohjeiden
antamisesta sddnndstelyn loppuvaiheissa 1980-luvun lopulla kokonaan
luovuttiin. Vield 1960-luvulla ja hiukan 1970-luvun alussakin annet-
tiin tosiasiassa melko tidsmadllisid erityyppisten luottojen mairid ja
korkoja koskevia méérdyksid. Koroille oli ohjearvoja ja kulutus-
luotoille ns. karsimisuria. Esimerkiksi vuonna 1971, kun annettiin
erditd viimeisid tasmdllisid kulutusluottorajoja, niité luottoja piti va-
hentdd vuoden alusta syyskuuhun 5 % ja koko vuonna 15 %. Seuraa-
vanakaan vuonna kulutusluotot eivét saaneet lisddntyd. Myohemmin
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1970- ja 1980-luvulla ohjeet olivat yleisluonteisia, eiké yksityiskohtai-
sia korkotasoa koskevia ohjeita endi juurikaan annettu. Noihin aikoi-
hin kysymys oli todella sddnndstelystd, myohemmin vain ohjeluontei-
sesta sddntelysta.

Ohjeissa luonnehdittiin ensinndkin, kuinka voimakkaasti luotonan-
toa tuli hillitd tai vauhdittaa, ja toiseksi sitd, minkdtyyppisiin tarkoi-
tuksiin luottoja piti tai ei pitinyt kohdentaa. Suositukset olivat eri oh-
jeissa samantapaisia, mutta niitd painotettiin eri tavoin. Kulutusluotto-
ja syrjittiin systemaattisesti. Samoin usein kehotettiin rajoittamaan
tuonnin rahoitusta ja kiinteistdjen hankintaa tai muita sijoituksia varal-
lisuuteen. Joskus kehotettiin vélttdméén sahainvestointien rahoitusta.
Varoiteltiin rahoittamasta spekulatiivisia reaali- ja finanssisijoituksia.
On ilmeistd, ettd ndilld ohjeilla, tai ainakin sddnnostelyjarjestelméalla
kokonaisuudessaan, onnistuttiin todella rajoittamaan spekulatiivisia
sijoitusluottoja; ainakaan sddnndstelykaudella ei syntynyt erityisen
suuria varallisuuskuplia.

Myonteisten suositusten kdrked olivat tuotannolliset investoinnit,
vientid tukevat investoinnit, investointitoiminta ylipdétién, usein myds
asuntoinvestoinnit. Suositukset koskivat vililli myos investointien
ajoitusta, mikd oli tietenkin varsin uskaliasta ottaen huomioon ennus-
teiden epdvarmuudet.

Erikseen annettiin henkil6luottoja koskevia kiertokirjeitd, joissa oli
tdsmennetty asuntojen etukiteissddstdmisen osuutta, pankkiluoton
osuutta ja luoton pituuttakin. Henkil6luottoja koskevia ohjeita annet-
tiin erityisesti vuosina 1972, 1975 ja 1978. Esimerkiksi asuntoluoton
etukiteissddstdmisen osuudeksi edellytettiin eri tilanteissa 30, 40 tai
50 % eli sddnndstelykaudella asuntoluoton saannin eteen piti todella
ponnistella. Erityisen tiukka linja koski kulutusluottoja, ja jopa niiden
mainostamiseen puututtiin. Esimerkiksi vuonna 1978 kulutusluoton
pisin sallittu laina-aika pidennettiin yhdestd vuodesta kahteen vuoteen.

Suomen sdénnostelyjéarjestelméaédn kuului myos osamaksukaupan
ehtojen sidintely, jota toteutti kauppa- ja teollisuusministerid viime
kddessd valtioneuvoston padtoksilli. Suomen Pankki antoi niistd lau-
suntoja, joten téltdkin osin keskuspankki yritti vaikuttaa kulutukseen
ja tiettyjen investointitavaroiden kysyntién.

Luottopoliittisten ohjeiden tosiasiallisesta vaikutuksesta ei ole ko-
konaiskuvaa. Erilaiset suuntaviivat jdivét todellakin ohjeellisiksi ja
pankkien harkintaan, koska Suomen Pankki ei valvonut ohjeiden nou-
dattamista laajasti ja systemaattisesti. Padpiirteet nakyivit jilkikdteen
luottotilastoista. Ensisijaisesti ohjeilla pyrittiin vaikuttamaan paikal-
lispankkeihin, joihin keskuspankkiluoton rajoitukset kohdistuivat vain
vilillisesti. Varmaan ohjeet vaikuttivat henkil6luottoihin ja erityisesti
juuri kulutusluottoihin, joiden miird Suomessa pysyi hyvin véhdisena.
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Toisaalta varsinkin myShempind vuosina luottopoliittiset ohjeet néh-
tiin Suomen Pankissakin 14hinnd vain jonkinlaiseksi selkdnojaksi pan-
kinjohtajille, jotka saattoivat kéyttdd niitd uskottavina perusteluina
luottoja kieltdessédén.

2.11 Suomen Pankin taseen keskeisyys

Suomen Pankin tase oli vain pieni osa rahoitusmarkkinoiden kokonai-
suudesta — 1970-luvulla alle 10 % BKT:std — mutta silld oli pankkien
rahoituksen maéérillisen sddntelyn kannalta hyvin suuri merkitys.
Suomen Pankin taseessa olivat veloissa pdderind 1) setelistd, 2) eri-
tyistalletukset ja 3) oma pddoma (kuvio 11). Niitd vastaavasti saami-
sina olivat 1) valuuttavaranto, 2) luotot yrityksille, 3) saamiset valtiol-
ta ja 4) saamiset pankeilta (kuvio 12).

Taseen velkapuolen erét kehittyivdt padosin varsin vakaasti. Sete-
listod oli liikkeelld miird, joka vastasi runsasta kahta prosenttia
BKT:std. Seteliston kdyttd oli vdhentynyt nopeasti sodan jilkeen mut-
ta ei endd kovin paljon 1970-luvulla. Setelien mddrd oli Suomessa
kansainvilisestikin katsoen hyvin pieni ja tasaisesti kehittyvd eré.
Suomen setelistd oli ehkd suhteellisesti jopa maailman pienin, miki
varmaan johtui sellaisista tekijoistd kuin palkka pankkiin -kéytinto ja
maksuliikkeen kannalta tehokas pankkisiirtojirjestelmé. Seteli on
luonteeltaan keskuspankin talletustodistus eli todiste keskuspankissa
olevasta talletuksesta. Yleiso sai kdytdnnossd seteleitd, kateistalletuk-
sia Suomen Pankkiin”, niin paljon kuin halusi hallussaan pitaa.

Seteleilld ei ollut rahapolitiikassa mitéédn erityistd asemaa. Setelit
laskettiin liikkeeseen ldhinnd siten, ettd pankit hakivat niitd Suomen
Pankista keskuspankkivelkaansa lisdten, ja yleisd sai ne sitten talle-
tuksiaan tai luottojaan pankista nostamalla. Rahamarkkinoihin, 1dhin-
nd pankkien keskuspankkivelkaan, vaikutti hiukan seteliston kausi-
vaihtelu; rahamarkkinoita kiristdneet setelien kysynnén huiput olivat
joulun ja juhannuksen aikoihin. Oman rahapolitiikan loppuun saakka
oli voimassa Suomen Pankin setelinanto-oikeutta koskeva rajoitus,
mutta se oli pelkkd muodollisuus. Seteliston ensisijaisena katteena oli
ulkomaisia saamisia ja toissijaisena katteena kotimaisia erid. Sikéli
kuin setelinanto-oikeus niytti tulevan rajoitteeksi 1970-luvun puoli-
vilissd, ohjesddntdd viliaikaisesti muutettiin. Suomen Pankin oman
pddoman osuus pysyi my0Os melko vakaana. Sen médra oli vahan sete-
listdd pienempi.
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Kuvio 11. Suomen Pankin velat

B Liikkeessa olevaraha OOma paaoma ja arvonjarjestelyt
@ Muut erat OMuut velat, netto
O Velatyleisolle B Velat valtiolle
O Velat pankeille B Suomen Pankin sijoitustodistukset
% BKT:sta
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Lahde: Suomen Pankki.
Vuosikeskiarvoja; osa vuosien 1952—-1955 tiedoista puuttuu; sektorijako vajaa
vuoteen 1965.

Kuvio 12. Suomen Pankin saamiset
O Ulkomainen nettosaaminen BMuut erat
B Vaihdettava ulkomainen nettosaaminen O Sidottu ulkomainen nettosaaminen
O Luotot yleisélle B Saamiset valtiolta
B Rahamarkkinoiden vakauttamislaina OSaamiset pankeilta
14 % BKT:sta

1950 1960 1970 1980 1990

Lihde: Suomen Pankki.
Vuosikeskiarvoja; osa vuosien 1952-1955 tiedoista puuttuu; sektorijako vajaa
vuoteen 1965.
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Suomen Pankkiin tehtiin erityistalletuksia vaihtelevasti. Niitd tehtiin
varsin usein ja monessa tarkoituksessa. Erityistalletuksilla oli kahden-
laisia vaikutuksia: toisaalta tallettajien varojen sitominen, toisaalta
pankkien likviditeetin ohjaus. Jalkimméiisen rahapoliittinen merkitys
ei ollut yleensd kovin suuri, vaikka erityistalletuksia kéytettiin usein
keskuspankkivelan midrdn sdédtelyyn. Todella merkittivd oli vain
ajoittain sovellettu pankkien kassavarantojérjestelma.

Erityistalletukset liittyivdt enimmikseen valtion finanssipolitiik-
kaan. Valtion tai yritysten varoja jaadytettiin suhdanteiden tasaamis-
tarkoituksessa Suomen Pankkiin. Jdddytys oli varsin kuvaannollinen
termi. Kéytdnnossidhdn sithen kuului vain kaksi tilikirjausta niin, ettid
varat siirrettiin liitkepankista Suomen Pankkiin ja samalla pankki sai
vastaavan velan Suomen Pankista. Henkisen vaikutuksen ohella konk-
reettinen vaikutus oli pankin keskuspankkivelan kasvu. Sen katsottiin
kiristdvin rahoitusta ja aiheuttavan jaddytyksen. Téllaisilla suhdanne-
varauksilla lienee ollut jonkin verran merkitystd yleisessd talouspoli-
tiikassa.

Valtiolla oli erilaisia talletuksia, mm. maksuliikkeen kannalta kes-
keinen sekkitili (kuvio 13). Vuosikymmenen alkupuolella valtio kui-
tenkin lopetti kassavarojen pidon Suomen Pankissa. Niinpd maksu-
liikketili tyhjennettiin aina pdivan paittyessd Postipankkiin, jolloin vas-
taavat varat siirtyivdt Suomen Pankin taseessa valtiolta Postipankille.
Valtion suhdannerahastotalletuksia oli 1970-luvun alkuvuosina enim-
millddn méérd, joka vastasi runsasta 10:td prosenttia Suomen Pankin
veloista, eli vajaa prosentti BKT:std. Nama talletukset purettiin vuosi-
kymmenen puolivilin jéilkeisen laman aikana, mutta vuosikymmenen
lopun nousukaudella valtio taas lisdsi varauksiaan. Valtion varoja si-
joitettiin 1970-luvun alkupuolella ja lopulla myds Suomen Pankin
litkkeeseen laskemiin talletustodistuksiin. Suomen Pankki ei juuri ra-
hoittanut valtiota. Jonkin verran valtionobligaatioita oli taseessa, ja
joskus Suomen Pankki antoi tietyn politiikkapaketin osana valtiolle
tilapdisen pienehkon lainan.

Yritykset purkivat Suomen Pankkiin vuosikymmenen alussa vuo-
den 1967 devalvaation jilkeen tekemidén suhteellisen vdhdisid inves-
tointitalletuksia. Jonkin verran investointitalletuksia oli pitkin vuosi-
kymmentd. Yritys sai vdhentdd tekemansd investointitalletuksen vero-
tuksessa, mutta toisaalta talletuksella my6hemmin tehdysta investoin-
nista ei saanut tehdi poistoja, joten verotus viivistyi.
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Kuvio 13. Valtion jayritysten talletuk set
Suomen Pankissa

B Valtion talletukset O Yritysten talletukset

Milj. mk
5000

4000

3000

2000

1000

-III||III"|||||||"I"““""""-'
0

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Lédhde: Suomen Pankki.

Investointitalletuksia suurempi erd olivat ajoittain padomantuontitalle-
tukset, joita oli vaihtelevia médrid ilman, ettd maaralla olisi ollut sel-
vad kytkentdd suhdannetilanteeseen. Ndmé olivat pddosin Suomen
Pankin velvoittamia tilapéisié talletuksia suurten ulkomaisten lainojen
noston yhteydessd. Nostetut lainavarat piti kotiuttaa heti Suomeen, ja
sikdli kuin yritys ei lainavaroja heti kokonaan tarvinnut, varat jaady-
tettiin Suomen Pankkiin. Télloin ne eivdt keventéneet pankkien likvi-
diteettid ja valuutat tulivat Suomen Pankin valuuttavarantoon (jonne
ne olisivat pddosin tulleet kiintedkurssijarjestelmén interventiokdytén-
non myotd muutenkin). Yrityksilld oli myds muita pienid talletusjéir-
jestelyja.

My®6s pankeilla oli erilaisia talletuksia, ja ndiden joukossa oli myds
padomantuontitalletuksia. Pankkien talletuksilla oli padosin selvé kyt-
kentd rahapolitiikkaan. Kassavarantotalletuksia kerattiin 1970-luvulla
vasta aivan vuosikymmenen lopulla, vuodesta 1979 alkaen. Vuodesta
1966 oli voimassa laki rahalaitosten erityistalletuksista Suomen Pan-
kissa, mutta sitd pidettiin kassakaappilakina, eli sitd uhattiin soveltaa,
mikéli vapaaehtoiseen kassavarantojérjestelmddn ei pddsty sopimuk-
sella. Suomen Pankin kannalta lain ongelma oli, ettd paitintavalta lain
soveltamisesta oli valtioneuvostolla.

Suomen Pankin saamispuolen suurin erd oli normaalioloissa va-
luuttavaranto tai laajemmin ottaen ulkomainen nettosaaminen, jossa
oli likvidin valuuttavarannon lisdksi muita, pitempiaikaisia mutta pie-
nehkojd ulkomaisia erid. Enimmilldédn valuuttavarantoa oli vuoden
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1972 vaiheilla 4-5 % BKT:std. Maéra kuitenkin vaihteli kiintedkurssi-
jérjestelméssd paljon, ja varsinkin vuosikymmenen puolivélin jilkei-
sissd vaikeuksissa ulkomaisen nettosaamisen maérd védheni léhelle
nollaa. Siten kaytettdvissd ollut valuuttavaranto oli lainattua rahaa.
Valuuttavaranto jakautui vaihdettavaan varantoon ja sidottuun varan-
toon. Viime mainittu oli varsin vaihtelevasti kehittyvia Neuvostoliiton
ja erdiden pienten sosialististen maiden clearingtilien saldoja Suomen
Pankissa.

Suomen Pankki osallistui erdisiin yritysten subventoituihin luotto-
jarjestelyihin, joita kuitenkin pddasiassa hoitivat ja rahoittivat pankit.
Merkittidvin ndistd oli kotimaisten toimitusluottojen rahoitus (KTR-
luotot). Jérjestelmén tarkoitus oli tarjota suomalaisille investointitava-
roiden toimittajille mahdollisuus antaa yhta edullisia toimitusluottoja
kuin niiden ulkomaiset kilpailijatkin antoivat. Suomen Pankki osallis-
tui myos lyhytaikaisten vientiluottojen ja ns. uusvientiluottojen rahoi-
tukseen. Yhteensd ndihin sitoutui noin neljannes saamisista eli vajaat
pari prosenttia BKT:sté. Jarjestelyt liittyivat rakennepoliittiseen tavoit-
teeseen tukea investointeja ja vientid, varsinkin uusien tuotteiden vien-
tid, antamalla niiden rahoitukselle korkotukea. Ajoittain tehtiin erityis-
jérjestelyjé tiettyjen toimintojen, esimerkiksi maatalouden, tilapdiseksi
rahoittamiseksi. Tosiasiassa tillaisten jérjestelyjen tavoitteena saattoi
olla pankkien, ldhinnd juuri paikallispankkien, rahoituksen tilapdinen
tukeminen.

Suomen Pankki ei endd 1970-luvulla antanut varsinaisia yritysten
toiminnan rahoitusluottoja, eikd yritysrahoitusta sdddelty mydskdan
varsinaisesti likviditeetin ohjauksen tarkoituksessa. Suomen Pankilla
oli kuitenkin taseessaan pieni miéré yritysten ja rahoituslaitosten obli-
gaatioita sekd yleensi jonkin verran enemman valtionobligaatioita.

Suomen Pankki pystyi kdytdnndssd madradmédn tai arvioimaan
padosin kaikkien edelld mainittujen velka- ja saamiserien kehityksen.
Suomen Pankin taseessa ndiden erien vastaeriksi, eli taseen erddnlai-
seksi residuaalierdksi, jdi pankkien velka keskuspankille. Sen mééra
riippui ennen kaikkea valuuttavarannon suuruudesta mutta my0s eri-
laisista harkinnanvaraisista erityistalletuksista. Suomen Pankin tietty
perustavoite oli pitdd pankit jatkuvasti kohtuullisessa mairin velassa
keskuspankille. Juuri pankkien keskuspankkivelkaan perustui oleelli-
simmilta osin rahamarkkinoiden ohjausjarjestelmé sdidnndstelykaudel-
la.
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2.12 Keskuspankkivelan saantely

Saddnnollisesti toimivia rahamarkkinoita ei tdmén termin suppeassa
merkityksessd Suomessa ollut ainakaan vield 1970-luvun alkupuolella.
Likviditeetin hoitoon perustuva pankkien keskindinen ja suurten yri-
tysten tukkurahan kauppa oli vihaistd. Pankkien vélisid markkinoita ja
kunnollisia rahamarkkinakorkoja ei juuri ollut, eikd Suomen Pankki
kerdnnyt ja tilastoinut tietoja satunnaisten operaatioiden Kkoroista.
Ainoa markkinakorko oli porssissd obligaatioille muodostunut korko,
mutta senkin informaatioarvo oli véhdinen. Suomen Pankin valuutta-
termiinisopimuksissa kdyttimé korko kuvasti vain osin markkinapai-
neita. Rahamarkkinoiden korkotiedoista tidrkeimmét olivat kerran
kuukaudessa julkaistut pankkien otto- ja antolainauskorot.

Pankkien maksuvalmius oli pitkdlti Suomen Pankissa olevien sek-
kitilien varassa. Pankkien viliset maksut selvitettiin Suomen Pankissa,
ja niiden lopputuloksena kullekin pankille syntyi tietty nettoasema,
kaytdnndssd nettovelka-asema Suomen Pankkiin nihden. Tosin Posti-
pankilla ei ollut velkaantumisoikeutta ennen vuotta 1979. Suomen
Pankkiin syntyvid saldoja vastaavasti pankkien piti ottaa velkaa Suo-
men Pankista, 1dhinné joko vekseliluottona tai obligaatioiden termiini-
kaupoilla.

Peruskorkoinen keskuspankkivelka oli kiintidity pankkikohtaisesti.
Pankkikohtainen kiintidinti oli osin harkinnanvaraista. Aikaisemmin
se perustui litkepankkien kokoon, mutta Skopin ja OKOn kiintigita
lisdttiin myohemmin vastaamaan paremmin paikallispankkiryhmien
kokoa. Keskuspankkirahoitusta yksinkertaistettiin lopettamalla 1970-
luvun alussa vanha kéytinto rediskontata yritysten vekseleitd pankeil-
ta. Yksinkertaistuksen ohella syynd oli vekseliluottojen véhenevi
merkitys pankkien luotonannossa. Suomen Pankki alkoi diskontata
suoraan pankkien omia satojenkin miljoonien markkojen vekseleitd —
ilman vakuutta. Pankkienkin vekselien diskonttaus loppui hiljalleen.
Lopullisesti se péattyi vuonna 1979.

Peruskorkoisen kiintion ylittdvéltd osin pankit joutuivat jonkinlai-
sen lisdkorkoasteikon piiriin. Peruskorko oli ollut 1960-luvulla 7 pro-
sentissa ja lisdkoron yldraja sen péélle 4 prosentissa. Lisdkoron nou-
sun voimakkuus oli 1960-luvulla mééritelty ilmeisesti yleensd siten,
ettd marginaalikorko oli 20-25 %. Liikepankkien keskuspankkivel-
kaantumisen kustannuksia sdddeltiin pienentdmilld tai suurentamalla
pankkien peruskorkoisia kiintigitd tai loiventamalla tai jyrkentdmalla
lisédkoron nousua.

Aikaisemmin 1960-luvulla ja usein mydhemminkin pankit joutui-
vat tekemdidn lisdksi ns. obligaatioiden termiinikauppoja (kuvio 14).
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Niitd kéytettiin tiydentdvind instrumenttina eri syistéd lisdkorkoasteik-
kojen ohella. Obligaatioiden termiinikaupat olivat ldhinnd kéénteisia
repokauppoja, eli pankki myi viikoksi Suomen Pankille salkustaan
valtionobligaatioita tai myohemmin myds yksityisid obligaatioita ja
osti ne sitten takaisin. Korko viikolta oli puoli prosenttia eli vuosikor-
kona 26 %. Jonkin verran obligaatiokauppoja tehtiin erityissyistd
myds peruskorolla.

Kuvio 14. Suomen Pankin liikepankeilta ostamat
termiiniobligaatiot
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Lihde: Suomen Pankki.

Lisdkorkojen — sakkokorkoasteikkojen — muuttelun kirjavaan histo-
riaan ei tissd selvityksessd mennd yksityiskohtaisesti. Keskuspankki-
velan kiintidinti ja marginaalirasituksen sdéntely olivat kdytdnndssa
ongelmallisia. Jérjestelmdd jouduttiin muuttelemaan hyvin usein
Suomen Pankin tase-erien vaihdellessa milloin ennakoidusti, milloin
ylldttden. Asteikko oli ajoittain jyrkka, ajoittain loiva, marginaalikorko
vaihteli, ja vélilld se kdvi korkoportaiden rajoilla ddrettomyydessa.
Korkoasteikko rasituksineen perustui kulloinkin Suomen Pankin tilan-
teenmukaiseen arvioon. Siitd ei ole mahdollista laatia yksikasitteistd
aikasarjahistoriaa erityisesti juuri 1970-luvulta mm. pankkikohtaisten
erojen vuoksi.

Kun pankkien nettoasema liikkui Suomen Pankin muiden tase-
erien kehityksen mukaan, sitd piti pyrkid kiintiopolititkan mitoitusta
varten ennakoimaan. Kéytdnnossd mitoitus oli hyvin epdvarmaa; hy-
vd, jos kiintidpolitiikassa pystyttiin 3—6 kuukauden ratkaisuihin. Osa
eristd, 1&hinnd setelistd ja oma pddoma, oli helppo ennakoida. Samoin
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yritysten ja valtion erit olivat yleensd jollakin tarkkuudella tiedossa ja
ennakoitavissa. Vaikeinta kiintedkurssijarjestelméssd oli valuuttava-
rantoon kuuluvien vaihdettavan varannon ja sidotun saldon ennusta-
minen. Ennusteet olivat yleenséd varovaisia ja toteutunut kehitys usein
aivan yllattava.

Kiinteén valuuttakurssin oloissa Suomen Pankki joutui tekemédin
jatkuvasti valuuttainterventioita ja 1970-luvullakin hyvin paljon.
Ulkomainen nettoasema supistui vélilld 1&hes nollaan, ja sen kehityk-
sen ennustaminen oli usein ddrimméisen epdvarmaa. Ostaessaan va-
luuttoja pankit samalla lisésivét keskuspankkivelkaansa. Usein kehitys
meni jopa selvisti eri suuntaan kuin oli varauduttu, ja jérjestelmid oli
vilttdimattd sopeutettava. Suomen Pankin luotot ja erityistalletukset
litkkkuivat vihemmaén ja olivat helpommin ennakoitavissa. Valtion ja
sen rahoitusasioita hoitavan Postipankin asema vaihteli lyhyellé aika-
valilld voimakkaasti (mika aiheutti liikepankeille ongelmia), mutta ei
yleensd kovin pahasti sekoittanut rahapolitiikan suunnittelua.

Kiintididen ja lisdkorkoasteikkojen jatkuvaan muutteluun liittyi se
ongelma, ettd epavakaus hdmaérsi rahapolitiitkan viestintdd. Osalla as-
teikkojen muutoksista pyrittiin tietoisesti ja julkisesti rahapolititkan
linjan muutoksiin. Kuitenkin suuri osa muutoksista oli vain jérjestel-
min sopeuttamista likviditeetin yllattaviin vaihteluihin. Pankeissa ja
tiedotusvilineissd ndmékin muutokset saatettiin tulkita rahapoliittisik-
si linjaratkaisuiksi. Suomen Pankin tekemid lukuisia marginaaliasteik-
kojen ja -korkojen muutoksia perusteltiinkin usein siten, ettd muutos
tehtiin “rahamarkkinoiden liiallisen kiristymisen estimiseksi” tai “ra-
hamarkkinoiden liiallisen kevenemisen valttamiseksi”.

Satunnaisesti kdytettiin my0s muita menetelmid joko pankkien
aseman kiristdmiseen tai keventdmiseen. Lisékoron rajaaman velka-
tason ylittiminen saattoi johtaa siihen, ettd pankki joutui esittimdin
luotonantobudjetin etukiteen Suomen Pankille tai hankkimaan Suo-
men Pankin luvan suurille luotoille. Toisaalta joko kaikille pankeille
tai yksittéisille pankeille voitiin antaa kiintididen ulkopuolella perus-
korkoista lisdrahoitusta luotonannon selektiiviseen suuntaamiseen tai
muutenkin yksittdisten pankkien tukioperaatioina.

Rahapolitiikan ohjausjirjestelma perustui ennen kaikkea pankkien
keskuspankkivelalle asetettuun korkorasitukseen. Kun Suomen Pankki
halusi hillitd pankkien luotonantoa, se asetti lisddntyvén korkorasituk-
sen pankkien keskuspankkivelalle. Keskuspankkirahoituksen kustan-
nuksen kasvu rasitti puolestaan pankkien korkomarginaalia. Pankit
eivit voineet luottojen keskikorkosddtelyn vuoksi siirtdd korkorasitus-
ta asiakkailleen, vaan joutuivat itse maksamaan kustannuksen. Tdma
erddnlainen sakotus sai pankit sddnnostelemiin luotonantonsa kasvu-
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vauhtia kohti Suomen Pankin tavoitteita, mistd keskuspankki sitten
palkitsi pankit keventimalld keskuspankkivelan rasitusta.

Menetelmé toimi vastaavasti my0s toisin pdin: kun keskuspankki-
velan rasitusta kevennettiin, pankkien vélinen kilpailu johti luoton-
annon kiithtymiseen. Téllainen rahapoliittinen elvytys olikin periaat-
teessa luotonsdénndstelytaloudessa helppoa. Siihen vain oli harvoin
aidosti tilaisuutta jatkuvien inflaatio- ja maksutasepaineiden vuoksi.

Jérjestelmén analyyttinen tulkinta oli kuitenkin epédméérdinen.
Vaikutus ei perustunut puhtaasti (marginaali)korkoon vaan usein pi-
kemminkin markoissa maksettuun korkorasitukseen. Eli jos pankkien
velka oli pieni, korkotaso pantiin todennikoéisesti korkeammaksi, ja
jos velkaa oli paljon, korkotasoa alennettiin. Ratkaisut perustuivat 14-
hinnd keskeisten valmistelijoiden ja pédédtoksentekijéiden arvioihin ja
kokemukseen eivitki aivan johdonmukaiseen asia-aineiston kayttoon.
Jarjestelmén vaikutusten analysointi olikin vaikeaa.

Tulkinnan vaikeus nikyi tuona aikana tehdyssd mallianalyysissi ja
rahapolititkan analyysissd ylipddnsd. Suomen Pankin ekonomistit ja
pankin ulkopuoliset tutkijat yrittivét kilvan konstruoida keskuspankki-
velan kustannuksista erilaisia rahamarkkinoiden kireysindikaattoreita.
Malleissa téllaisen sddnndstelevén rahapolitiikan vaikutukset painotet-
tiin reaalivaikutuksiin, 1dhinné investointeihin, ei niinkdin inflaatioon.

2.13 Paivaluottomarkkinat vuodesta 1975

Pitkillisen pohdinnan jédlkeen Suomen Pankki avasi syyskuun 1975
alussa pdivéluottomarkkinat (tai pdivarahamarkkinat), mikd oli en-
simmdinen, joskin vield hyvin varovainen askel markkinajérjestelméin
suuntaan. Pdivéluottomarkkinoilla pyrittiin lieventdmdin pankkien
maksuvalmiuseroista ja rahamarkkinoiden lyhyen ajan maksuvalmius-
vaihteluista aiheutuvia haittoja. Samalla tarjottiin yhtendiset edelly-
tykset sille pédiviluototukselle, jota liikepankit olivat keskendén jonkin
verran harjoittaneet jo pitkddn. Rahapolititkan runkona sdilyivdt pe-
ruskorkoiset kiintiot, jotka voitiin ylittdd nousevaa lisdkorkoa vastaan.

Pankkikohtaiset peruskorkoiset kiintiot muutettiin ylittimattomik-
si, ja siltd osin kuin kiintiot ylittyivét, keskuspankkiluoton antaminen
siirtyi paivéluottomarkkinoille. Padivéluottomarkkinoilla liikepankit
saattoivat ottaa Suomen Pankista seuraavana pankkipdivdnd erdanty-
vid luottoja tai tallettaa varoja seuraavaan pdivddn asti (kuvio 15).
Maksun vilineend kéytettiin tilirahaa.
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Kuvio 15. Pankkien paivaluotot ja paivatalletuk set
1975-1984

B Pankkien paivatalletukset Suomen Pankissa O Liikepankkien péivéluotot
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Lihde: Suomen Pankki.

Tasapainon saavuttamiseksi Suomen Pankki saattoi osallistua myos
itse pdivdluottomarkkinoille antamalla pdivédluottoja tai vastaanotta-
malla péivitalletusten liikatarjonnan. Péivdluoton enimmaéisrajaksi
asetettiin 60 % liikepankin keskuspankkiluottokiintiostd. Korko oli
sama sekd luotoille ettd talletuksille. Pankkivaltuusmiehet panivat ko-
rolle aluksi 30 prosentin yldrajan (kuvio 16). Korolla oli myds alaraja,
aluksi 9,25 %, mutta alarajalla ei sdédnnostelykaudella ollut juuri mer-
kitysta.

Suomen Pankin johtokunta mairdsi pankkivaltuusmiesten luvan
perusteella pdivdluottokoron muutoksille pdivittdiset ja viikoittaiset
yldrajat, joiden sisélld péivdluottokorko sai muodostua 1970-luvun
loppuvuosina vapaasti tai osin Suomen Pankin omien operaatioiden
tuloksena. Kaytettiin huutokauppamenettelyi. Jos kysynté ja tarjonta
eivdt menneet tasan, Suomen Pankki pyysi pankeilta uuden tarjouksen
uudella korolla. Korko oli alkuvaiheessa 20 prosentin seudulla tai vé-
hin alle. Postipankin sallittiin aluksi vain tallettaa mutta ei ottaa luot-
toa, koska valtion rahoittamista peldttiin.
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Kuvio 16. K eskuspankkiluoton mar ginaalikorko
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Lédhde: Suomen Pankki.

Aivan aluksi Suomen Pankki tasapainotti paivaluottomarkkinat 1dhes
yksinomaan koron muutosten avulla. Kuitenkin jo loppuvuonna 1975
paivéluottomarkkinoilla vallitsi jatkuva ylikysyntd. Vuosikymmenen
aikana pdéivdluotot sdilyivdt marginaalirahoituksena, mutta vuosi-
kymmenen lopulla ne korvasivat pédosin perinteisen kiintio-
rahoituksen.

Merkittdvin piirre uudistuksessa olikin se, ettd rahamarkkinoille
syntyi liikkkuva korko. Alussa pidivéluottokorko vaihteli 1dhinné 20 ja
30 prosentin viélilld eli oli varsin korkea. Peruskorko oli 9,25 % koko
vuoden 1975. Péivimarkkinoiden korko kehittyi 1970-luvun lopulla
Suomen Pankin oman sijoituksen médrdn mukaan. Jirjestelma oli
marginaaliasteikkojen vaihtelun vuoksi hiukan epdmaédrdisen ja mar-
ginaalirasitus eri pankeille yleisesti erilainen. Siten korkosarja 1970-
luvun lopulta oli seké asiasisélloltdédn ettd laskentatavaltaan epdvarma.

2.14 Suomen Pankin vaihdettava valuuttavaranto

Kiinted valuuttakurssi vaati melko huomattavan valuuttavarannon yl-
lapitdmista siitd huolimatta, ettd ulkomaisia pddomanliikkeitd sdannos-
teltiin. Valuuttavarantoa oli 1970-luvulla liian véhin, ja siihen kohdis-
tui kova supistumispaine vuosikymmenen puolivilissd (kuvio 17).
Maan maksuvalmius oli tuolloin heikko sekd Suomen Pankin valuutta-
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asemalla ettd maan ulkomaisella velalla mitaten. Tdméa vaikutti mer-
kittdvésti Suomen Pankin rahapolitiikkaan.

Kuvio 17. Suomen Pankin ulkomainen nettosaaminen
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Lédhde: Suomen Pankki.

Suomen Pankilla oli vaihdettavaan valuuttavarantoon luettujen erien
(vaihdettavat valuutat, kulta, erityiset nosto-oikeudet, varanto-osuus
IMF:ssé ja ulkomaiset joukkovelkakirjat) ohella jonkin verran muita-
kin ulkomaisia erid. Néissd oli saamisia ja velkoja suhteessa Kansain-
viliseen valuuttarahastoon (IMF). My0s yksityisiltd pankeilta otettui-
hin luottovarauksiin jouduttiin turvautumaan. Velkojen merkitys
muissa erissd oli suurempi, joten valuuttavaranto oli yleensd isompi
kuin ulkomaiset nettosaamiset.

Saamisiin IMF:1td kuuluivat erityiset nosto-oikeudet (Special
Drawing Rights, SDR), jotka oli luotu IMF:ssd dollaripulan aikana
1960-luvun lopulla keskuspankkien reservirahaksi (kuvio 18). SDR oli
ja on edelleenkin korivaluutta, jossa ovat mukana muutamat maailman
keskeiset valuutat. Sen nimellisarvo asetettiin aluksi samaksi kuin dol-
lari, mutta SDR vahvistui hiljalleen korivaluuttojen mukana dollaria
vahvemmaksi. Erityisid nosto-oikeuksia kéytetddn vain keskuspank-
kien viélisissd rahoitustoimissa. Niiden merkitys jdi sittemmin valuut-
tavarantoihin kertyneen dollaritulvan vuoksi pieneksi. Suomen Pankil-
la on ollut aina varsin vdhén kultaa, ja sen arvo (yleensd melko heik-
koon kiintedéin kurssiin) on ollut noin 5-10 % keskimiérdisestd va-
luuttavarannosta.
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Kuvio 18. Suomen Pankin hallussa oleva kultaja
erityiset nosto-oikeudet
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Lédhde: Suomen Pankki.

Nékyvin varannon ohella Suomen Pankilla oli my6s muita ulkomai-
seen maksuvalmiuteen vaikuttavia erid. Jo 1950-luvun lopulla Suo-
meen oli luotu valuuttojen termiinimarkkinat, mutta niitd aktivoitiin
vasta 1970-luvun alussa. Termiinimarkkinat pysyivét vahvasti Suo-
men Pankin sdédnndstelemind vield 1970-luvulla. Suomen Pankki pyrki
ilmeisesti pitimddn valuuttojen termiiniostot ja -myynnit ldhes yhtd
suurina, ja hintaa ohjattiin paljolti sen mukaan. Suomen Pankin netto-
positio pysyi koko ajan pienend. Nettoasemasta ei ole aikasarjaa 1970-
luvulta. Suomen Pankki asetti termiinisopimusten hinnat. Ylipddtién
Suomen termiinimarkkinoiden vaihto pysyi véhdisend koko vuosi-
kymmenen ajan.

Paljon suurempi merkitys Suomen Pankin maksuvalmiuden kan-
nalta oli erilaisilla ulkomaisilla luottomahdollisuuksilla. Keskuspank-
kien oli mahdollista saada tukiluottoja erdiltd kansainvélisiltd jarjes-
toiltd, ennen kaikkea Kansainviliseltd valuuttarahastolta (IMF) ja
Kansainviliseltd jérjestelypankilta (BIS). Suomen Pankki kéyttikin
tatd mahdollisuutta vuosikymmenen puolivilissi IMF:n ns. 6ljyluot-
tona.

Liséksi Suomen Pankilla oli mahdollisuus sopia muiden keskus-
pankkien kanssa lainamahdollisuuksista swapsopimusten avulla. Poh-
joismaiden kesken oli tdllainen, vuonna 1962 tehty sopimus, ja se
uusittiin 1976. Swapissa (vaihtokauppa) keskuspankit lainasivat vas-
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tavuoroisesti toisilleen méddrdajaksi termiinikurssiin saman miéirin
omaa rahaa tai vierasta valuuttaa. Kolmas ja tosiasiassa merkittdvin
mahdollisuus oli lainaus suoraan yksityisiltd markkinoilta, suurista
kansainvilisistd pankeista. Ndiden kanssa Suomen Pankki neuvotteli
luottovarauksia, joita myds kaytettiin laajasti 1970-luvun puolivéilin
jélkeisissd maksuvalmiusvaikeuksissa.

2.15 Idankaupan saldo

Vaihdettavan varannon ohella Suomen Pankilla oli sidottuja valuutto-
ja. Niiden asema oli aivan eri kuin vaihdettavien valuuttojen. Sidotut
valuutat olivat itse asiassa vain clearingtilien saldoja. Nama tilit olivat
Neuvostoliiton ja joidenkin muiden sosialististen maiden keskuspan-
keissa. Ndité tilisaldoja ei voinut vaihtaa muun valuutan mééaraisiksi.

Clearingjdrjestelmd kuului olennaisena osana sopimuspohjaiseen
kahdenviliseen Neuvostoliiton-kauppaan. Kaupan maksut kulkivat
Suomen Pankin kautta. Viejd sai litkepankin vilitykselld maksun
markkoina Suomen Pankista, ja tuoja maksoi markkansa litkepankin
kautta Suomen Pankille. Valuuttoja maiden vélisessd kaupassa ei nédin
tarvittu. Periaatteessa kauppaan kuului, ettd viennistd tulevat ja tuon-
nista menevat maksut olisivat olleet yhtd suuret. Koska aivan niin ei
kdynyt, Suomen Pankin ja Gosbankin viliselle ruplamaéréiselle tilille
oli sovittu koroton kiintié kumpaankin suuntaan.

Rahapolitiikalle aiheutti ajoittain merkittavid vaikeuksia Neuvosto-
liiton-kauppaan liittyneen varsin suuren clearingsaldon vaihtelu. Sal-
don kehitykseen liittyi kahdenlaisia ongelmia: korkorasitus Suomen
Pankille ja saldon vaihtelujen likviditeettivaikutukset kotimaisiin ra-
hamarkkinoihin. Ndmé ongelmat alkoivat tuntua jo 1970-luvulla, mut-
ta todella suuria ja hankalia vaihtelut olivat vasta 1980-luvulla. Usei-
den muidenkin sosialististen maiden kanssa kéytiin bilateraalikauppaa
clearingdollaritilien pohjalta, mutta ndiden merkitys oli vdhéinen. Joi-
denkin maiden kanssa siirryttiin vapaisiin valuuttoihin jo 1980-luvun
alussa.

Kun kauppa pyrki olemaan Suomen kannalta vientivoittoista,
Suomen Pankille kertyi usein pitkdaikaisesti saamista Gosbankilta.
Suomen Pankki rahoitti ndin tavallaan korottomalla luotolla Neuvos-
toliiton ostoja Suomesta. Ainoat selvit poikkeukset tistd liittyivit ol-
jykriiseihin, jolloin 6ljyn hinta kasvatti voimakkaasti tuontilaskua ja
kddnsi Suomen Pankin véhiksi aikaa velalliseksi. Yleenséd kuitenkin
Suomen Pankki kérsi korkotappiota téstd erdstd. Tappio clearing-
saamisesta oli Suomen Pankille laskennallisesti varsin suuri, silld tosi-
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asiassa sen vastaerdnd oli pankkien keskuspankkivelka korkeine kor-
koineen. Kun clearingsaaminen kasvoi, Suomen Pankin saamiset pan-
keilta pienenivit.

Toinen ongelma olikin, ettd saldon litkkeet vaikuttivat ajoittain
voimakkaasti pankkien keskuspankkiasemaan. Neuvostoliittolaiset
kaupan osapuolet heiluttivat ndin maksuillaan suoraan Suomen raha-
markkinoita. Tatd ongelmaa voitiin helpottaa seuraamalla ja ennusta-
malla saldon kehitystd, mikd kuului Suomen Pankin idénkaupan osas-
ton tehtdviin. Aina ennusteet eivét osuneet, ja silloin jouduttiin ehka
sopeuttamaan pankkien luottokiintioitd tai lisdkorkoasteikkoja “liialli-
sen kevenemisen (kiristymisen) valttamiseksi”.

Saldon ongelma korostui, kun nimenomaan laivakaupoista alettiin
maksaa clearingtilin kautta ennakkomaksuja Suomeen. Itse asiassahan
Neuvostoliitto ei tdlloin maksanut mitdén, vaan kidski Suomen Pankin
maksaa ndmid ennakot markkoina telakkayhtidille. Luottojirjestelyt
eivit ylipdédtddn sopineet ollenkaan clearingjirjestelmén perusideaan.
Tamén tapaisilla maksuilla oli kuitenkin merkittdvd vaikutus siihen,
ettd Suomeen syntyivit 1970-luvulla vdhitellen ns. harmaat rahamark-
kinat. Varsin suuria summia alkoi litkkua yritysten ja pankkien valilla,
ja niille ryhdyttiin maksamaan tarjonnan ja kysynndn mairaamia kor-
koja. Sodan jdlkeisen selvépiirteisen sdédnndstelyjérjestelmén asteittai-
nen murtuminen alkoi.

2.16 Bretton Woods -jarjestelmédn murtuminen

Sodan jdlkeen vallinneessa kansainvilisessd Bretton Woods -kiintei-
kurssijarjestelmédsséd valuutoille oli méadritetty pariarvot kullassa. Néité
arvoja voitiin muuttaa vain Kansainvélisen valuuttarahaston IMF:n
mydtdvaikutuksella “perustavanlaatuisen epétasapainon” toteutuessa.
Vuonna 1971 markan pariarvo oli 0,211590 grammaa hienoa kultaa.
Tosiasiassa valuutat oli sidottu ndiden pariarvojen kautta Yhdysvaltain
dollariin, ja markkoja meni yhteen dollariin tarkasti sanoen 4,19997.
Tédmén kurssin ympadrilld oli +1 prosentin vaihtelualue. Vaikka kulta
oli Bretton Woods -jédrjestelmén perustana, jérjestelmi ei vastannut
ollenkaan perinteistd kultakantaa, silld yleison hallussa olevaa keskus-
pankkirahaa ei vaihdettu kultaan. Tosiasiassa vain Yhdysvaltain kes-
kuspankki oli sitoutunut kdymédn kultakauppaa muiden keskuspank-
kien kanssa hinnalla 35 dollaria unssi.

Koska ldhes kaikki kehittyneet markkinatalousmaat olivat mukana
jarjestelméssd, markalla ei ollut pelkdstddn dollarikytkenti vaan todel-
la laajasti kiinted kurssi. Markan kurssikehitys oli samantapainen
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my0s keskeisten korien mukaan, joskin tietysti valuuttakursseja jonkin
verran muuteltiin. Markkakin devalvoitiin muutamia kertoja sen jil-
keen, kun Suomi vuoden 1948 alusta liittyi IMF:ddn. Markan kulta- ja
dollaripariarvoa alennettiin devalvoinnin myo6td 28,1 % vuonna 1957
ja 23,8 % vuonna 1967. Ensimmadisessd ndistd devalvaatiosta dollarin
arvo nousi 39,1 % ja jalkimmaéisessa 31,2 %.

Bretton Woods -jarjestelméd sortui Yhdysvaltain ongelmiin. Maan
talous koki 1970-luvun alussa paljolti Vietnamin sodan kulujen vuoksi
vaikeuksia, ja dollari oli heikko. Niinpé kullan vaihtaminen dollarei-
hin lopetettiin 15. elokuuta 1971. Valuutat alkoivat osin kellua. Joulu-
kuussa 1971 luotiin ns. Smithsonian-sopimuksella uusi laaja kiin-
tedkurssialue IMF:n valvonnassa. Tédssd kurssien vaihtelualue laajen-
nettiin £2,25 prosenttiin keskuskurssin ympaérilld suhteessa dollariin,
jolloin kunkin valuutan vaihtelualue muihin valuuttoihin nidhden oli
viahén suurempi. Dollari devalvoitiin samalla (kultaan ndhden), eli
kullan hinta unssilta nousi 35 dollarista 38 dollariin. Markan keskus-
kurssiksi asetettiin 4,10, mutta todellinen kurssitaso oli vuosina 1971—
1972 vihén titd heikompi eli noin 4,15 (kuvio 19).

Kuvio 19. Dollarin, punnan ja kruunun arvo
markkoina

==Y hdysvaltain dollarin markkakeskikurssi (vasen ast.)
Englannin punnan markkakeskikurssi (vasen ast.)

1 ==Ruotsin kruunun markkakeskikurssi (oikea ast.) 12
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Léihde: Suomen Pankki.

Tama jarjestelma jdi kuitenkin vain runsaan vuoden mittaiseksi. Kan-
sainvilisten valuuttamarkkinoiden rauhattomuus jatkui, ja kesdlla
1973 luovuttiin yleisesti dollarin vaihtelurajojen noudattamisesta ja
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valuutat alkoivat kellua. Myo6s Suomen markka kellui muiden muka-
na. Monet Lénsi-Euroopan valuutat alkoivat seurata Saksan markkaa
ns. valuuttakdérmeend. Pédinvastoin kuin muiden Pohjoismaiden va-
luuttoja, Suomen markkaa ei liitetty kddrmeeseen ilmeisesti 1dhinna
ulkopoliittisista syista.

Dollaria seuratessaan markka heikkeni kauppapainoisella indeksil-
14 mitaten 7-8 % vuosina 1971-1972. Dollarin seuraaminen lidheisesti
jatkui helmikuuhun 1973 asti, jolloin Yhdysvallat devalvoi 10 %.
Suomi seurasi osaksi, ja markka jatettiin seuraamaan kauppapainoista
indeksid. Indeksin vaihtelu pidettiin vdhdisend. Kellutuksen alettua
kesdkuussa 1973 markka vahvistui — osin vahvistettiinkin — loppu-
vuonna 3—4 %, mutta pysyi vakaana vain 2—3 prosentin vaihteluin ke-
vadseen 1977 saakka. Indeksid seurattiin tdlla epévirallisella kaudella
ilman vaihtelurajoja. Indeksi oli Suomen Pankin epavirallinen ratkaisu
ennen kuin se virallistettiin rahalakiin 1.11.1977.

Suomen valuuttakurssijarjestelméd oli seuraavina vuosina varsin
erikoinen. Juridisesti ylldpidettiin markan kiintedd kulta- ja dollari-
pariteettia marraskuun alkuun 1977 saakka. Muodollisesti ja kansain-
vilisesti katsoen markka kuitenkin kellui, ja epévirallisesti ja tosiasial-
lisesti ylldpidettiin suhteellisen kiintedd valuuttakurssia suhteessa va-
luuttakurssi-indeksiin.

Suomen Pankissa alettiin laskea valuuttaindeksejd eri painoilla
(kuvio 20). Niistd ulkomaankaupan maajakaumaan perustuva indeksi
tuli tirkeimmaéksi. Se on ollut sittemmin yleisesti kdytetty kdytdnnol-
linen vastine teoreettiselle ns. efektiiviselle valuuttakurssille, joka pe-
riaatteessa kuvaa rahan ulkoista arvoa. Indeksi rakennettiin niin, ettd
se mittasi ulkomaan valuuttojen arvon kehitystd markkaan ndhden.
Indeksin nousu osoitti siten valuuttojen arvon nousua eli markan ar-
von alenemista. Tdmé aiheutti myOhemmin usein hidmmennysta.
Enimmaékseen valuuttaindeksit lasketaan niin, ettd rahan ulkoisen ar-
von lasku nékyy indeksin alenemisena.
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Kuvio 20. Suomen reaalisia valuuttaindeksg a
eri painojen mukaan

—=Kauppapainot Vientipainot  ===Tuontipainot ===Maksupainot
Indeksi 1990 = 100
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Lédhde: Suomen Pankki.

Kun valuutat liikkuivat eri suuntiin, indeksiin alettiin kiinnittdd huo-
miota enemmaéin. Varsinkin 6ljykriisin jadlkeen kansainviliset valuutta-
kurssit erosivat (kuvio 21). Pédinvastoin kuin useimmat muut maat
Linsi-Saksa ylldpiti kiredd politilkkaa, ja maan inflaatio jdi vuosi-
kymmenen aikana oleellisesti vaimeammaksi kuin Yhdysvaltain ja
erityisesti Englannin. Naapurimaiden valuutat, kuten Hollannin gulde-
ni, seurasivat pitkdlti Saksan markkaa. Sen sijaan Ranskan frangi ja
varsinkin Italian liira heikkenivit. Euroopan maiden kurssikehitys ha-
josi pahasti, ja useat maat — Ruotsi ja Norja mukaan lukien — irtaan-
tuivat myohemmin ké&drmeestd. Erityisesti Eteld-Euroopan maiden
inflaatio jatkui nopeana. Suomen markkakin menestyi 1970-luvulla
Euroopassa keskimédaréistd heikommin. Tamén kehityksen myd6td va-
luuttakurssit muuttuivat 1970-luvulla paljon.
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Kuvio 21. Euroopan valuuttojen dollarikurssga

=—=Saksan markka Italianlira  ===Hollannin guldeni  ===Ranskan frangi
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Léihde: Suomen Pankki.

Suomen markan kurssikehitys, erityisesti reaalinen valuuttakurssi,
vaihteli 1970-luvulla voimakkaasti mm. Saksan markkaan ndhden
(kuvio 22). Suomen kustannuskehitys oli 1970-luvun alkuvuosina hy-
vin maltillista, ja erityisesti Saksan markan nimelliskurssin vahvistu-
minen paransi Suomen hintakilpailukykya (heikensi reaalista valuut-
takurssia). Sitten 6ljykriisin tuoma kustannusvyory Suomessa heikensi
rajusti Suomen hintakilpailukykyé Saksaan ndhden, mutta 1970-luvun
loppuvuosina taas Saksan markan kurssin tuntuva vahvistuminen pa-
ransi sitd. Samansuuntainen vaihtelu nakyi lievempind myds kauppa-
painoiseen koriin perustuvassa kurssissa.
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Kuvio 22. Markan reaalinen valuuttakur ssi

==Saksan markan markkakurssi Valuuttakorimaat
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Lédhde: Suomen Pankki.

Suomen devalvaatiohistoriaa arvioitaessa on lieventdvind asiana
huomattava, ettd Suomen valuuttaindeksissd vahvoilla valuutoilla oli
suuri paino. Suomi kivi ulkomaankauppaa hintakehitykseltdédn melko
vakaiden maiden kanssa. Lénsi-Saksa oli suurimpia kumppaneita, ja
samoin olivat Englanti ja Ruotsi. Tosin markka vahvistui puntaan
ndhden 1970-luvulla. Tanskan ja Norjan kruunut vahvistuivat 1970-
luvulla dollariin ja Suomen markkaan ndhden. Suomea selvisti no-
peamman inflaation mailla oli indeksissd hyvin pieni osuus. Valuut-
taindekseissd oli parinkymmenen prosentin osuudella mukana myos
Neuvostoliiton rupla. Sen kurssi seurasi ilmeisesti pddasiassa SDR-
korin arvoa, ja rupla vahvistui markkaan ndhden.

Suomen markkaa on usein luonnehdittu varsin heikoksi valuutaksi.
Kuitenkin markan kurssi sdilyi 1960-luvulta euroaikaan saakka suuris-
ta tilapdisistd vaihteluista huolimatta melko vakaana suhteessa keskei-
siin valuuttoihin, 1dhinnd Saksan markkaa lukuun ottamatta.
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2.17 Rahapolititkka 1970-luvun alkupuolella

Melkoisen taantuman jidlkeen Suomen talous oli kasvanut vuosina
19691970 poikkeuksellisen voimakkaasti, mutta vuonna 1971 kasvu
hidastui ja ty6ttomyys lisddntyi. Inflaatio puolestaan kiihtyi, ja ulko-
mainen vaihtotase heikkeni. Hintasdédnnostelyé oli lisdtty vuoden 1967
devalvaation jilkeen. Inflaatiota oli yritetty juuri torjua presidentti
Kekkosen pohjustamalla UKK-sopimuksella. Palkat nousivat vuosit-
tain seitsemisen prosenttia. Osittain kevéddn lakkojen takia tuotannon
kasvu jii vuonna 1971 pariin prosenttiin.

Toukokuussa 1971 julkaistiin vakautuspaketti. Sithen kuului pe-
ruskoron nosto pitkédn kiintedn kauden jilkeen 7 prosentista peréti 8,5
kuussa kumottiin aikaisemmin kéytetty luottojen korkoporrastus. Ul-
komaista pddomaa tuli maahan runsaasti, ja se kevensi rahoitusmark-
kinat. Luottojen mddrédn kasvu ennustettiin kuitenkin pieneksi, koska
laman pohja arvioitiin saavutettavan vuonna 1972. Suhdanteiden ta-
saamista varten kerdtyt investointi- ja suhdannetalletukset vapautet-
tiin. Valtion rahoitusasema suhteessa pankkeihin oli paranemassa. Pe-
ruskorkoa alennettiin ndkymien heikentymisen vuoksi kuitenkin jo
vuoden 1972 alussa vajaalla prosenttiyksikolld eli 7,75 prosenttiin.

Vuotta 1972 koskeneet parin prosentin kasvuarviot epdonnistuivat
pahasti ja niiden my6td myos rahapolititkka. Vuoden 1972 piti olla
hitaan nousun vuosi, mutta odottamattoman vahva kansainvilinen
suhdanne veti myds Suomen talouden mukanaan. Syksylld 1973 Tilas-
tokeskuksen lopullisista luvuista nikyi, ettd kasvu olikin ollut melkein
7 %. Peruskorko nostettiin 9,25 prosenttiin vasta kesélld 1973.

Kansainvélinen suhdannenousu muuttui maailmantalouden yli-
kuumenemiseksi. Ylikysyntd nosti varsinkin raaka-aineiden hintoja.
Kullan hinta kolminkertaistui. Tuli odottamaton 6ljykriisi. Sitd vauh-
ditti Israelin ja Egyptin vélinen Jom kippur -sota elokuussa 1973. Var-
sinkin Iranin $aahi alkoi nostaa 6ljyn hintaa. Oljyntuottajat ryhtyivit
toimimaan hintakartellina. Opec oli nostanut jo syksylld 6ljytynnyrin
hinnan muutamasta dollarista reilusti yli kymmeneen dollariin (kuvio
23). Se oli ldnsimaisille talouksille suuri sokki: autoilua rajoitettiin ja
valoja sammuteltiin.
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Kuvio 23. Oljyn hinta*

=—Raakadljyn barrelihinta Yhdysvaltain dollareina (vasen asteikko)

——Raakaoljyn reaalinen barrelihinta euroina (oikea asteikko; . .
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* Euromaarainen hinta ennen vuotta 1999 on laskettu kayttden Suomen markan ja euron valista kiinteaa muuntokurssia
seka markan ja dollarin valista vaihtokurssia. Reaalinen hinta on laskettu kayttden Suomen elinkustannusindeksia.

Lahteet: Bloomberg, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Raaka-aineiden ja energian hintojen noususta tuli valtava inflaatiosy-
sdys. Lansimaiden vaihtotaseet heikkenivit rajusti. Inflaatiota pahensi
se, ettd polititkkaa pyrittiin yleisesti keventdméadn. Peléttiin, ettd jos
kaikki pyrkivdt paddseméédn vaihtotaseen vajeestaan eroon, lansimaat
joutuvat kovaan taantumiskierteeseen.

Jo vuoden 1973 loppupuolelle tultaessa Suomen tuontihinnat olivat
nousseet neljanneksen ja vientihinnatkin melkein viidenneksen ldhin-
nd siitd syystd, ettd energian hinnannousu voitiin siirtdd vientihintoihin
varsinkin metséteollisuudessa. Kantohinnat kaksin- kolminkertaistui-
vat. Suomen ulkomaankaupan vaihtosuhde suorastaan parani jonkin
verran Oljykriisin yhteydessi ja alkoi heikentyid vasta vuosikymmenen
puolivilin jilkeen, jolloin metséteollisuus joutui lamaan ja vientihinto-
jen nousu jéi vahaiseksi (kuvio 24).
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Kuvio 24.
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Léhde: Tilastokeskus.
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Kuvio 25. Keskeiset rahapoliittiset kor ot
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Lédhde: Suomen Pankki.
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Suomen Pankki yritti kiristdd politiikkkaa mutta ei onnistunut. Liike-
pankkien keskuspankkivelka lisddntyi voimakkaasti vuonna 1973, ja
kiintigita jouduttiin suurentamaan useaan otteeseen kesdkuuhun 1974
mennessd. Pankkien marginaalikustannukset keskuspankkirahoituk-
sestaan olivat runsaat 20 % eli selvésti peruskorkoa korkeammat (ku-
vio 25). Suomen Pankki antoi luottopoliittisia ohjeita, ja kulutustava-
roiden tuontia hillittiin maaradmalld, ettd tuonti oli maksettava kétei-
selld. Pankkilakko osaltaan vaikeutti tilannetta mydskin sitd kautta,
ettd se sekoitti kuukausiksi rahoitusmarkkinatilastot.

Pankkien luotonanto kiihtyi ja jatkui 20-25 prosentin vauhtia vuo-
sina 19741975 ja ottolainauskin ldhes 20 prosentin vauhtia eli ldhes
tasatahtia inflaation kanssa (kuvio 26). Erityisen voimakas oli liike-
pankkien luottojen lisdys (kuvio 27). Osuuspankitkin padsivit vuosi-
kymmenen puolivilissd luotonannossaan yli 20 prosentin vauhtiin.
Sadstopankkien kasvu oli ldhes koko 1970-luvun jonkin verran maltil-
lisempaa kuin muiden pankkiryhmien.

Kuvio 26. Pankkien luotot ja ottolainaus
==Pankkien ottolainaus Pankkien luotot yleisdlle
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Léihde: Suomen Pankki.

67



Kuvio 27. Pankkien luotot pankkiryhmittain

= |_iikepankkien luotot Saéastopankkienluotot  ===Osuuspankkien luotot
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Léihde: Suomen Pankki.

Varsinkin yritykset velkaantuivat nopeasti ja olivat jo velkaantunei-
suudessaan menneeseen ndhden &dritilanteessa. Yritysten nettovelka-
asema oli ollut 1960-luvun alussa noin kolmannes BKT:std, mutta
1970-luvun puolivélissa oltiin selvisti yli 50 prosentin tason. Kotita-
louksien velkaantuminen oli jonkin verran rauhallisempaa.

Pisomantuonti oli vihentynyt, ja valuuttavaranto pieneni. Oljyn-
tuontiin Suomi ei lansivarantoa kuitenkaan tarvinnut, silld 6ljy tuotiin
lahes kokonaan Neuvostoliitosta clearingkaupan avulla. Suomen idén-
vienti kasvoi clearingkaupan periaatteiden mukaan automaattisesti,
miké tuki Suomen kasvua mutta lisési kustannuspainetta. Neuvostolii-
ton osuus Suomen viennistd suureni ldhes kaksinkertaiseksi eli noin
20 prosenttiin.

Suomen inflaatiovauhti alkoi ldhestyd 20:td prosenttia. Ansiotaso
koheni vuonna 1975 yli 20 %. Vuoden 1973 lopulla markkaa oli
liv’utettu pari kolme prosenttia vahvemmaksi. Suomen Pankissa pu-
huttiin tuntuvan revalvaation tarpeesta 6ljykriisin realisoiduttua, mutta
tuon ajan Suomessa ja yleisen elvytysilmapiirin vallitessa sellaiseen ei
ollut edellytyksid. [lmeisesti ei edes valmisteluportaassa padsty min-
kddnlaiseen esitykseen asti. Markan ulkoista arvoa parantamalla ul-
komaankaupan markkahintojen nousua olisi saatu leikatuksi, ja sen
myo6td Suomen inflaatio olisi ehkd saatu pysymédn samalla tasolla
kuin kilpailijamaissa. Nyt kuitenkin Suomen inflaatiovauhti oli usei-
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den vuosien ajan suunnilleen 3—4 prosenttiyksikk6d nopeampaa kuin
lantisissa teollisuusmaissa (kuvio 28).

Kuvio 28. Kuluttajahinnat
= Suomi OECD-maat, pl. Turkkija Meksiko
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Lédhde: Suomen Pankki.

Suomen hintakilpailukyky oli 1970-luvun alkuvuosina poikkeukselli-
sen vahva vuoden 1967 devalvaation ja sen jdlkeisten vakautusvuosien
ja kurssimuutosten jiljiltd. Markka oli selvésti aliarvostettu, pitkén
ajan reaalisella valuuttakurssilla arvioiden ehkd jopa 15-20 %. Nyt
vuosina 1973-1976 tdma4 etu tiarveltiin kokonaan, silld markka vahvis-
tui reaalisella valuuttakurssilla mitaten yli 20 %, eli kustannukset nou-
sivat tdimén verran enemmain kuin kilpailijoilla (kuvio 29). Ruotsin ja
Norjan inflaatio jdi vaimeammaksi, ja erityisen selvé oli ero Saksaan
(kuvio 30).

Vuonna 1975 kansantalouden tasapaino olikin jo poissa raiteiltaan.
Kasvu supistui pariin prosenttiin, ja tyottomyys alkoi vuoden aikana
selvisti lisddntyéd, tosin hyvin matalalta 2—3 prosentin tasolta. Kulutta-
jahintojen nousu oli noin 18 %. Viennin méérd romahti melkein vii-
denneksen, metsiteollisuuden vienti selvasti keskiméaardistda enemmaén.
Metséteollisuudessa lama oli laajasti pahempi kuin 1990-luvun alun
lama. Kansantalouden investointiaste pysyi kuitenkin korkeana mm.,
koska Loviisaan ja Eurajoelle rakennettiin ydinvoimaloita. Vaihtota-
seen vajaus kasvoi kansainvilisesti katsoenkin jo poikkeuksellisen
suureksi ja oli yli 7 % BKT:st4.
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Kuvio 29. Ulkomaankauppapainoinen

valuuttaindeksi*
==Markan nimellinen valuuttaindeksi Markan reaalinen valuuttaindeksi
Indeksin vaihtelualueen rajat
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Lédhde: Suomen Pankki.

Kuvio 30. Kuluttajahintojen taso
=Suomi Ruotsi ==Norja ==Tanska =—=Saksa USA
Tammikuu 1960 = 1
10 p— -
//‘__’,./"'- L]
° /I' | "—-/
=y
] A»"’f/’:// |

| ™)
2
0
1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998
Lédhde: OECD.
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Julkisen talouden asema oli vahva, eika alijd@maisyys reagoinut kovin
paljon sen enempédd suhdanteen ylikuumenemiseen kuin sen jélkeiseen
lamaankaan. Vuosikymmenen alkupuolella valtion rahoitustilanne oli
erittdin kevyt ja talletusvaranto Postipankissa varsin suuri. Valtion ra-
hoitusasema alkoi kuitenkin laman aikana jonkin verran heikentyé.
Vuosikymmenen alkuvuosina ldhes olemattomaksi pienentynyt val-
tionvelka alkoi kasvaa lievésti. Silti se pysyi vuosikymmenen loppu-
vuosinakin alle 10 prosenttina BKT:sta.

Valuuttavaranto oli suuressa mairin mennyt vuonna 1974. Kulu-
tustavaroiden tuojien piti tallettaa Suomen Pankkiin 20 % tuonnin ar-
vosta kuudeksi kuukaudeksi. Maaliskuun 1975 alussa tiukennettiin
kiintididen ylittdimisen ehtoja. Vuoden 1973 alkupuolelta ldhtien liike-
pankit olivat ylittdneet jatkuvasti peruskorkoiset kiintionsd. Pdivéluot-
tomarkkinat avattiin pitkén valmistelun jdlkeen syyskuun 1975 alussa.
Ne olivat vaatimattomat, eikd uudistus periaatteellisesta merkitykses-
tddn huolimatta vaikuttanut juuri rahapolitiitkkaan. Suomen Pankki
toimi nyt kuitenkin vélittdjand pankkien tasatessa likviditeettiddn yon
yli. Rahapolitiikka pidettiin kirednd. Viahitellen Suomen Pankki alkoi
antaa pankeille nettorahoitusta paivimarkkinoiden kautta.

Presidentti Kekkonen runnoi kokoon Martti Miettusen hététilahal-
lituksen. Hallitus aloitti laman torjunnan kiristimilld ensimmaiseksi
yritysten verotusta, mikd lienee vain pahentanut lamaa. Helmikuussa
1976 hallitus pani voimaan hintasulun viideksi kuukaudeksi.

Tosiasiassa 1970-luvun puolivélin jilkeisen laman aikana harjoi-
tettiin sekd kiredd finanssipolitilkkaa ettd kiredd rahapolitiikkaa.
Talouspolititkka epdonnistui monilta keskeisiltd osin ensimmaéisen
Oljykriisin hoidossa. Seuranneiden tasapainottomuuksien hoito pahen-
si kasvuongelmia ja tyottomyyttd. Erityisen tiukaksi muodostui ulko-
maisten pddomanliikkeiden sddnndstely vaihtotaseen vajauksen ja ul-
komaisen velkaantumisen rajoittamiseksi.

2.18 Vaihtotaseen vajeen ongelma
1970-luvun puolivilissa

Suomen erittdin suuri, 7 prosenttiin BKT:std kasvanut vaihtotaseen
vajaus vuonna 1975 antoi aiheen perusteelliseen vaihtotaseanalyysiin
Suomen Pankissa. Vajausta oli jatkunut koko vuosikymmenen alku-
puolen ajan, ja jo edellisend vuonna se oli ldhes 5 % BKT:std (kuvio
31). Ulkomainen velka oli ldhes kaksinkertaistunut l&helle 20:t4 pro-
senttia BKT:std, mité tasoa pidettiin tuohon aikaan kansainvélisesti jo
kriisirajana.
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Kuvio 31. Suomen vaihtotase

% BKT:sta
6

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Vaihtotasetta tarkasteltiin ulkomaankaupan ohella sdédstdmisen ja in-
vestointien epdtasapainona, samoin kansantalouden ja sen eri sekto-
reiden velkaantumisen ndakdkulmasta. Vaihtotaseen vajauksena niky-
va rahoitusvajaus liittyi ennen kaikkea yritysten rahoitusalijddmaién ja
yrityksissé tavattoman laajaan investointitoimintaan, osin ydinvoima-
loiden rakentamisen vuoksi. Huippunsa yritysten investointiaste saa-
vutti vuonna 1974, jolloin se oli yli 20 % BKT:sti. Se, ettd vajaus oli
suurimmillaan vuonna 1975, johtui yritysten tulojen selvéstd supistu-
misesta jo tuona vuonna. Merkittdvai oli, ettd valtio pysyi pitkdén jo-
pa alkavan laman aikana ylijddmaisend, joten se ei ollut ulkomaisen
velkaantumisen aiheuttaja.

Samoihin aikoihin Suomen Pankissa tuli kdyttoon kokonaisluot-
toekspansion késite. Se oli hyvin laaja luottomuuttuja, jossa olivat
mukana pankkien, muiden rahoituslaitosten, valtion ja ulkomaiden
yleisdlle antamat luotot. Jos katsottiin vain pankkiluottoja, luottojen
saannostelyn kireyden aste hdamdrtyi, silld varsinkin ulkomaisen paa-
oman tuonti kasvoi voimakkaasti vuosikymmenen vaihteessa ja 1970-
luvun puolivilissd. Kovin dramaattinen tdmi ero ei kuitenkaan ollut.
Mainittuina vuosina kokonaisluottoekspansio ylitti pankkien luottojen
kasvuvauhdin noin 2—3 prosenttiyksikolld. Kokonaisluottoekspansiota
seurattiin 1980-luvun puolelle asti erdénlaisena rahapolitiikan (séén-
nostelyn) vilitavoitteena, mutta kovin keskeistd asemaa sille ei tullut.

Ajatus kokonaisluottoekspansion rajoittamisella aikaansaatavasta
kysynnén hillitsemisestd ei perustunut varsinaisesti kéyttdytymisteo-
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riaan vaan yksinkertaisesti vahvan budjettirajoituksen olemassaoloon.
Yritysten investoinnit rahoitettiin Suomessa padosin velalla, silla yri-
tysten omarahoitusosuus pysyi pienend. Kaikkien luottojen kéayton
nopein vaihe ei edeltdnyt suhdannenousua vaan tuli nousun loppuvai-
heessa. Pankkiluottojen kehitys viivdstyi vihemmian kuin kokonais-
luotonanto, silld pitkdaikaista ulkomaista pddomaa nostettiin inves-
tointeihin niiden loppuvaiheessa. Kansantalouden velkaantuminen oli
kestaiméttomaéllad uralla, ja sen vauhtia oli pakko hillitd vaihtotaseen ja
ulkomaisen velan kasvun rajoittamiseksi.

Vuonna 1975 syntyi alkuvuosina rahoitusbudjetiksi, my6hemmin
vain rahoitustaseeksi kutsuttu jarjestely, jolla tuli olemaan l&hivuosien
kiredssi rahapolitiikassa keskeinen asema. Se oli erilainen rahoituksen
sadtelyn véline kuin Norjassa noihin aikoihin kiytetty suurkérdjien
hyvidksyméd “nasjonalbudsjettet”, joka oli laaja koko kansantalouden
eri sektoreiden saamisten ja velkojen ohjeellinen rahoitussuunnitelma.
Norjassa se oli tavallaan sikdldinen kokonaisluottoekspansion rajoi-
tuskehikko. Yhté laajaa rahoituksen ohjausta ei Suomen Pankissa eikd
Suomessa koskaan harkittu.

Rahoitusbudjetin ideana oli pelkdstddn mitoittaa keskuspankin
maéadrdysvallassa oleva rahoitus niin, ettd vaihtotaseen vajaus pieneni
lahimain tavoitteen mukaiseksi. Rahoitusbudjetti vei pddomanliikkei-
den sddnnostelyn ddrimméisen kattavaksi. Ajatus oli yksinkertaisesti
se, ettd vaihtotaseen vajausta syntyy vain sen verran kuin sitd ulko-
mailta rahoitetaan.

Rahoitusbudjetti muodostui muutamista maksutaseen ja Suomen
Pankin taseen péderistd. Lahtokohtana oli vaihtotaseen vajeelle asetet-
tu tavoitearvo. Téamén rahoituserid olivat maksutaseidentiteetin mu-
kaan 1) pitkdaikaisen ulkomaisen padoman nettotuonti, josta eriteltiin
mm. lainojen nostot, kuoletukset, vientiluotot ja suorat sijoitukset, 2)
lyhytaikaisen pddoman nettotuonti, josta eriteltiin pankkien vilittdma
rahoitus sekd kauppaluotot, ja 3) Suomen Pankin ulkomaisen net-
tosaamisten supistuminen. Néistd viime mainittu rajattiin rahoitusbud-
jetissa Suomen Pankin muilla tase-erilld eli piddasiassa nettosaamisilla
litkepankeilta, nettosaamisilla valtiolta, nettosaamisilla yleisolta.

Rahoitusbudjetin ldhtdkohtana oli Suomen Pankin tekemé talous-
ennuste, mutta rahoitusbudjetin valmistelussa ennustettua vaihtotaseen
vajetta usein muutettiin ja rahoitusta kiristettiin (tai kevennettiin) su-
pistamalla pddoman tuontia ja keskuspankkirahoitusta. Johtokunnalle
esitetty rahoitusbudjetti sisélsi tavoitteellisen tilastotaulukon seké ana-
lyysid ja politiikkkasuosituksia, kuten muun muassa suosituksia paé-
oman tuonnin lupakéytanndssé sovellettavista kriteereista.

Téllainen rahoitusbudjetti laadittiin ensi kerran vuodeksi 1976.
Johtokunta hyvéksyi sen vuoden 1975 lopulla. Tavoitteena oli rajoit-
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taa vuoden 1976 vaihtotaseen vaje 3 mrd. markkaan, kun vuoden 1975
alijddma oli noin 8 mrd. markkaa. Samalla tavoitteeksi asetettiin, ettd
pyritddn valikoivin toimin turvaamaan tavoite-ennusteen mukainen
tyollisyystilanne. Kiintidpolitiikalla oli tarkoitus eliminoida valtionta-
louden ja tuontitalletusten rahoitusmarkkinoita keventdvd vaikutus.
Tama edellytti liikkepankkien keskuspankkirahoituksen supistamista
noin 1,5 mrd. markalla. Pddomantuonti rajoitettiin 2,8 mrd. markkaan,
jolloin Suomen Pankin ulkomainen nettoasema jdisi ldhes ennalleen.
Arvioimalla lyhytaikaisten pddomanliikkeiden péderdt ja ottamalla
Suomen Pankin tietokannasta pitkdaikaisten lainojen kuoletukset, saa-
tiin jadnnoksend luku, jonka mukaan uusien ulkomailta nostettavien
pitkdaikaisten luottojen kokonaismairé voitiin mitoittaa.

Rahoitusbudjetin toteutumista ja sen rinnalla yleensikin talouske-
hitysté alettiin seurata kuukausittain. Aikaisempi melko vapaamuotoi-
nen rahapolitiikan seuranta ja valmistelu organisoitiin systemaattisek-
si. Rahoitusbudjetin seurannan tehostamiseksi alettiin kirjoittaa kuu-
kausittain sdédnnollistd keskuspankkipolitiikan seurantaraporttia (KPS-
raportti) tai myO6hempind vuosina vélilld useampiakin eri osastojen
seurantaraportteja. Niistd keskusteltiin osastojen kesken ja lopuksi
tulokset esiteltiin lyhyesti johtokunnalle. Téstd syntyi talouden sekid
raha- ja valuuttamarkkinoiden seurantaa varten pysyva kuukausittai-
nen KPS-kiytinto.

Siihen liitettiin pian KPT-toiminta. Lyhenteen takana ollut alkupe-
rdinen nimi unohtui vuosien mittaan; se lienee ollut aluksi keskus-
pankkipoliittinen tydryhmd, sittemmin toimikunta. Se kokoontui en-
nusteen valmistumisen jélkeen, yleensd puolivuosittain. Kansantalou-
den osaston ja politiikkaosastojen johtoa — vélilld mukana oli johtajia-
kin — kokoontui tekemddn johtokunnalle ldhiaikojen raha- ja valuutta-
politiikkaa koskevan suosituksen. Myohemmin 1980-alkuvuosina po-
litiikkkasuositus alettiin tehdd my06s kuukausittain KPS-kokouksen ra-
portoinnin yhteydessa.

2.19 Padomanliikkeiden sdannostelyn
padperiaatteet

Padomantuonnin lupakiytintd oli Suomessa ulkomaisten pddoman-
litkkkeiden sddnnostelykaudella padpiirteissdén selked. Pitkdaikainen
eli maturiteetiltaan yli yhden vuoden pituinen ulkomainen lainanotto
ja -anto vaativat Suomen Pankin lainakohtaisen yksittdisluvan, kun
taas lyhytaikainen rahoitus oli sallittua yleislupien perusteella tietyin
ehdoin tiettyihin kaupallisiin tarkoituksiin. Kaupallisesta taustasta ir-
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ralliset puhtaat finanssisijoitukset ja -lainat olivat pddosin kiellettyja.
Valuuttamaéraykset perustuivat siithen ldnsimaisen oikeuskdytdnnon
kannalta erikoiseen, negatiiviseen periaatteeseen, ettd kiellettyjé olivat
kaikki muut rahoitustoimet kuin ne, jotka oli valuuttamairdyksissi
nimenomaan sallittu. Yleisestihdn sallittua on periaatteessa kaikki se,
mité ei ole lainsdddannossa kielletty.

Valuutansdénndstely ja ulkomaankaupan sddnnostely periytyivit
sota-ajalta, ja valuutansdénnostelyé oli jopa tiukennettu sodan jdlkeen
1940-luvulla. Suomi ei ollut tdssé yksin, vaan vield 1950-luvun alku-
puolella ulkomaankauppaa ja pddomanliikkeitd sddnndsteltiin yleisesti
Lansi-Euroopassa. Kaupassa kéytettiin bilateraalisia maksujérjestel-
mid, jotka olivat samantapaisia kuin Neuvostoliiton-kaupan clearing.
Suomessa vuoden 1957 devalvaatiota (28 %) seuranneeseen kaupan
vapauttamiseen liittyi myds joitakin paddomanliikkeitd koskeneita lie-
vennyksid. Lansi-Euroopan valuutat, niiden joukossa Suomen markka,
tulivat vaihdettaviksi vaihtotaseen maksujen osalta yleisesti vasta
vuonna 1958, tosin eivit vield tuolloinkaan IMF:n mééritelmien mu-
kaan. IMF:n artiklan VIII mukainen markan vaihdettavuus toteutui
vasta vuonna 1979, joskin ratkaisu oli tuolloin endd muodollisuus.

Samoihin aikoihin 1950-luvulla esiintyi jo pyrkimyksid vapauttaa
myds paddomanliikkeet. Yhdysvallat vastusti Euroopan suljettuja mak-
su- ja valuuttajdrjestelmii, jotka se, varmaan aiheellisesti, koki kaupan
esteiksi. Sekd IMF ettd OECD toimivat pddomanliikkeiden vapautta-
misen suuntaan. Kun Suomi liittyi OECD:hen vuoden 1969 alusta, se
sitoutui pddomanliikkeiden vapauttamiskoodiin. Siind ei vaadittu suo-
raan vapautusta ja sille aikataulua, mutta sddnnostelyn kiristimisté ei
sallittu, ellei toimenpiteelle ollut varaumaa. Selvit paineet padoman-
liikkkeiden vapautukseen alkoivat tuntua vasta toistakymmentd vuotta
myO6hemmin.

Pitkdaikaisen pddoman tuonti ja vienti vaativat sodan jélkeisind
vuosikymmenind l&hes kauttaaltaan Suomen Pankin luvan. Valtion
pddomantuonti oli kuitenkin sen itsensd péétettdvissd; asiasta sovittiin
valtion ja Suomen Pankin kesken vuosittain. Samoin vapaita olivat
hyviéksyttyjen luottojen normaalit kuoletukset.

Erikoista kylld, markkaméérdisten obligaatioiden ja omistusrajoit-
teiden salliessa myds pdrssiosakkeiden myynti ulkomaille oli vapaata.
Se oli vapautettu vuoden 1957 devalvaation jélkeen, eikd tétd pidetty
ongelmallisena, ilmeisesti koska obligaatioita oli liikkeelld vdhén eikd
markalla ollut kansainvélistd kysyntdd. Markka ei ollut aidosti kan-
sainvélinen valuutta edes vield 1970-luvulla. Sitd ei, ldhinnd juuri
saannostelyn vuoksi, liikkkunut paljonkaan kansainvélisilld valuutta-
markkinoilla, ja Suomen ulkomaankaupasta alle 5 % laskutettiin mar-
koissa.
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Suomen ulkomaiset rahoitusmahdollisuudet olivat rajallisia 1970-
luvulle asti. Lainoja saatiin erityisjéarjestelyin 1&hinni kansainvélisilta
jérjestoiltd ja valtioilta tai valtioiden rahoituslaitoksilta. Vaikka Suo-
men Pankin lupamenettely oli kattava, kdytdnndssé vield 1960-luvulla
ja 1970-luvun alussa pddomantuonti teollisiin investointeihin oli mel-
ko vapaata. Sitd kuitenkin rajoitettiin siten, ettd ulkomainen rahoitus
sai olla korkeintaan 40 % hankkeen arvosta. Halukkuutta viedd péa-
omaa ulkomaisiin kohteisiin ei ennen 1970-lukua kovin paljon ollut.
Normaalit suurten investointitavaroiden tuonnin ja viennin pitk&aikai-
set toimitusluotot sallittiin.

Suomen talous oli yhd eristdytynyt. Suoria sijoituksia yritysten
omaan pddomaan ei sanottavasti tehty kumpaankaan suuntaan vield
1970-luvulla eikéd paljon arvopaperisijoituksiakaan. Sijoitusten kannat
pysyivit todella védhiisind (kuvio 32). Kansainvélisesti jo tuohon ai-
kaan pidettiin normaaleina vuosittaisia ulkomaisia suoria sijoituksia,
jotka olivat suuruudeltaan noin 1-2 % BKT:std sekd maahan tulevina
ettd sieltd ldhtevind, mutta Suomessa sijoitusvarannot eivit 1970-
luvulla kasvaneet vield juuri ollenkaan. Néilld sijoituksilla alkoi olla
todellista merkitystd vasta sddnnostelykauden jidlkeen vuosituhannen
vaihteen ldhestyessd. Arvopaperisijoituksissa ndkyi 1970- ja 1980-
luvulla 1dhinnd vain Suomen velkaantuminen korkopapereiden avulla.

Kuvio 32. Ulkomaiset arvopaperisijoitukset ja
suorat sijoitukset

==Suorat sijoitukset Suomesta Suorat sijoitukset Suomeen
= Arvopaperisijoitukset Suomesta = Arvopaperisijoitukset Suomeen

% BKT:sta
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Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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Pitkdaikaisen pddoman tuonnin sddtelylld pyrittiin ensisijaisesti hallit-
semaan kokonaistaloudellista likviditeettid, mutta samalla lainanottoa
valvottiin pyrkien pitimddn lainachdot ja kansantalouden luottokel-
poisuus kohtuullisina. Pdiomantuonnin lupakdytintdod kehitettiin
1970-luvun alkuvuosina: mm. vuonna 1973 aloitettiin luotonottoha-
lukkuutta etukdteen selvittdnyt rahoitustarvetiedustelu. Se kohdistet-
tiin muutamiin kymmeniin suurimpiin yrityksiin. Kaikkiaan ulkomais-
ta rahoitusta kéyttdneitd yrityksid oli pari- kolmesataa. Suurimmista
hankkeista tehtiin Suomen Pankissa yritystutkimuksia. Suomen Pank-
ki joutui kdytdnnossd ottamaan kantaa kaikkiin suomalaisten yritysten
suurinvestointeihin, koska niihin tarvittiin poikkeuksetta ulkomaista
rahoitusta mm. Suomen arvopaperimarkkinoiden ohuuden vuoksi.

Erityisesti juuri vuodesta 1976 alkanut rahoitusbudjetin soveltami-
nen pakotti muuttamaan lupaehdot joustavammiksi Suomen Pankin
kannalta. Yksityiskohtaiset kriteerit vaihtelivat pddomantuontitavoit-
teiden mukaan vuosittain. Laajennusinvestointeihin ulkomaista rahoi-
tusta sallittiin enemmaén kuin korvausinvestointeihin. Vililld sallittiin
yritysten rahoitusongelmien vuoksi kédyttopddoman rahoituskin. Suu-
rimpia hankkeita kasiteltiin erikseen Suomen Pankin sisdisessé luotto-
toimikunnassa ja viime kédessd johtokunnassa. Metsiteollisuuden
kanssa oli sovittu jirjestelystd, jossa Suomen Pankki myoétivaikutti
luparatkaisuillaan metsdteollisuuden investointien ajoittumiseen ja
vakauttamiseen.

Harkinnanvaraisia yritys- tai projektikohtaisia kieltoja sovellettiin
suhteellisen vdhdn, kun asetetut yleiset kriteerit tayttyivat. Julkista
keskustelua syntyi mm. erdistd laivahankinnoista, joita pidettiin epi-
tarkoituksenmukaisina verosuunnitteluinvestointeina. Merkittdvin rat-
kaisu varmaan oli, kun Suomen Pankki torjui uuden suunnitellun 6l-
jynjalostamon. Vuosikymmenen alkupuolella vain pieni osa, noin 10—
20 %, hakemuksista hylittiin, mutta kovimman sdinndstelyn vuonna
1976 noin puolet hakemuksista jédi ilman ulkomaista rahoitusta. Erityi-
sesti tuonti- ja vuokrausluottoja karsittiin, mutta myds mm. suoria si-
joituksia Suomeen.

Lyhytaikainen ulkomainen lainanotto ja -anto perustuivat padosin
hyviksyttyihin kayttotarkoituksiin. Tuonnin rahoitus- ja toimitusluotot
olivat 1970-luvulla yleensa sallittuja 6 kuukauteen, kuitenkin vuosina
1979-1983 vain 3 kuukauteen asti. Lainanotossa oli erditéd erityisjar-
jestelyja, kuten puutavaraennakkojen rahoitus 1970-luvulla ja Neuvos-
toliittoon tilattujen alusten valmistusaikainen rahoitus, mutta yleensi
viennin valmistusaikaista rahoitusta ei sallittu. Pidoman viennissa sal-
littiin normaalit kaupan luottoehdot.

Padomanliikkeiden sdételyyn kuului oleellisena osana kotiuttamis-
velvollisuus. Viennistd ja ulkomaille suuntautuneista pddomanliikkeis-
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td syntyneet valuuttasaamiset piti kotiuttaa suomalaiseen valuutta-
pankkiin (liikkepankkiin) 8 pdivan kuluessa. Varat sai kuitenkin jattaa
vuonna 1973 uusitun valuuttalain mukaan ulkomaan rahan maarédiselle
tilille suomalaiseen valuuttapankkiin.

Vaihteleva osa tuonnista oli ajoittain kiteismaksujirjestelmén pii-
rissd. Lahinnd tietyt kulutustavarat piti maksaa ennen tullausta. Téta
ns. RP-jérjestelmééd (rahat poytddn) oli kdytetty 1950-luvun lopulta
ldhtien pddomantuonnin ja suhdanteiden sddtelyn vilineend. Ehkd se
kuitenkin kuului l&hinnd kaupan esteisiin. Kéateismaksujirjestelma
otettiin taas kdyttoon vuonna 1970 mutta lopetettiin 1972. Se aloitet-
tiin uudelleen vuonna 1973 (noin 20 % tuonnista), sitéd kiristettiin vuo-
sina 1975 ja 1977, supistettiin 1978 ja se lopetettiin taas vuonna 1979.

Tuontiluottojen rajoituksella oli jonkin verran rahapoliittista mer-
kitysti, silld lyhytaikaiset vaateet olivat maksutaseessa bruttoerind yli
10 % BKT:std. Maksuajat olivat kuitenkin seké viennissé ettd tuonnis-
sa padpiirteissddn samanpituisia, joten nettomdiérdisesti lyhyen pai-
oman osuus ulkomaisista pddomanliikkeistd oli usein pieni. Tuonnin
kiteismaksujérjestelmédd kohtaan esitettiin voimakasta kansainvélistad
arvostelua, ja vaikka jirjestelméé voitiin perustella osana tiukkaa koti-
maista rahapolitiikkaa, arvostelu vaikutti osaltaan siithen, ettd siitd
luovuttiin.

Lyhytaikaisen pddoman litkkeissd valuuttapankeilla oli vield 1970-
luvulla suhteellisen vdhédinen osuus (kuvio 33). Pankit osallistuivat
ulkomaankaupan rahoitusjérjestelyihin, joita varten ne saivat ottaa ul-
komaista luottoa tai tehdd talletuksia. Ne saivat toimia ulkomaisilla
rahamarkkinoilla lainaten ja sijoittaen, mm. hyddyntdd korkoarbit-
raasia, mutta varsinaiseen ulkomaiseen lainanantoon Suomessa toimi-
villa pankeilla ei ollut lupaa. Pankkien ulkomaiset pddomanliikkeet
olivat kauttaaltaan sdénnosteltyjd ndiden yleislupien kautta.

Kaupallisesta taustasta irralliset pddomanliikkeet ja finanssisijoi-
tukset, kuten ulkomaiset talletukset ja pankkilainat, olivat yrityksilté,
kunnilta ja kotitalouksilta kiellettyjé joitakin erityislupia lukuun otta-
matta. Samoin johdannaissopimukset valuuttatermiinisopimuksia lu-
kuun ottamatta olivat vield 1970-luvulla kiellettyjd, joskaan niitd ei
muutenkaan vield kovin paljon kéytetty kansainvélisilld markkinoilla.
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Kuvio 33. Pankkien valuuttaer ét

==Pankkien velka ulkomaille Pankkien kotimaiset valuuttaluotot
==Pankkien saaminen ulkomailta -—=Y|eisdn kotimaiset valuuttatilit
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Lédhde: Suomen Pankki.

Valuuttaméarayksissé oli hyvin paljon erilaisia yksityiskohtaisia, mut-
ta koko rahatalouden kannalta melko epdoleellisia lupia, jotka koski-
vat esimerkiksi rahoituslaitosten tiettyjd erityistoimintoja sekd matkai-
lijoiden tai maasta toiseen muuttaneiden henkildiden rahoitusta. Tal-
laiset asiat valmisteltiin ja niitd seurattiin Suomen Pankin organisaa-
tiossa valuutantarkkailuosastolla. Tuolla osastolla valvottiin my0s
kaiken kaikkiaan valuuttamiirdysten noudattamista. Erityisen laaja
seuranta liittyi ulkomaankaupan maksuaikojen valvontaan, jossa Tul-
lin rekister6imid kauppatapahtumia verrattiin pankeissa suoritettuihin
maksuihin. Maksu piti suorittaa suomalaisen valuuttapankin kautta.
Vuonna 1980 YVT-jérjestelmééd (yhtendistetty valuutantarkkailu) te-
hostettiin ottamalla kdyttoon kaupan tapahtumien ja niiden maksun
vertailua helpottava viitenumero.

Valuuttaméérdysten valvonta Suomen Pankissa oli kuitenkin var-
sin rajallista. Léhdettiin péddasiassa siitd, ettd lait ja sdddokset ovat
noudattamista varten, eikd viranomaisten ole syytd vahtia jokaista
toimenpidettd. Ruotsissakin oli paljon tiukempi valvonta, ja sielld to-
teutettiin mm. otosten pohjalta yrityskohtaisia tarkastuksia. Yleinen
mielikuva oli, ettd sdddoksid noudatettiin sentdén varsin hyvin. Yri-
tyskentdssd havaittuja sdddosten suuria rikkomuksia oli vdhén. Saa-
dosten tulkinnat olivat liséksi usein aidosti kyseenalaisia. Ristiriidaton
ja vedenpitdvd sddnndstely on aina kdytdnndn moninaisissa ja vaihte-
levissa tilanteissa mahdotonta. Kuitenkin vield 1970-luvulla yritysten
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ulkomaankauppa ja muut ulkomaiset yhteydet samoin kuin kotitalouk-
sien ulkomaanmatkat ym. olivat vdhdisid ja valuuttatoimien valvonta
oli yksinkertaista seuraavan vuosikymmenen tilanteeseen verrattuna.

Melko ilmeisidkddn havaittuja sdddosten rikkomistapauksia ei
yleensd viety oikeuteen, vaan yritys mairéttiin korjaamaan tilanne ja
mahdollisesti samalla asianomaista sdddostd tarkennettiin. Vitsailtiin,
ettd ankarin rangaistus oli se, ettd Suomen Pankin johtokunnassa mai-
niona pitojen isdnténd tunnettu Pentti Uusivirta kutsui asianomaisen
yrityksen johtoa pankin saunaan ja esitti moitteet saunan lauteilla.
Menetelmé olikin varmaan tehokkaampi kuin asian vieminen kérdja-
oikeuteen. Toisaalta oli ikdvéd, ettd samaan aikaan yksityishenkilot
saivat varsin kovia rangaistuksia pelkdstdédn siitd, ettd olivat vieneet
omia rahojaan ulkomaille.

Vililla kuitenkin valuutantarkkailuosasto esitti oikeudenkdyntid ja
sitd kautta todellista rangaistusta. Varsinkin valuutansidénndstelyn
loppuvaiheessa sdédnndstelyyn jo periaatteesta kielteisesti suhtautuville
esimichille tilanne oli vaikea, ja asiaa kierreltiin, kaarreltiin ja jarrutet-
tiin. Korjattiin sdddoksid. Tdssd yhteydessd saattoi ymmartdd Mon-
tesquieun oppia vallan kolmijaosta, jonka mukaan lainsdddantovalta,
toimeenpanovalta ja tuomiovalta on erotettava toisistaan. Valuutan-
saannostelyssd kaikki nuo olivat samoilla harteilla. Samassa paikassa
tehtiin valuuttaméérdykset, vahdittiin niiden tdytdntoonpanoa ja siind
samassa olisi ollut ratkaistava rankaisukin.

Vaihtotaseen vaje katettiin paddosin pitkdaikaisen padoman tuonnil-
la. Luotot olivat enimmékseen kiintedkorkoisia rahoituslainoja. Toimi-
tusluottoja oli keskiméérin runsas kymmenesosa, ja suorat sijoitukset
Suomeen kattoivat 1970-luvulla pddomantuonnista vain muutamia
prosentteja. Melko harvoilla suomalaisilla yrityksilld oli mahdolli-
suuksia kansainvilisiin obligaatioemissioihin, joten obligaatioita oli
rahoituslainoista vain noin neljdnnes. Yritykset nostivat runsaasti ns.
syndikaattilainoja, joissa luotonantajina toimi pankkiryhma. Yli puolet
ulkomaisesta velkakannasta oli dollarin ja Saksan markan miérdisté,
ja liséksi Sveitsin frangia kéytettiin paljon. Suomen markan maarisia
lainoja ei emittoitu ulkomailla. Muutamina vuosina 1970-luvulla myds
lyhytaikaiset pddomanliikkeet muuttuivat suuresti. Muutokset selittyi-
vit suuressa madrin kauppavirtojen kehityksen kautta, silld normaa-
leista maksukdytédnnoistd ei paljon poikettu.
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2.20 Lamavuodet 1976-1977

Ensimmaisen rahoitusbudjetin vaikutus oli, ettd rahoitusmarkkinat ki-
ristyivét erittdin voimakkaasti vuonna 1976. Pitkdaikaisen pddoman
nettotuontia supistettiin tuona vuonna ja seuraavina vuosina voimak-
kaasti tasaiseen tahtiin. Vaihtotaseen alijidmai alkoi supistua suunnil-
leen halutulla tavalla.

Toisaalta tyottomyys lisdédntyi, investoinnit vahenivét ja kasvu la-
hes pyséhtyi pariksi vuodeksi. Kuluttajahintojen nousuvauhti hidastui
6—7 prosenttiin, mutta kiihtyi uudelleen vuosikymmenen loppua kohti.
Investointiaste putosi kolmanneksella vuodesta 1975 vuoteen 1978.
Yritysten investointiaste puolittui, tosin paljolti myos varastojen so-
peutuksen vuoksi. Yritysten tulo-osuuskin pieneni mutta paljon vi-
hemmaén. My0s asuntoinvestoinnit vihenivit.

Yritysten investointien BKT-osuuden noin 10 prosenttiyksikon
supistuminen ja tulo-osuudenkin pieneneminen olivat ldhes yhtd suu-
ria kuin 1990-luvun alun lamassa. Kuitenkin muutos oli rakenteelli-
sesti erilainen. Investointien supistuminen toteutui metséteollisuudessa
ja muussa pddomavaltaisessa tuotannossa ja varastoissa. Sadston su-
pistuminen ja pienuus taas liittyivdt osin inflaatioon ja sen tuomiin
etuihin. Metséteollisuuden lama oli selvisti syvempi kuin 1990-luvun
alussa (kuvio 34). Niissd oloissa tuotanto- ja tyottomyysvaikutukset
jaivat oleellisesti vdhdisemmiksi kuin puolitoista vuosikymmentd
myohemmin hyvin tydvaltaisen tuotannon lamassa.

Vuonna 1976 alkoi maan rahoitustasapainon nopea paraneminen ja
luottojen kasvu hidastui selvdsti. Kokonaisluottoekspansio pieneni
vuoden 1974 melkein 25 prosentista vajaaseen 15 prosenttiin vuonna
1976. Pankkien talletusten kasvuvauhti oli kdynyt vuosikymmenen
puolivilissd enimmilldédn 20 prosentissa ja luottojen kasvu jopa 25
prosentin seuduilla, mutta lamavuosina vauhti hidastui melkein puo-
leen néistd. Varsinkin liikepankkien luotonanto vaimeni kireén politii-
kan vuoksi ja jéi ajoittain alle 10 prosentin. Silti talletusten ja luo-
tonannon lisdys sdilyi selvisti inflaatiota nopeampana.

Vuoden 1977 alussa arvioitiin rahoitusbudjetin toteutumista. Kehi-
tys el mennyt aivan budjetoidusti mutta melko ldhelle kuitenkin. Vaih-
totaseen vajaus jai 4,3 mrd. markkaan budjetoidun 3,0 mrd. markan
asemasta (kuvio 35). Jousto tuli pddomanliikkeistd. Suomen Pankin
kotimainen nettosaaminen (nettovelka) — samoin kuin siis Suomen
Pankin ulkomainenkin nettosaaminen — jéi ldhes ennalleen.
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Kuvio 34. Eréaiden toimialojen toimintaylijadma

==Teollisuus, pl. elektroniikka Paperiteollisuus
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Léhde: Tilastokeskus.

Rahapolitiikka jatkui kirednéd. Rahoitusbudjetti tehtiin myos vuodeksi
1977. Pitkdaikaisen padoman tuontia supistettiin edelleen tasaista
vauhtia. Tuonnin kéteismaksujérjestelméd jatkettiin. Syksylld 1976
annettiin rahoitusbudjettiin liittyvédt luottopoliittiset ohjeet, joissa
pankkeja vaadittiin edelleen supistamaan keskuspankkivelkaansa ja
ulkomaista luotonottoaan. Toisaalta lisdkorkoasteikkoja lievennettiin
pankkien kannattavuuden tukemiseksi.

Vuosina 1977-1978 pankkien keskuspankkiaseman kehitykselle
asetettiin ns. tavoitetasot, jotka saavuttaneille pankeille palautettiin
lisdkorkoja. Pankeille annettiin my0s hyvitystd, jos Suomen Pankin
laatimat rahamarkkinoiden likviditeettiennusteet eivét osuneet kohdal-
leen. Suurimmat virheet tulivat valtion rahoitusasemasta. Valtio pa-
lautti yrityksille tuontitalletuksia vuonna 1977. Valtion rahoitusasema
heikkeni vdhin, mutta oli edelleen ylijddmaéinen. Valtio kuitenkin lisi-
si kotimaista lainanottoaan, ja pankit alkoivat myyda valtion yleisolai-
noja sovittujen kiintiéiden mukaan.
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Kuvio 35. Rahoitusbudjetin vaikutus

Suomen vaihtotase
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Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.



Suomen Pankissa oli kevaalld 1976 ennustettu vuodeksi 1977 jopa 5,0
prosentin kasvua, mutta lopulta kasvu jdi puoleen prosenttiin (kuvio
36). Odotetun suhdannenousun asemasta lama jatkui ja syveni. Asun-
tojen hintojen nousu oli O6ljykriisin inflaatiovaiheessa nopeutunut
huomattavasti, joskaan ei kuplaksi asti, ja nyt se jatkui monta vuotta
erittdin vaisuna (kuvio 37). Reaalisesti hinnat laskivat pari kolme
vuotta. Tyottomyys lisddntyi vuonna 1978 jo 8 prosenttiin. Hallitus
kutsui etujdrjestdjen edustajat syyskuussa 1977 Korpilammelle, Hel-
singin ldhelld sijaitsevaan korpihotelliin, jossa pyrittiin nostattamaan
yhteishenked laman torjumiseksi. Palkankorotuksia siirrettiin ja osin-
got jdadytettiin.

Rahoitusbudjetti toteutui melko hyvin vuonna 1977. Vaihtotaseen
vajaus jdi jopa odotettua pienemmaéksi eli kymmenenteen osaan vuo-
den 1975 ennidtysvajeesta. Ulkomaista pddomaa ei tuotu nettomadrai-
sesti juuri yhtdén, silld pitkdaikaisen pddoman tuonnin vastapainona
lyhytaikaista pddomaa vietiin paljon. Yritykset supistivat investointe-
jaan, jolloin niiden rahoitusalijidma ldhes katosi. Laman aikana péiva-
luottokorko oli vaihdellut enimmikseen 15 ja 20 prosentin vélilla.
Rahapolititkkaa yritettiin kuitenkin keventdd jo vuoden 1977 aikana.
Peruskorko laskettiin 9,25 prosentista 8,25 prosenttiin.

Kuvio 36. Bruttokansantuotteen kasvun rakenne
1960-1989
EYksityinen kulutus Bl Yksityiset investoinnit
EJulkinen kysynta EBIVarastojen muutos ja tilastovirhe
Bl Nettovienti =—Bruttokansantuote
% %
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Lahde: Tilastokeskus.
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Kuvio 37. Asuntojen hinnat ja kuluttajahinnat

=K uluttajahintaindeksi 1985 = 100; kokonaisindeksi Asuntojen hinnat, 1985 = 100
LOG-asteikko 1985 = 100
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Léhde: Tilastokeskus.

Laman pitkittyminen herétti keskustelua, missd midrin lama johtui
rahapolitiikasta ja missd méérin muista tekijoistd ja ennen kaikkea yri-
tysten tulosten romahtamisesta. Vaihtotaseen vajauksen voimakas su-
pistuminen johtui 1970-luvun lopulla joka tapauksessa suurelta osin
rahoituksen kiristymisestd, silld tavallisuudesta poiketen vaje supistui
voimakkaasti siitd huolimatta, ettd ulkomainen hintakilpailukyky
heikkeni (kuvio 38). Epdilemittd Suomen Pankin kova maksutasepoli-
titkka luotonsdénnostelyineen pitkitti lamaa, mutta samalla se taittoi
kestamittoméksi kidyneen velkaantumisuran. Vahvasti negatiivinen
reaalikorko vaikeutti talouden hallintaa, ja kun oli ajauduttu liiallisiin
velkoihin, menetykset olivat suuria. Tosin kasvava osa yritysten ve-
loista oli kansainvilisten valuuttojen méérdisid, eikd niihin liittynyt
samaa inflaatioetua.
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Kuvio 38. Vaihtotase jareaalinen valuuttakur ss

mEm\Vaihtotase, % BKT:sté (oikea ast.) Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (vasen ast.)
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Léihde: Suomen Pankki.

Jonkin verran maltillisempi sopeuttaminen olisi todennédkoisesti riittd-
nyt, erityisesti koska kansainviliset velkaantumiskriteerit 10ystyivét
sittemmin huomattavasti. Pddjohtaja Koivisto taisi ndin itse vaikuttaa
kuuluisan pessimistisen ennusteensa toteutumiseen. Helsingin Sano-
mat oli pyytdnyt useilta keskeisiltd ekonomisteilta laman alettua arvio-
ta tuotannon suhdanneurasta. Koiviston piirtdma kasvukéyra oli kuvis-
sa mukana (se ei ollut Suomen Pankin ekonomistien ennuste), ja péin-
vastoin kuin muiden ennustajien jyrkkdén nousuun kadntyvit kuvaa-
jat, hinen kdyrédnsi jatkui vuoden 1976 jdlkeenkin kuviossa alhaalla
vaakasuorana niin pitkille kuin kuvio ulottui. Koivisto sai tdimén en-
nusteen perusteella suuren pessimistin ja — suhdanneuran toteuduttua —
myds suuren ennustajan maineen. Tosiasiassa Koivisto ei tainnut en-
nustetta tehdessdén vield tietdd rahoitusbudjetista, eikd rahoitusbudje-
tin idea eikd ilmeisesti sen mitoituskaan ollut alkujaan Koiviston.
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2.21 Valuuttapolitiikka 1970-luvun
loppupuolella

Padomantuontipolitiikalla ei pystytty estdmiédn valuuttavarannon su-
pistumista, ja valuuttojen myynnin seurauksena valuuttatilanne vai-
keutui ldhes kriittiseksi vuosikymmenen puolivélissd (kuviot 39 ja
40). Kesdlla 1975 Suomi neuvotteli 6ljykriisin jdlkivaiheessa varan-
non tukemiseksi IMF:Itd 95 milj. SDR:n suuruisen valmiusluoton ja
nosti samalla runsaan 70 milj. SDR:n 6ljyluoton, eli runsaat 300 milj.
markkaa (SDR oli tuolloin vdhdn dollaria arvokkaampi, vajaat 4,5
markkaa).

Luottojen saannin ehtona oli kired raha- ja finanssipolitiikka. Jul-
kisia menoja luvattiin rajoittaa. Samoin tehtiin sitoumuksia korkotason
ja valuuttakurssin suhteen. Tuontitalletusjdrjestelmé piti poistaa maa-
liskuuhun 1976 mennessd. Suomen Pankin erdille tase-erille pantiin
tavoiteurat. IMF:lle annetut sitoumukset heréttivét julkisuudessa jon-
kin verran ddnekéstikin poliittista keskustelua Suomen itsendisyydes-
td. Sitoumusten vaikutus ei ollut kuitenkaan kovin suuri ainakaan
Suomen Pankin politiikan kannalta. Sitoumukset osaltaan vakauttivat
tilannetta.

Oljyluotto nostettiin kesikuussa 1975, mutta ei valmiusluottoa.
Sen sijaan kultaosuus IMF:ssd vaihdettiin valuutoiksi. Kevadlld 1976
nostettiin toinen osa dljyluottoa, 510 milj. markkaa. Molemmat luotto-
jérjestelyt olivat swapin tyyppisid valuuttojen lainaoperaatioita, silld
Suomen Pankki antoi vastineeksi markkoja lisidmaélla taseensa velois-
sa IMF:n markkatileja.

Vajaan 200 milj. dollarin IMF-luotot lisdsivit védhdistd valuuttava-
rantoa kymmenié prosentteja. Kuitenkin Suomen Pankilla oli huomat-
tavasti IMF-jarjestelyjd suuremmat potentiaaliset luottovaraukset, noin
700 milj. dollaria, yksityisiltd kansainvilisiltd pankeilta. Ndméa va-
raukset olivat suuremmat kuin taseessa ollut valuuttavaranto. Vuoden
1977 lopulla néihinkin jouduttiin turvautumaan 300 milj. dollarin ver-
ran (kuvio 41). Vuoden 1977 lopussa vallitsi tilanne, jossa suurin piir-
tein koko valuuttavaranto oli lainattua rahaa.
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Kuvio 39. Suomen Pankin velat

BLiikkeessa olevaraha O Oma paaoma ja arvonjarjestelyt
O Muut velat, netto O Velatyleisolle
B Velat valtiolle O Velat pankeille
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Léihde: Suomen Pankki.

Kuvio 40. Suomen Pankin saamiset

O Ulkomainen nettosaaminen B \aihdettava ulkomainen nettosaaminen
O Sidottu ulkomainen nettosaaminen OLuotot yleisolle
B Saamiset valtiolta DO Saamiset pankeilta
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Lihde: Suomen Pankki.
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Kuvio 41. Suomen Pankin ulkomaiset tukiluotot
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*Vuoden 1992 syyskuu 10,6 ja lokakuu 11,2 mrd. mk.
Lahde: Suomen Pankki.

Valuuttakurssiin puuttuminen sai alkunsa Pohjoismaista. Ruotsi, Norja
ja Tanska olivat osallistuneet 1970-luvulla yhteiseen eurooppalaiseen
kelluntaan, ns. kddrmeeseen, Saksan markan ympérilld. Saksan mark-
ka osoittautui kuitenkin liian vahvaksi useimmille valuutoille. Ruotsi
ja Norja devalvoivat huhtikuun 1977 alussa, ja Suomi seurasi perdssa
huhtikuun 5. pédivdnd devalvoimalla markan valuuttakoriin ndhden
5,7 %. Naapurimaat devalvoivat uudestaan elokuun lopulla, jolloin
Ruotsi samalla erosi kddrmeestd. Norja erosi seuraavana vuonna.
Suomi seurasi pohjoismaisia naapureitaan taas syyskuun 1. pédivén,
mutta vain 3 prosentin devalvaatiolla. Devalvaatioita perusteltiin kan-
sainvilisen kilpailukyvyn sdilyttimiselld. Samassa yhteydessd perus-
korkoa laskettiin 9,25 prosentista 8,25 prosenttiin.

%

Rahalaki uudistettiin 1.11.1977. Nyt vasta kumottiin Bretton Woods
-jarjestelmidn mukainen muodollinen kytkentd kultaan ja dollariin
(vanhalla kurssilla 3,60; markkinakurssi oli noin 4,20). Valuutta-
kurssi-indeksi tuli rahalakiin. Markan ulkoinen arvo ilmaistiin
valuuttaindeksilukuna. Vaihtelualueen rajoiksi mairiteltiin £2,25 %
keskipisteen ympérilld. Keskipistettd sindnsid ei kuitenkaan Suomen
valuuttaindeksid kaytettdessd koskaan tdsmennetty, vaan pelkéstiddn
vaihtelualueen rajat. Indeksid laskettaecssa mukaan otettiin maat, joi-
den osuus Suomen tavarantuonnista ja -viennistd on kolmen viimeksi
paittyneen kalenterivuoden aikana ollut keskimddrin kunakin vuonna
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vihintddn yksi prosentti. Oljymaa Saudi-Arabia sisillytettiin dollari-
osuuteen. Indeksin perusvuosi oli 1974, ja indeksin rajoiksi tulivat
107,1 ja 112,0. Ulkomaan valuuttojen arvo oli siis noussut kolmessa
vuodessa, ldhinnd saman vuoden devalvaatioissa, noin 10 %. Ruotsi ja
Norja omaksuivat myds valuuttaindeksijarjestelmén.

Valuuttaindeksin ja sen vaihtelurajojen virallistaminen toi hdm-
mennysta sithen, mitd devalvaatio ja revalvaatio tarkoittivat. Tésti al-
kaen devalvaatio oli juridisesti katsoen valuuttaindeksin rajojen siirto.
Se oli viime kddessd valtioneuvoston ratkaisu. Analyyttisesti katsoen
taas devalvaatio oli valuuttaindeksin todellinen siirtyminen. Vaihtelu-
alueen sisdlld se oli Suomen Pankin johtokunnan tekemad interventio-
tason julkinen péitosperdinen siirto. Terminologia oli hdmmentéva,
eikd sitd kiytetty johdonmukaisesti. Suomen Pankkikin kutsui yleises-
ti devalvaatioksi sekd vaihtelurajojen siirtoja etté itse tekemiddn inter-
ventiopisteen kertaluonteisia siirtoja vaihtelurajojen sisélla. Indeksi
saattoi siirtyd, eli devalvoitua, vaihtelualueen rajoissa myos markki-
napaineiden vieména.

Koska valuuttaindeksilld ei ollut vaihtelurajoja ennen 1.11.1977,
vuonna 1977 tehdyt kaksi devalvaatiota, jotka hallitus paatti, koskivat
itse indeksié.

Tilannetta himmensi vield se, ettd valuuttaindeksin vaihtelualueen
rajojen nostoprosentti devalvaation yhteydessd ei ollut virallinen de-
valvaatioprosentti eli markan arvon alenemisprosentti. Rajojen nosto-
prosentti kuvasi ulkomaisten valuuttojen arvon nousua, ja timé pro-
senttiluku oli devalvaatiossa suurempi kuin devalvointiprosentti. Edel-
leen oli niin, ettd indeksi ei vaihtelurajojen siirron yhteydessa koskaan
litkkunut yhtd paljon kuin rajoja siirrettiin, vaan tyypillisesti se siirtyi
vanhan putken heikosta laidasta uuden putken keskivaiheille.

Juridisen devalvaation yhteydesséd toteutui siis heti neljd erilaista
muutosprosenttia: rajojen nousuprosentti, markan juridinen devalvoi-
tumisprosentti, indeksin todellisen liikkeen mukainen ulkomaan va-
luuttojen kallistumisprosentti ja indeksin todellinen viliton devalvoi-
tumisprosentti. Devalvaatiossa ndistd ensimméinen prosenttiluku oli
suurin ja viimeinen kdytdnndssa pienin.

Kun esimerkiksi vuonna 1978 “markka devalvoitiin 8 %”, voitiin
katsella seuraavanlaisia prosenttilukuja: valuuttaindeksin rajat nousi-
vat noin 8,7 %, indeksin vanhat rajat jdivét 8,0 prosentin verran (de-
valvaatio) alemmiksi kuin uudet ja (koska indeksi heilahti vihemmén
kuin rajat) valuuttaindeksin vélittomén muutoksen mukaan valuuttojen
arvo nousi runsaat 6 % ja markan arvo suhteessa niihin valuuttoihin
laski vajaat 6 %. Juridisessa revalvaatiossa prosenttien suhde meni
pdinvastoin eli viimeinen prosentti oli suurin (jos ulkomaan valuutto-
jen hintoja laskettiin 50 %, markan arvo nousi, revalvoitui 100 %).
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Naisséd prosenteissa poliitikot ja tiedotusvélineet eivit yleensa py-
syneet ollenkaan mukana, ja vaikeaa se oli johdonmukaisesti virka-
michillekin. Péattdjat itse kyselivét jdlkeenpdin, paljonko oli paitetty.
Lisdhdmmennysti toi se, ettd muutamaan otteeseen ala- ja ylédrajaa
muutettiin eri prosenteilla, eli vaihtelualueen laajuutta muutettiin.
Suomen Pankin oma tiedotuskaan ei ollut aivan selvdi ja johdonmu-
kaista. Tosiasiassa prosenttien eroilla ei ollut kdytdnnon merkitysti; ei
desimaaleilla eiké parilla prosentillakaan ole valuuttakurssin vaikutuk-
sen kannalta juuri valia.

Kaksi vuonna 1977 toteutettua devalvaatiota eivét riittdneet rau-
hoittamaan valuuttamarkkinoita. Suomi oli menettdnyt hintakilpailu-
kykydin parikymmentéd prosenttia 6ljykriisin jalkeisessd inflaatioaal-
lossa. Tosiasiassa hintakilpailukyky ei ollut ennen devalvaatioitakaan
vield huono, silld 14dht6taso oli ollut vuosikymmenen alkupuolella
poikkeuksellisen hyvéd vuoden 1967 devalvaation (23,8 %) ja sen jil-
keisen vakautuksen ja kurssimuutosten ansiosta.

Valuuttamarkkinoiden paine jatkui kuitenkin vahvana vuoden
1978 puolelle, ja Suomen Pankin ulkomainen nettoasema oli ldhelld
nollaa. Helmikuussa Norjan kruunu taas devalvoitiin, ja jdlleen Suomi
seurasi, nyt ilmeisessd pakkotilanteessa. Helmikuun 17. pédivéna
markka devalvoitiin 8 % (kuvio 42). Reaalisessa valuuttakurssissa ei
talldkadn ratkaisulla padsty vuosikymmenen alun huipputasolle, mutta
kuitenkin varsin hyvédn hintakilpailukykyyn. Pohjoismaiden seurailu
oli ehki vaikeasti véltettdvissd, mutta nédin oli luotu ennakkotapauksia,
joilla oli pysyvia vaikutuksia valuuttamarkkinoiden odotuksiin.

Helmikuun 1978 devalvaatio muutti lopulta kurssiodotusten suun-
nan. Valuuttavaranto alkoi nopeasti vahvistua. Pédiviluottokorko laski
alle 10 prosentin. Rahoitusmarkkinoiden odotettavissa oleva kevene-
minen kdynnisti suunnittelun tulevan likviditeettikasvun hallitsemi-
seksi. Rahoitusbudjettikin muuttui asemaltaan, koska se ei ollut endd
niin vahvasti sdénnostelyn viline. Sitd kéytettiin edelleen vuoteen
1984 saakka ohjeellisena laskelmana pddoman tuonnin mitoituksessa.
Myohempind vuosina puhuttiinkin enimmékseen rahoitustaseesta.

Ennusteiden mukaisesti vaihtotase muuttui jo ylijaddmaiseksi vuon-
na 1978. Vaikka lyhytaikaista pddomaa edelleen vietiin, kasvoi Suo-
men Pankin valuuttavaranto voimakkaasti. Valtion runsaasta ulkomai-
sesta rahoituksesta sidottiin osa talletustodistuskaupoilla Suomen
Pankkiin. Vuoden aikana Suomen Pankki maksoi pois yksityiset va-
rantoluotot ja osan IMF-6ljyluotostaan. Tuonnin kdteismaksujirjestel-
méé kevennettiin.
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Kuvio 42. Markan ulkoinen arvo

Virallinen valuuttaindeksi 1.11.1977. Undistettu indeksi 1.1.1984 (1982 = 100).
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Lédhde: Suomen Pankki.

Syksyllda 1978 Euroopan valuuttakidérme oli taas vaikeuksissa. Saksan
markkaa revalvoitiin. Jarjestelma tissd muodossa lédhestyi loppuaan, ja
EY:n piirissd valmisteltiin uutta Euroopan valuuttajérjestelméa (Euro-
pean Monetary System, EMS). Uusi valuuttajdrjestelmé saatiin toi-
mimaan maaliskuussa 1979. EY-valuutat kytkettiin Englannin puntaa
lukuun ottamatta toisiinsa +2,25 prosentin vaihteluvilein. Samalla
luotiin yhteinen korivaluutta ecu, joka muodostui tietyistd, ajoittain
tarkistettavista madristd jaisenmaiden valuuttoja. Jarjestelma oli oleel-
lisesti monimutkaisempi kuin valuuttakdidrme, jossa Saksan markka
oli ollut selvd ankkurivaluutta. Euroopan valuuttajdrjestelmd ja sen
valuuttakurssimekanismi olivat periaatteessa tasa-arvoisia kaikkien
valuuttojen suhteen.

Kuitenkin kaikki tiesivét, ettd valuutat liikkuivat tosiasiassa edel-
leen Saksan markan mukana. Tdmé ankkurivaluutta oli vahvistunut
poikkeuksellisen paljon juuri 1970-luvun puolivilin jidlkeen, kun taas
dollari oli suhteellisen heikko. Saksan markan jatkuvan vahvuuden
vuoksi ERM-jérjestelmissa jouduttiin tekeméédn valuuttojen kurssitar-
kistuksia jo samana syksynd 1979. Saksan markka heikkeni selvisti
vasta 1980-luvun alkuvuosina, kun taas dollari aloitti vuonna 1980
hiljalleen poikkeuksellisen vahvan nousunsa kohti vuoden 1985 alun
huippua.

Kevéilld 1979 myods Suomen markka alkoi kokea vahvistumispai-
neita. Alkuvuodesta talouspolitiikan uudeksi hiiridtekijaksi muodostui
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ulkomaankauppahintojen voimakas suhdanneluonteinen nousu. Sa-
malla tuotanto kasvoi ja ty0llisyys parani huomattavasti ennakoitua
voimakkaammin. Tilanteen vaarallisuutta lisdsivét rahoitusmarkkinoi-
den keveys sekd ekspansiivisena sdilyvé finanssipolitiikka.

Téassd vaiheessa Suomen Pankin keskeisten ekonomistien néke-
mykset ldhestyivdt joustavaa valuuttakurssipolitiikkaa. Ulkomaan-
kauppahintojen nousun aiheuttaman inflaatiopaineen vidhentdmisen
néhtiin edellyttdvdn valuuttakurssin vahvistamista. Revalvaatio mer-
kitsisi myds pysyvampéd ratkaisua joustavamman valuuttakurssipoli-
titkkan suuntaan. Kansainvélisten suhdanteiden heikentyesséd voitaisiin
avoimen sektorin markkinaosuuksia tarvittaessa tukea valuuttakurssi-
politiikalla tarvitsematta ensin turvautua tiukkaan kysynnin sdinte-
lyyn.

Vuoden 1979 alkukuukausina markka oli vaihtelualueellaan vihan
keskipisteen vahvemmalla puolella, ja siitd johtokunta liu’utti indeksin
kahdessa vaiheessa touko- ja elokuussa 1,5 % vaihtelualueen vahvaan
laitaan. Syyskuun 21. pdivdnd 1979 valtioneuvosto revalvoi markkaa
vahén, hiukan epamairiisesti, silld samalla 4,5 prosentin vaihtelualue
laajennettiin 6 prosenttiin. Vaihtelualueen vahvempaa rajaa vahvistet-
tiin vdhan yli 2 % ja heikompaa laitaa vdhén yli 0,5 %. Samalla indek-
sin annettiin vahvistua vajaat 2 %.

Néadma véhdiset muutokset riittivat rauhoittamaan valuuttamarkki-
nat. Valuuttaindeksi jéi ldhelle vaihtelualueen vahvaa laitaa. Vaihtelu-
alueen rajojen revalvointia jatkettiin 30.1.1980 noin kahdella prosen-
tilla siten, ettd indeksi tuli vaihtelualueen keskelle. Siitd indeksi kui-
tenkin pian taas siirtyi vahvaan laitaan. Tdman askeltelun jilkeen in-
deksi oli vahvistunut l4helle tasoa, jossa se oli ennen kaksi vuotta ai-
kaisemmin tehtyd 8 prosentin devalvaatiota.

Rahoitusbudjetti laadittiin vuodeksi 1980. Vaihtotase oli siind en-
nusteen mukaisesti alijiiméinen 6,5 mrd. markkaa. Pdioman tuontia
hahmoteltiin seuraavasti. Yksityisen sektorin pitkdaikaisten lainojen
nostoiksi oletettiin 3,5 mrd. markkaa. Tdm& merkitsisi rahoitustarve-
tiedustelun perusteella arvioiden varsin véljien pddomantuontikritee-
reiden kdyttod. Rahoitustarvetiedustelun mukaan padomantuontitarve
oli 5,0 mrd. markkaa. Laajennusinvestointien padomantarpeesta kat-
sottiin tarkoituksenmukaiseksi rahoittaa pddasiassa enintdéin puolet
ulkomaisella luotolla. Muiden kuin laajennusinvestointien pid&doman-
tarpeesta voitiin rahoittaa enintdin neljdnnes. Lainojen lyhennykset
voitiin jélleenrahoittaa siltd osin kuin ne olivat normaalia suuremmat.
Ulkomaisissa luottoluvissa kiinnitettiin lisdksi huomiota seuraaviin
nikokohtiin: yrityksen ulkomaisen rahoituksen osuus vieraasta paa-
omasta ja rahoittajapankin rahoitusosuus.
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2.22 Rahapolitiikka 1970-luvun lopulla

Suomen Pankin raha- ja valuuttapolitiikka muuttui vuosina 1977—
1978 elvyttaviksi, joskin mahdollisuudet tukea kysyntda olivat rajalli-
set. Pdivéluottojen korko aleni helmikuun 1978 devalvaation jélkeen
suunnilleen puoleen eli 10 prosentin tuntumaan ja allekin. Peruskor-
koa laskettiin edelleen toukokuussa 1978 yhdelld prosenttiyksikolla
7,25 prosenttiin. Tdtd perusteltiin poikkeuksellisesti mm. inflaation
vaimenemisen edistdmiselld. Tosiasiassa inflaatio kdvikin hetkellisesti
vihdisempdnd kuin pankkien antolainauskorot. Keskuspankkivelan
rakenne muutettiin vuoden aikana niin, ettd perinteiset peruskorkoiset
kiintiot menettivdt keskeisen asemansa ja péivéluottojen osuus koros-
tui. Edelleen kéaytettiin marginaalirahoituksena myo0s obligaatioiden
termiinikauppoja.

Suomen Pankki tiukensi keskikoron sddtelyd toukokuussa 1978.
Pitkddn jatkunut pankkien antolainauskorkojen liukuminen ylospéin
oli pyséytettdvi, ja korkomarginaaleille asetettiin vuoteen 1984 ulot-
tuvat kapenemisurat. Erityisesti sddstopankeille tuli vaikeuksia tiukko-
jen urien vuoksi 1980-luvun alkuvuosina.

Vuonna 1975 annettuja henkiloluottoja koskevia ohjeita véljennet-
tiin hiukan. Vuoden 1978 rahapoliittisiin ratkaisuihin kuului Suomen
Pankin luotto valtiolle erdiden elvytystoimien rahoittamiseksi; tima
luotto nostettiin vuosina 1978-1979. Luotto valtioille oli sikdli outo,
ettd saman vuoden aikana Suomen Pankki neutraloi valtion runsaan
ulkomaisen pddomantuonnin likviditeettivaikutuksia laskemalle liik-
keeseen runsaasti talletustodistuksia. Likviditeettid kasvattivat ldhi-
vuosina my0s viennin ja investointien nopean kasvun mydta lisdénty-
neet luotot, joita Suomen Pankki myonsi néihin tarkoituksiin (kuvio
43).

Kotimainen kysynti ei vield vuonna 1978 vauhdittunut. Vienti toi
kuitenkin kokonaistuotantoon runsaan kahden prosentin kasvun. Ku-
luttajahinnat nousivat vuoden 1978 alusta vuoden loppuun vajaat 6 %.
Tyottomyys kdvi 8 prosentissa. Vuoden 1978 rahoitusbudjetti toteutui
hyvin. Vaihtotaseen ylijaamaai oli yli 2 mrd. markkaa.

94



Kuvio 43. Suomen Pankin luotonanto, var anto
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Lédhde: Suomen Pankki.

Talous alkoi elpyd nopeasti vuonna 1979. Kasvuun myoétévaikutti
vahva kansainvilinen suhdanne, joka kuitenkin johti loppuvuodesta
1979 toiseen Oljykriisiin. Oljykriisi vauhditti Suomessa inflaation
ohella edelleen jo vuosia jatkunutta vaihtosuhteen heikkenemisté.
Suomessa investointiaste alkoi nousta jyrkésti, mutta ulkoinen tasa-
paino siilyi lievéstd heikkenemisestddn huolimatta hyvéni. Suomen
vienti lisddntyi 1970-luvun loppuvuosina voimakkaasti, suhteellisesti
lahimain yhta nopeasti kuin 1990-luvulla (kuvio 44).

Rahoitusmarkkinoille ennustettiin voimakasta kevenemistd maksu-
taseen ylijddmén ja valtiontalouden véljyyden vuoksi. Oli ennakoita-
vissa, ettd jos luottoekspansiokin kiihtyy, talletukset kasvavat erittdin
paljon. Pankkien luotot ja yleison likviditeetti purkautuisivat kysyn-
tddn. Puhuttiin likviditeettipommista. Rahoituksen viljyyttd haluttiin
kayttdd ulkomaisen velan supistamiseen, velkaantumisvaran lisdédmi-
seen ja valuuttareservien kasvattamiseen, eikd pelivaraa voitu kayttda
julkisen tai kotitaloussektorin alijadmén kautta kansantalouden elvyt-
tdmiseen.
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Kuvio 44. Vienti, kokonaistuotanto ja tuonti
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Léhde: Tilastokeskus.

Likviditeetin hallinta olikin vuonna 1979 rahapolitiikan keskeinen teh-
tdvd. Suomen Pankin varantoluotot oli maksettu jo vuonna 1978 ja
Oljyluottokin osittain. Nami supistivat valuuttavarantoa, mutta eivit
vaikuttaneet kotimaisten rahamarkkinoiden likviditeettiin. Valtion ra-
hoitusta neutraloitiin vuonna 1979 talletustodistuksilla ja pddoman-
tuontitalletuksilla ja valtiolle suositeltiin lainanoton suuntaamista yhi
enemmaén kotimaahan. Yritysten investointi- ja alushankintatalletukset
lisddntyivét jonkin verran.

Merkittavin likviditeetin sitomisratkaisu oli kuitenkin se, ettd kas-
savarantojarjestelmad otettiin kéyttoon uudelleen (kuvio 45). Se tehtiin
edelleen sopimuspohjaisesti maaliskuussa 1979. Varannot keréttiin
ottolainauskannasta kuitenkin niin, ettd ulkomaan rahan maairaiset tal-
letukset otettiin lukuun vain puolesta méarastdin. Talletusvelvoitetta
voitiin korottaa enintdén 0,4 prosenttiyksikkod kuukaudessa ja yldra-
jaksi sovittiin 5 %. Suomen Pankki maksoi talletuksille korkoa, joka
oli 0,75 prosenttiyksikkod peruskorkoa alempi. Sopimuksen sovelta-
minen aloitettiin heti huhtikuussa, ja sitd sovellettiin 1dhes nopeinta
vauhtia. Joulukuussa velvoite oli suurennettu jo 3,2 prosenttiin.
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Kuvio 45. K assavar antopr osentti
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Léihde: Suomen Pankki.

Heindkuun 1979 alussa keskuspankkiluottojarjestelmdd uudistettiin.
Vanha vekseliluottokiintié poistettiin, jolloin samalla paittyi perusko-
ron kéyttd diskonttokorkona. Pieni peruskorkoinen kiintid tosin séilyi
vield 5 vuotta, mutta sekkitililuottona. Pdivéluottojen merkitys koros-
tui. Pdivéluottomarkkinoita kéytettiin 1&hinné likviditeetin hienosdi-
toon. Tuonnin kéteismaksujarjestelmé oli poistettu maaliskuun 1979
alusta. Matkavaluuttaa sai vieda seteleind entisen 3 000 markan ase-
masta 5 000 markkaa.

Talous kasvoi odottamattoman nopeasti. Kevailld 1979 oli saman
vuoden kasvuksi arvioitu 5,5 %, mutta kasvu kithtyi 7 prosenttiin.
Vaihtotaseen ndkymaét heikkenivét selvasti. Kevaéllé oli samaksi vuo-
deksi ennustettu vield huomattava ylijidméa, kun nyt nihtiin tulevan
ldhes yhtd suuri alijadma. Vuoden 1980 alijadmai oli kasvamassa suu-
reksi. Tyottomyys oli supistumassa ldhelle 5:td prosenttia, inflaatio
taas kithtymissid melkein 10 prosenttiin. Rahoitusmarkkinoiden keve-
neminen taittui likviditeetin alettua purkautua ulkomaille. Valtion-
talous osoitti tuloylijadmaa.

Korkotason yleinen korotus toteutettiin 1.11.1979. Peruskorko
nostettiin 7,25 prosentista 8,5 prosenttiin. Samassa yhteydesséa jyrken-
nettiin edelleen ottolainauskorkojen porrastusta siten, ettd lyhytaikais-
ten talletusten korkoja nostettiin enimmékseen vain yhdelld prosent-
tiyksikolld. Jo 1.2.1980 peruskorko nostettiin edelleen 9,25 prosent-
tiin.
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Kuvio 46. Suomen ja Saksan korot
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Léhde: Reuters.

Suhteessa talouden ja varsinkin inflaation vaihteluihin nimellisen pe-
ruskoron muutokset olivat 1970-luvulla pienid. Peruskorko vaihteli 7
ja 9,25 prosentin vililld. Kuluttajahintojen nousuhan oli vuosikymme-
nen alussa vain 2-3 %, mutta kévi vuosikymmenen puolivilissd 17-18
prosentin vauhdissa. Pankkien talletusten ja luottojen reaalikorko hei-
lui ldhes tdysin inflaation mukana, eikd peruskorkopolitiikalla ollut
ilmeisesti 1970-luvulla suurta merkitystd, vaikka korko liikkuikin,
pdinvastoin kuin edelliselld vuosikymmenelld. Pdivédkorko oli vaihdel-
lut voimakkaasti, mutta sen vaikutus ei levinnyt muualle markkinoille.
Siten korkopolititkan analyysi oli 1970-luvulla epdvarmaa. Sinidnsi
nimellinen pitkédaikainen korkotaso kehittyi Suomessa samantapaisesti
kuin muuallakin (kuvio 46). Tosin juuri 1980-luvun vaiheessa Suomi
sadnnostelynsd turvin véltti padosin ulkomaisissa koroissa yleisesti
ndhdyn voimakkaan nousun.

Liikepankkien keskuspankkiasemaan liittyvét rahoituksen tilaindi-
kaattorit eivét olleet kovin hyvid silloin, kun selitettiin investointeja.
Vain pieni osa yritysten kiinteistd investoinneista rahoitettiin pankki-
luotoilla. Keskimédrin runsaat 40 % pankkien luotoista meni yrityksil-
le, ja toisaalta vajaat 30 % yritysten luotoista tuli pankeista. Suuri osa
tdstd meni varastojen luotottamiseen. Yritysten investointien korot
maksettiin valtaosin muualle, suoraan tai vélillisesti ulkomaille seka
kotimaisille vakuutuslaitoksille. Vakuutuslaitosten korot seurasivat
osittain rahamarkkinakorkoa, ulkomaiset korot eivit. Oli kuitenkin
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selvdd, ettd pankeilla oli investointeihin huomattavasti suurempi vai-
kutus kuin pelkké pankkiluottojen osuus néytti. Pankit jérjestelivit tai
ainakin vaikuttivat myos yritysten muiden luottoléhteiden kayttoon.
Tunnetusti litkepankkien ja suuryritysten suhteet olivat ldheiset vield
1970-1luvulla.

Maaliskuussa 1980 oltiin entistd enemman huolissaan inflaatiosta.
Menossa ollut voimakas ulkomaankauppahintojen nousu ja kotimaisen
kysynnén kasvu ndyttivét kiithdyttdvin oleellisesti inflaatiota saman
vuoden lopulla ja vuonna 1981. Taloudellinen noususuhdanne oli
Suomessa muodostumassa pitemmaéksi ja voimakkaammaksi kuin ai-
kaisemmin oli arvioitu. Vaihtosuhteen heikkenemisesti johtuva osto-
voiman menetys oli jiinyt Suomessa huomattavasti pienemmaksi kuin
teollisuusmaissa keskimédrin. Talletukset olivat kasvaneet vuonna
1979 suunnilleen 20 prosentin vauhtia ja pankkien luotot 15 prosentin
vauhtia. Kotitalouksien maksuvalmius oli kohentunut uudelleen sa-
malle tasolle kuin vuosikymmenen alussa.
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3 Raha- ja valuuttamarkkinoiden
liberalisointi 1980-luvulla

3.1 Valuuttatermiinimarkkinoiden
hinnoittelun vapauttaminen

Valuuttatermiinisopimuksessa valuuttaa ostetaan tai myydddn sopi-
mushetkelld maéériteltdvddn kurssiin toimitettavaksi tulevaisuudessa,
yleensd muutamien piivien, viikkojen tai kuukausien kuluttua. Ter-
miinisopimus poikkeaa normaalista avistavaluuttakaupasta vain siind,
ettd kun avistakaupassa sopimukseen kuuluvat rahat (talletukset)
vaihdetaan yleensd kahden pdivian kuluttua (joskus seuraavana péi-
véndkin), termiinikaupassa rahat vaihdetaan kolmantena péivini tai
myOhemmin. Suomessa termiinimarkkinat toimivat vilkkaasti aina
vuoden maturiteettiin asti.

Suomen Pankki oli sallinut valuuttamarkkinoiden termiinisopi-
mukset ahtaissa rajoissa, lahinné tavara- ja palvelukaupan yksittédisten
sopimusten kurssiriskien kattamiseksi jo joulukuussa 1958. Toiminta
néilld markkinoilla oli kuitenkin 1960-luvulla hyvin vidhaistd, ilmei-
sesti mm. Bretton Woods -jirjestelmidn turvaaman kurssivakauden
vuoksi. Suomen Pankki itse ei juuri osallistunut markkinoille, vaikka
oli varannut sithen mahdollisuuden.

Valuuttojen alettua kellua termiinimarkkinoita aktivoitiin syksylld
1971 1ahinna siten, ettd Suomen Pankki tarjosi pankeille mahdollisuu-
den kattaa yritysten kanssa tekemiénsd termiinikauppoja Suomen
Pankin kanssa. Suomen Pankki kattoi yksittdisid sopimuksia ja teki
aluksi vain dollarimédérdisid kauppoja. Pankeilla ja yrityksilli oli
oikeus tehdd muidenkin valuuttojen méardisia markkakauppoja seka
kauppoja myo0s vieraiden valuuttojen kesken. Vuodesta 1974 Suomen
Pankki teki myds Neuvostoliiton ruplan miérdisid termiinikauppoja,
koska ruplakauppoja ei ollut mahdollista suojata normaaliin tapaan
markkinoilla.

Termiinisopimuksilta vaadittiin edelleen kaupallinen tausta, joskin
se oli paljon vdljemmin maéritelty kuin vuoden 1958 kiertokirjeessa.
Tarve suojautua valuuttakurssiriskeiltd oli epiileméttd 1970-luvun
epdvakaissa kansainvilisissd valuuttaoloissa suuri, ei ehkd niinkddn
markan kuin monien muiden valuuttojen epdvakauden vuoksi. Kui-
tenkin termiinisopimusten maéré jai vield 1970-luvullakin véhaiseksi.

Erityinen ongelma oli pankkien vélisten markkinoiden heikko toi-
mivuus. Suomessa ei ollut vield 1970-luvulla, eikd varsinkaan sen al-
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kupuolella, systemaattisesti toimivia rahamarkkinoita eripituisine
markkinakorkoineen, joten termiinisopimusten hinnoittelulta puuttui
niiden normaali pohja. Termiinisopimuksen valuuttakurssi poikkeaa
ns. katetun korkopariteetin mukaan juuri valuuttojen korkoeron verran
avistakurssista. Néin on, koska kummankin valuuttasijoituksen tuoton
on oltava tehokkailla markkinoilla sama, kun on kyseessd sama matu-
riteetti.

Suomen Pankki joutui kuitenkin hinnoittelemaan termiinisopimuk-
sensa jotenkin. Talloin se samalla mééritteli periaatteessa tdiméin matu-
riteetin “markkinakoron”. Suomen Pankin tavoitteena oli vilttdd mer-
kittdvin nettotermiiniposition syntyminen, joten pankki joutui tasoitte-
lemaan termiinisopimuksilla ostettujen ja myytyjen valuuttojen maa-
rdd. [lmeisesti korko syntyi osin tdstd paineesta, osin sormituntumasta
sithen, mikd Suomen rahamarkkinakorko periaatteessa voisi olla.
Vuosien 1972—-1973 termiinisopimuksista laskettu korko oli 7 prosen-
tin seuduilla, ja timén jakson loppua kohti vdhdn enemman.

Vuodesta 1974 Suomen Pankki teki vain yli kolmen kuukauden
termiinisopimuksia. Niiden pohjalta saatu laskennallinen rahamark-
kinakorko” on suhteellisen uskottava. Se nousi, tosin voimakkaasti
vaihdellen, 1970-luvun keskivaiheen noin 15 prosentista kiredn vai-
heen 25 prosentin seuduille ja laski vuosikymmenen loppupuolen ke-
vyessd vaiheessa 10 prosentin tuntumaan (kuvio 47). Pédiviluottokoron
ura oli samantapainen, mutta korko oli nimensd mukaisesti vain yhden
pdivan korko. Laskennallinen obligaatioiden tuotto liikkui samaan ta-
paan mutta lievemmin vaihteluin; huippu jéi 17-18 prosenttiin. Sa-
manaikaisten harmaiden markkinoiden korosta ei ole aikasarjaa, mutta
varmasti rahan hinta oli sielldkin suuruusluokaltaan vastaava.

Termiinimarkkinoita haluttiin 1980-luvun alkaessa kehittda ja saa-
da ne toimimaan markkinaehtoisesti. Ndin parannettaisiin yritysten
mahdollisuuksia suojata valuutta-asemaansa. Nédiden ongelmien rat-
kaisemiseksi Suomen Pankki antoi 3.3.1980 uudet termiinimarkkinoi-
ta koskevat ohjeet, jotka tulivat voimaan huhtikuun alusta. Kaupalli-
sen taustan vaatimiseen liittyvdt ohjeet olivat ennallaan, eli termiini-
sopimuksia sai kéyttdd vain valuuttamiédrdysten hyviksymien ulko-
maan rahan maardisten kaupallisten ja rahoitusoperaatioiden suojauk-
seen.
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Kuvio 47. Termiinimarkkinoilta laskettu korkoja
paivaluottokorko
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Lahteet: Suomen Pankki ja Reuters.

Ratkaisevia uudistuksia oli kaksi. Ensinnikin termiinisopimusten hin-
noittelu siirtyi markkinoille, eli Suomen Pankki ei endd madrdnnyt
omissa operaatioissaan termiinikurssia, vaan kurssi jdi pankkien ja
yritysten tekemien sopimusten varaan. Toiseksi koska Suomen Pankki
ei endd kattanut valttiméttd pankin kurssiriskié, riskin kattaminen ja-
tettiin pankeille itselleen, ja riskin kattamiseksi pankit saivat oikeuden
ottaa vastaavasti ulkomaista velkaa. Ulkomaiset katesijoitukset olivat
jo olleet ennestéén sallittuja, miké oli hiukan outoa, koska tilanne olisi
sallinut periaatteessa markan vastaisen spekulaation. Pankit saattoivat
my0s tehdd termiinisopimuksia ulkomaalaisten kanssa ehdolla, ettd
sopimuksen taustalla oli markkapositio. Suomen Pankki ei endd katta-
nut yksittdisid sopimuksia, vaan teki harkintansa mukaan yleisié inter-
ventioita termiinimarkkinoilla.

Termiinimarkkinoiden uudistamisen yhteydessd Suomen Pankki
alkoi rajoittaa pankkien valuuttapositiota suhteessa markkaan. Tavoit-
teena oli rajata sekd pankkien riskeja ettd niiden oman position vaihte-
lun vaikutuksia Suomen Pankin valuuttavarantoon. Kéynnistettiin
myos laaja raportointi. Pankkien valuuttatoimia suhteessa eri vasta-
puoliin seurattiin Suomen Pankissa pdéivittdin, ja tilastointia varten
pankeilta saatiin termiinikaupoista sopimuskohtaiset tiedot. Valuutta-
termiinimarkkinoita pystyttiinkin seuraamaan tulevina vuosina tark-
kaan ja varsin nopeasti, miké osoittautui hyvin tirkedksi.
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Termiinikurssin pohjalta laskettua korkoa kutsuttiin alkuvuosina
hiukan harhaisesti markan eurokoroksi. Yleensd rahamarkkinoiden
eurokoroilla tarkoitettiin eurooppalaisten pankkien keskindisten talle-
tusten korkoja; kansainvélistymisen my6td markallekin tuli aidot euro-
korot. Sittemmin termiinimarkkinoilta lasketusta korosta kaytettiin
joskus mutkikasta nimitystd “katetun eurodollaritalletuksen korko
markalle”, mutta yleensd puhuttiin vain termiinikoroista. Termiini-
markkinoilta laskettuja erimaturiteettisia korkoja kaytettiin 1980-
luvun alkupuolella lyhytaikaisten kotimaisten korkojen indikaattorei-
na, kun parempiakaan korkotietoja Suomen markkinoilta ei ollut.
Termiinimarkkinoilta lasketut korot eivit voineet poiketa kovin paljon
harmaiden markkinoiden koroista.

Termiinimarkkinoiden uudistuksen valmistelussa ldhdettiin siit4,
ettei suojausmahdollisuuden lisddmiselld ollut suuria vaikutuksia péa-
omanliikkeisiin, Suomen Pankin valuuttavarantoon eikd kotimaisten
rahamarkkinoiden likviditeettiin. Lahtokohtana olivat yritysten kurs-
sisuojauksen parantaminen ja markkinoiden kehittiminen, eikd paa-
omanliikkeiden vapauttamisen nédkokulmaan niinkd4n kiinnitetty
huomiota. Muutoksen katsottiin koskevan ldhinnd valuuttatoimien
ajoitusta. Termiinisopimuksilla vieji voi suojautua kurssiriskiltd
myymaélld tulevat vientitulonsa vdhin aikaisemmin, ja toisaalta tuoja
vol ostaa valuuttaa vidhdn aikaisemmin. Periaatteessa siis lopputulos
kotimaisen ja ulkomaisen likviditeetin kannalta olisi ajan mittaan sa-
ma, kiytettiinpd termiinikauppoja tai ei. Valuuttakurssivaikutukset
aikaistuisivat mutta likviditeettivaikutukset eivét.

Termiinimarkkinoiden uudistus meni lapi Suomen Pankissa ilmei-
sesti melko vdhan keskusteltuna teknisend markkinoiden ja yritysten
kurssisuojauksen uudistuksena. Sen valmisteli valuuttapolitiikan osas-
to sindnsd perusteellisesti. Pddtoksen allekirjoittivat johtokunnasta
Pentti Uusivirta ja Ele Alenius. Kuitenkin termiinisopimusten hinnoit-
telun ja kattamisen vapauttaminen osoittautui seuraavina vuosina hy-
vin merkittdviksi askeleeksi sekd ulkomaisten padomanliikkeiden ettéd
kotimaisten rahamarkkinoiden vapautumisen ja kehittymisen tielld.

3.2 Miksi liberalisointisuunnitelmaa e1 ollut?

Tésmillisen raha- ja valuuttamarkkinoiden liberalisointia koskevan
suunnitelman teko aikatauluineen ei varmasti tullut keskeisille libera-
lisoinnin valmisteluun osallistuneille koskaan mieleen vuoden 1980
aikoihin. Mitédédn edes suhteellisen huolellista suunnitelmaa ulkomais-
ten padomanliikkeiden ja kotimaisten rahamarkkinoiden vapauttami-
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sesta aikatauluineen ei voinut olla. Kenelldkdén Suomen Pankissa ei
voinut olla késitystd selkedstd padmadrastd, eikd reitistd tuohon péa-
madradn, puhumattakaan aikataulusta.

Edellisend vuonna eli 1979 Englannin pdidministeri Margaret
Thatcher oli poistanut maan laajan valuutansddnndstelyn “yhdessa
yossd”, paljolti vastoin laajan asiantuntijajoukon suosituksia (aikai-
sempikaan sdadnnostely ei ollut koskenut Lontoon Cityn kansainvalisia
toimia). Peléttiin héiriditd ja epdvakautta. Tosiasiassa mitddn erityistd
ei tapahtunut, ja punta heikkeni hiukan hetkellisesti. Markkinat alkoi-
vat toimia joustavammin ja paremmin.

Englanti oli liberalisoinnin nopeudessa yksi harvoista poikkeuksis-
ta vahvan paaministerinsi ansiosta. Yleensid maat vapauttivat markki-
noitaan varovasti ja vahitellen, paljolti muita seuraillen ja tilanteen
mukaan. Selvityksid tehtiin, ja todenndkdisesti ohjelmia ja aikatauluja
oli joissakin maissa. Vahvojen valuuttojen maat, ennen kaikkea Yh-
dysvallat, mutta my0s Saksa ja Sveitsi sekd jotkin muut Saksan pienet
naapurimaat olivat jo 1960- ja 1970-luvulla rahoitusmarkkinoiltaan
suhteellisen avoimia. Kuitenkin Saksakin yritti pitkddn joiltakin osin
ylldpitdd omien markkinoittensa hallintaa myds jonkinlaisilla séétely-
toimilla. Saksan ja Sveitsin ongelma oli pdinvastainen kuin oli ollut
yleensd Suomen eli ajoittainen rahoituksen tulviminen maahan. Valta-
osa Euroopan maista toteutti vield varsin laajaa ulkomaisten padoman-
litkkeiden kontrollia 1980-luvun alkaessa.

Suomessa elettiin 1980-luvun alkuvuosina vield tidysin sddnnoste-
lyn tunnelmissa — ei véhiten poliitikkojen piirissd. Juhlapuheissa
markkinoiden vapauttaminen ehkd mainittiin, olihan markkinoiden
vapaus mm. IMF:n ja OECD:n ohjelmassa. Kuitenkaan tuskin kukaan
asioissa keskeisesti mukana ollut ajatteli, ettd ainakaan valuuttamark-
kinoiden ja ulkomaisten pddomanliikkeiden tdydelliseen vapauteen
oltaisiin Suomessa kohtalaisen suunnittelujakson kuluessa menossa.
Edes ajatus laajamittaisesta liberalisoinnista ei ollut esillda 1980-luvun
alkuvuosina Suomen Pankissa tehdyissd, osin horisontiltaan melko
pitkissdkin suunnittelumuistioissa. Muistioissa tietenkin késiteltiin
saannostelyjarjestelméd, arvosteltiin sen ongelmia ja esitettiin ehka
merkittdvid muutoksiakin, mutta itse jarjestelmdd ei asetettu kyseen-
alaiseksi.

Kotimaisten rahamarkkinoiden vihittdinen kehittdminen ja vapaut-
taminen olivat jo jonkin verran esilld. Rahapolitiikan puolella oli var-
maan 1980-luvun alussa aitoja ajatuksia padstd pankkien kannattavuu-
den kautta toimivasta sdédntelyjdrjestelméstd yleisen korkotason kéyt-
toon painottuvaan jarjestelmédn, mutta ensimméinen varovainen toi-
menpide tuli vasta vuonna 1983. Sitdkédn ei esitetty eikd pidetty ensi-
sijaisesti liberalisoinnin suurena avauksena, vaan ldhinnd yhtené aske-
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leena korkojérjestelmén kehittdmisessd ja muunkin rahapolitiikan va-
lineiston tehostamisena.

Paamaari ei ollut selvilld, mutta suunta kylld. Tosiasiassa vuosit-
tain tehtiin pienid liberalisointiratkaisuja, mutta ne koskivat sen tapai-
sia asioita kuin sallitun matkavaluutan ja ulkomailta hankittavan varal-
lisuuden ostorajojen nosto sekéd pankkien ja muiden rahoituslaitosten
tiettyjen sijoitusten tai velkojen vapauttaminen. Néin vapautetuilla
pienilld sijoitusvirroilla ei ollut kdytdnndssd kovin oleellista raha- ja
valuuttapoliittista merkitystd. Vidhdn samaan ryhméddn katsottiin ter-
miinimarkkinoiden hinnoittelun vapauttamisenkin kuuluvan.

Vasta vuoden 1984 seuduilla alkoi kdydd selviksi, ettd Suomen
saannostelyjarjestelma oli tulossa keskeisiltd osiltaan tiensd paddhén.
Tuossa vaiheessa useissa Suomen Pankin raporteissa selvitettiin tar-
koituksenmukaista liberalisoinnin jérjestystd. Kuitenkin kaikki asian-
tuntijat selvittivit liberalisointia vield vuosikymmenen puolivélin jal-
keenkin jossittelun hengesséd: jos vapaisiin markkinoihin mennéén,
niin pitdisi edetd ndin. Siind vaiheessa vield 1dhdettiin yleisesti siité,
ettd jotakin sdidntelyd sdilytetdfin. Vasta EY:n talous- ja rahaliittoa
koskeneet suunnitelmat vuosikymmenen lopulla tekivit selviksi, ettd
Euroopassa todellakin menndéin asiallisesti ottaen tdysin vapaisiin ra-
ha- ja valuuttamarkkinoihin. Valtaosa maailman maista sdéntelee yhi
raha- ja valuuttapoliittisin perustein ainakin osin ulkomaisia pddoman-
litkkeitdan.

Eri maiden sddnnostelyn asteen ja liberalisoinnin toteuttamisen
vertailu oli tuolloin ja on edelleenkin hankalaa. Vertailussa on monta
ongelmaa: Miké on tosiasiassa hyvin monitahoisen sdfdnndstelyn eri
sdaddosten tiukkuus? Mikd on sddddsten soveltamisen tiukkuus? Mika
on saddosten noudattamisen tiukkuus? IMF on yrittdnyt laatia séédn-
nostelyn asteesta eri maat kasittavid indeksejd. Joissakin maissa, kuten
Saksassa, pddomanliikkeet sindnsd olivat varsin vapaat, mutta sen si-
jaan ulkomaisia toimintoja rajoitettiin kotimaisilla sdéddoksilld, ennen
kaikkea valuuttariskien rajaamisella. Eri maissa sddnnostely ja sen
purkaminen toteutettiin hiukan omia latujaan. Suomen Pankissa tehtiin
jossakin vaiheessa yksityiskohtaisiakin vertailuja muihin maihin, eri-
tyisesti Pohjoismaihin ja varsinkin Ruotsiin. Aihepiirid kéytiin ldpi
kansainvalisissd kokouksissa.

Tosiasiassa Suomi seuraili liberalisoinnissa pitkdlti Ruotsin lin-
jauksia, enimmékseen vdhin viivdstyneend. Eurooppalaisessa vertai-
lussa tultiin jonkinlaisen keskiryhmén, ldhinnd Pohjoismaiden ja
Ranskan, jilkijoukossa. Eteld-Euroopan maat ja Irlantikin tulivat vii-
meisend ryhmind, ja niiden liberalisoinnin loppuvaiheita kiritti juuri
EY:n suunnittelema talous- ja rahaliitto vuosikymmenen lopulla.
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Monet poliitikot vastustivat aktiivisesti ja harvat puolsivat raha- ja
valuuttamarkkinoiden vapauttamista. Suomen Pankki toimi ristipai-
neissa. Kansainvéliset markkinat vapautuivat, ja suomalaisille yrityk-
sille oli tarpeen turvata samat rahoitusvapaudet kuin kilpailijoilla. Ky-
symys oli myds maan imagosta: Suomi tunnettiin suomettuneena, so-
sialistisena maana. Linsimaisessa terminologiassa Pohjoismaat olivat
sosialistisia maita, itdisen Euroopan maat taas kommunistisia.

Vaikka valuutansdédnnostely kuului Suomen Pankin johtokunnalle,
sitd ei koettu erilliseksi asiaksi, joka olisi voitu ratkaista Suomen Pan-
kissa irrallaan muista talouspolitiikan sdételyn ratkaisuista. Pddoman-
likkkeiden vapauttaminen liittyi erityisesti kysymykseen raha- ja va-
luuttapolitiikan jérjestelmien kokonaisuudesta, varsinkin valuuttakurs-
sijirjestelméstd. Jos valuuttamarkkinat ja paddomanliikkeet vapautettai-
siin kiintedn valuuttakurssin vallitessa, menetettdisiin rahapolitiikan
itsendisyys. Itsendisyys taas saavutettaisiin, jos myos valuuttakurssi
vapautettaisiin markkinoiden maidrddmadksi. Ndma asiat tunnettiin teo-
riatasolla, mutta 1980-luvun alkaessa téllainen oli Suomessa kdytén-
non polititkan suunnittelussa vield varsin utuista.

3.3 Talouden kehitys 1980-luvun alkupuolella

Suomen talous koki vuoden 1980 aikoihin toisen 6ljykriisin vaikutuk-
sia, jotka kuitenkin jaivit edellistd lievemmiksi. Itse asiassa talous va-
kaantui vastoin melko pessimistisid ennusteita 1980-luvun alkuvuosi-
na varsin tyydyttavésti. Tdma koski sekd reaali- ettd hintakehityst4,
samoin muitakin tasapainomuuttujia. Rahoitus- ja valuuttatilanne oli
vuosina 1980-1981 suhteellisen rauhallinen, mutta pian sen jilkeen
markkinoita alkoi leimata epdvakaus. Erittdin vahvat voimat heilutte-
livat sitten Suomen valuutta- ja rahoituskehitystd runsaan vuosikym-
menen ajan.

Vuonna 1980 alkanut kansainvélinen suhdannetaantuma syveni
vuoden loppua kohden. Pédinvastoin kuin ensimmadisen 6ljykriisin jal-
keen kansainvélinen talouspolititkka pysyi tdmén Oljykriisin jalkeen
kiredna, osin Englannin Margaret Thatcherin ja Yhdysvaltain Ronald
Reaganin markkinahenkisen ja inflaation vastaisen polititkan vuoksi.
Tosin useissa maissa, mm. Yhdysvalloissa, inflaatio kiihtyi toisen 6l-
jykriisin aikana nopeammaksi kuin ensimmadisen aikana. Dollari vah-
vistui tiukan polititkan vuoksi voimakkaasti, mikéd alkoi sekoittaa en-
nusteita.

Kansainvélinen korkotaso nousi korkeaksi erityisesti juuri Yhdys-
valloissa. Saksan pitkédaikainen korkokin nousi yli 11 prosenttiin ja oli
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reaalisena jopa vdhin korkeampi kuin raskas korkotaso vuosikymmen
myOhemmin (kuviot 48 ja 49). Suomi viltti sddnndstelynsd turvin
1980-luvun alkupuolen pahimmat kansainvéliset reaalikorot. Tosin
Suomenkin pitkd korko oli nimellisesti 13 prosentin tuntumassa, ja
vuosikymmenen puolivélid kohti reaalikorot nousivat inflaation vai-
mentuessa.

Kuvio 48. Kolmen kuukauden korko Y hdysvalloissa
ja Saksassa
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Léhde: Reuters.

Suomen talous kasvoi vuonna 1980 noin 5 %, mutta seuraavana
vuonna kasvu jii yhteen prosenttiin. Taantuman aikana talouden tasa-
painottomuudet jdivit odotettua pienemmiksi. Menneen vuosikymme-
nen lama ja toinen 0ljykriisi sekd sen tuoma tunne Opecin kiristysot-
teesta johtivat vahvaan kasvupessimismiin. Suomen Pankin joissakin
ennusteissa paddyttiin nikemykseen, jonka mukaan talouskasvu py-
sdhtyisi parin vuoden ajaksi. Osin puhuttiin jopa, etti oli siirrytty py-
syvadn nollakasvun kauteen. Ennustettiin lisdksi, ettei pitkén aikavélin
kehitys etene kohti tyydyttdvad inflaation, vaihtotaseen ja tyottomyy-
den yhdistelmaa.

Vastoin pessimistisid arvioita Suomen talous kasvoi vuodesta 1982
aina vuoteen 1987 pédosin tasaista 2—3 prosentin vauhtia. Tuottavuus-
kehitys oli kansainvilisesti katsoen vuosikymmenen alun jidlkeen hy-
vd. Vuosikymmen oli siten reaalikasvun kannalta hyvin vakaa ldhes
sen loppuvuosiin saakka.
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Kuvio 49. Valtion 10 vuoden obligaatiokorko
reaalisena (kuluttajahinnoin)
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Léhde: Reuters.

Oljyn hinnan rajun nousun myéti kuluttajahintainflaatio kiihtyi Suo-
messa vuonna 1980 hetkeksi 13—14 prosenttiin, mutta jo vuoden 1981
alusta lidhtien inflaatio vaimeni vastoin odotuksia nopeasti. Pdinvas-
toin kuin ensimmaisessd 0ljykriisissd, Suomen inflaatio ei nyt nopeu-
tunut sanottavasti kilpailijoiden inflaatiota pahemmaksi (kuvio 50).
Inflaatiovauhti hidastui tasaisesti niin, ettd vuosikymmenen puoliva-
lissd oltiin jo alle 5 prosentin vauhdin ja samalla myos alle EY:n in-
flaatiovauhdin. Vaihtosuhteen heikkenemisestd johtuva ostovoiman
menetys jdi Suomessa pienemmadksi kuin teollisuusmaissa yleensa.
Vaihtosuhdeongelma keskittyi yksinomaan iddnkauppaan. Idankauppa
kasvoi sitten nopeasti sovittujen lisdtoimitusten johdosta. Tulonjako
muuttui yritysten hyviksi, ja kannattavuus oli monella alalla l&helld
huipputasoa.
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Kuvio 50. I nflaatio suurissa maissa
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Lahteet: OECD ja Eurostat.

Oljyn hinta ja investointien kiihtyminen johtivat vuonna 1980 vaihto-
taseen vajaukseen, joka oli runsaat 3 % BKT:std. Vuonna 1981 vaihto-
taseen alijadmain odotettiin lisdéntyvan. Kuitenkin seuraavina vuosina
ulkomainen velkaantuminen pysyi tyydyttivanéd; Suomen ulkomainen
nettovelka vaihteli 15—20 prosentissa suhteessa BKT:hen.

Talletusten ja luottojen kasvu jatkui vuosikymmenen alkupuolella
suunnilleen 15 prosentin vauhtia, eli reaalisesti rahoituskasvu voimis-
tui selvisti inflaation hidastuessa. Kotitalouksienkin maksuvalmius ja
velkaantuneisuus alkoivat hiljalleen kasvaa. Tami koettiin osin on-
gelmaksi, silld arvioitiin, ettd runsas likviditeetti kotitalous- ja yritys-
sektoreissa sekd yrityssektorin selvidsti alentunut velkaantumisaste
vaikeuttavat talouden hallintaa. Rahoitusmarkkinoiden kevenemisen
myoOtd pankkien ottolainauksen kasvun arvioitiin sdilyvdn nopeana.
Talletuksia lisési tarjontapuolelta pankkien vilinen luottokilpailu.

Valtiontalouteen oli kertymidssd huomattava rahoitusylijaama. Val-
tion suuri pddomantuonti johti valuuttavarannon kasvuun ja kotimais-
ten rahoitusmarkkinoiden kevenemiseen. Lisdksi vuonna 1982 toteu-
tuva 1,5 mrd. markan suuruinen erilaisten suhdannevarausten purka-
minen kevensi rahoitusmarkkinoita.
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3.4 Periaatteellinen keskustelu raha- ja
valuuttapolitiikasta

Thatcherin ja Reaganin sekd Yhdysvaltain keskuspankin padjohtajan
Paul Volckerin kova markkinahenkinen politiikka aikaansai paljon
talouspoliittista keskustelua 1980-luvun alussa. Volckerin erikoinen
rahan miirda korostava polititkka johti erittdin korkeisiin korkoihin
sekd Yhdysvalloissa ettd muualla ja aiheutti osaltaan pahiten Latina-
laista Amerikkaa koskettaneen rahoituskriisin. Toisaalta tiukka poli-
tiikka keskeisend tekijdna johti myds globaalin inflaation ratkaisevaan
vaimenemiseen 1980-luvulla.

Suomen Pankin linjauksiin tdmé kovan valuutan politiikka ei pal-
jonkaan vaikuttanut. Suomessa elettiin sddannostelyn suojassa, eikd
erityistd korkosokkia koettu. Sddnnostellyt suomalaiset pankit valttivét
myos kansainvélisen velkakriisin, josta pankkijdrjestelmd monissa
maissa kdrsi. Suomen Pankissa keskusteltiin varsinkin aktiivisemman
valuuttakurssipolitiikan kéytostd. Menneiden vuosikymmenten poli-
tiikkkaa suurine devalvaatioineen arvosteltiin. Devalvaatiot lisdsivit
inflaatiota ja voimistivat suhdannevaihteluita vaikuttamatta kovin pal-
jon pitkdn aikavilin kasvuun. Téllaisen polititkan ei katsottu auttavan
sen paremmin tyollisyys- kuin kilpailukykyongelmaakaan. Kymme-
nen vuoden devalvaatiosykleistd tulonjaon vaihteluineen piti paésta
irti.

Raha- ja valuuttapolitiikan suunnittelussa korostettiin kehityksen
vakauttamista. Juuri tdssd tarkoituksessa oli esilld aktiivisen valuutta-
kurssipolitiikan mahdollisuus. Sitdhdn oli jo vuosikymmenen vaih-
teessa toteutettu valuuttakurssia heikentden ja vahvistaen. Eri sekto-
reiden tulo-osuuksien heilahteluja vaimentamalla olisi mahdollista
vihentdd kansantalouden inflaatiotaipumusta. Molempiin suuntiin
joustava valuuttakurssipolitiikka olisi analyyttisesti selvépiirteisin
keino tdmén toteuttamiseksi. Politiikka saattaisi edellyttdd tuntuvia
kurssien muutoksia kumpaankin suuntaan, mikéli ulkomaiset hintahii-
ridt ovat suuria. Voimakas litkkuminen revalvaation suuntaan synnyt-
tdisi vastustusta etenkin vientiteollisuudessa. Devalvaatiot olisivat
mahdollisia, kunhan huolehdittaisiin siitd, ettd keskim&érin liikutaan
saman verran myos vastakkaiseen suuntaan.

Sddnnostely jatkui laajana, ja sen toteutuksesta keskusteltiin.
Sadnndstelyn tavoitteita ei ollut varsinaisesti asetettu, ne olivat epa-
selviat ja muuttuneet hiljalleen. Aikaisemmin sdénndstelyssd olivat
painaneet enemmaén teollisuus- ja rakennepoliittiset ndkokohdat. Edel-
lisind vuosina enemmaén painoarvoa olivat saaneet yritysten kokonais-
rahoitukseen ja koko talouden likviditeetin sédételyyn liittyvit néko-
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kohdat. Lyhytaikaisten rahoitusluottojen sééntely perustui 1dhinné ra-
hoituksen kéyttotarkoituksen ajatukseen ja sisilsi selvid elinkeinopo-
liittisia tavoitteita. Ulkomaankauppaa harjoittavilla yrityksilld oli ly-
hytaikaisissa pddomanliikkeissdén melkoinen toiminnan vara, kun taas
yksityisten kansalaisten maksuliikettd ulkomaille rajoitettiin monen-
laisin yksityiskohtaisin sd&nnoksin.

Saddnnostelyd koskeva keskustelu oli yhd varsin teoreettista. Jos
valuuttakurssit ovat joustavia, rahapolitiilkan itsendisyys sdilyy pe-
riaatteessa, eikd valuutansdannostelyd tarvita. Kiinteiden valuuttakurs-
sien vallitessa rahapolitiikan itsendisyys heikkenee, koska ulkomaiset
tekijét johtavat pddomanliikkeisiin. Viranomaiset eivét ole toistaiseksi
aktiivisesti myotivaikuttaneet markkinoiden kehittdmiseen, mutta
muutoksia ei ole my0skiin jarrutettu.

Teoreettisena vaihtoehtona keskusteltiin lupiin perustuvan maaral-
lisen sddnnostelyn korvaamisesta joiltakin osin kustannusrasitteilla.
Rahoituksen sdédntelyssi saatettaisiin hyddyntdd hintatietoisuutta. Kei-
noja olisivat padomanliikkeisiin sidotut talletusvelvollisuudet, joista
seuraisi pddomantuojalle kustannus tai tuki, sekd pddomantuontiin liit-
tyvét verot ja maksut. Maksujen kiyttd olisi edellyttdnyt huolellista
valmistelutyota tillaiset maksut kieltdvien kansainvélisten sopimusten
vuoksi. Tdméntapaiset ajatukset jdivat irrallisiksi. Varsinaista valmis-

seksi ei koskaan tehty.

3.5 Talouden kehitys ja rahapolitiikka
1980-luvun alussa

Rahapolitiikka oli suhteellisen kiredd vuonna 1980. Kassavarantotalle-
tusten kerddamistd jatkettiin, samoin talletustodistusten myyntejad ja
yritysten investointitalletusten keradmisti, mistd syystd pankkien kes-
kuspankkivelka lisddntyi huomattavasti. Peruskorkoisia kiintidita toi-
saalta nostettiin. Isoja ratkaisuja olivat vuoden 1980 alkupuolella tehty
revalvaatio ja peruskoron korotus, ja lisdrevalvoinnista keskusteltiin.
Revalvaation jilkeen valuuttamarkkinat olivat loppuvuoden rauhalli-
set.

Vuoden 1981 tavoitteellisessa rahoitustaseessa pyrittiin rajoitta-
maan vaihtotaseen alijiimén kasvu ja turvaamaan Suomen Pankin
maksuvalmius. Tavoitteeksi otettiin vaihdettavan varannon sdilyminen
samalla tasolla kuin vuoden 1980 lopussa. Varannon huomattava suu-
ruus loisi tilaa elvyttiville toimenpiteille taantumavaiheessa. Kansan-
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talouden kehityksen katsottiin johtavan helposti devalvaatio-odotusten
syntymiseen.

Vuonna 1981 kehitys jatkui kuitenkin rauhallisena. Kevéastd 1981
kevadseen 1982 rahapolitiikka oli tietoisesti elvyttavéa, vaikka margi-
naalikorko pidettiinkin selvésti pankkien antolainauskoron yldpuolel-
la. Valuuttakurssi-indeksi ja peruskorko pidettiin muuttumattomina.
Kevaiilld 1981 alettiin vapauttaa kassavarantotalletuksia ja alennettiin
paivéluottokorkoa.

Vuoden 1981 lopulla tehtiin rahoitustase vuodeksi 1982. Se perus-
tui normaaliin ennusteeseen. Heikkeneva hintakilpailukyky oli muo-
dostumassa uhaksi talouden pitkén aikavélin kehitykselle. Vaikka ko-
timaisen inflaation arvioitiin vaimenevan lievésti vuoden 1982 loppu-
puolelle asti, kansainvilisen inflaation nopea hidastuminen huonontai-
si kilpailuasemaa. Teollisuuden kilpailukyky ei ndyttényt heikkenevén
niin paljon, ettd markan ulkoista arvoa olisi ollut syyti alentaa. Ly-
hyelld aikavélilli nopeimmin vaikeutuva ongelma on tydttomyyden
kasvu. Valtion pddomantuonti sekd suhdannetalletusten vapauttaminen
olivat luomassa huomattavan likviditeettivéljyyden.

Politiikan tavoitteeksi néhtiin se, ettd tulosopimuksen indeksieh-
don laukeaminen estyisi marraskuussa 1982. Vilittomid kustannus-
paineita lievennettiin alentamalla korkoja. Peruskorko laskettiin 9,25
prosentista 8,25 prosenttiin kesdkuun alusta 1982. Reaalikorot nousi-
vat inflaation hidastuessa. Kassavarantosopimusta tdydennettiin tou-
kokuussa 1982. Talletusvelvoitteen enimméisméérd suureni 5 prosen-
tista 8 prosenttiin ja kuukausittainen enimméiiskorotus 0,4 prosentti-
yksikostd 0,6 prosenttiyksikkoon. Korko nousi 0,25 prosenttiyksikon
padhdn peruskorosta. Kuitenkin varantovelvoitetta suurennettiin vain
kerran vuonna 1982.

Keviédlla 1982 ndkymit heikkenivdt. Kansainvilisen taantuman
pitkittyminen ja iddnviennin kasvupotentiaalin ehtyminen néyttivit
johtavan Suomessa arvioitua vakavampaan tyottomyysongelmaan.
Jatkuva ja mairatietoinen inflaation vastustaminen ulkomailla merkit-
si, ettd Suomen kilpailukyky uhkasi edelleen heikentyé. Tulosopimuk-
set kasasivat paineita vuodeksi 1983. Vaihtotaseen ylijadmi yhdisty-
neend valtion mittavaan ulkomaisen pddoman tuontiin ja suhdanneva-
rausten purkaminen ndyttivdat aiheuttavan likviditeetin voimakkaan
lisddantymisen. Taantuman pitkittyessé ei runsasta likviditeettid pidetty
kuitenkaan heti kovin vakavana ongelmana.

Kansainvélinen kauppa ja tuotanto vaimenivat vuoden 1982 jélki-
puoliskolla ennustettua enemmaén kehitysmaiden velkaongelman seu-
rauksena. Inflaatio hidastui odotettua nopeammin. Yhdysvaltain ra-
kenteellinen budjettiongelma piti ylld korkeaa korkotasoa. Yhdysval-
loissa rahapolitiikkaa oli kuitenkin jo selvésti kevennetty. Inflaation
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hidastuminen, jota 6ljyn hinnan lasku tuki, paransi teollisuusmaiden
edellytyksid piistid suhdannenousuun. Linsivienti oli elpymissi. Ol-
jyn hinnan aleneminen aiheutti painetta Neuvostoliiton kaupan yli-
jaaméiidn. Kokonaistuotannon kasvun arvioitiin nopeutuvan vuoden
1983 noin 2 prosentista 4 prosenttiin seuravana vuonna.

Tyo6ehtosopimuksissa sovellettiin indeksikynnystd. Vuonna 1981
indeksikynnys ylitettiin vdhidn. Vuonna 1982 kuluttajahinnat nousivat
7,6 %, mutta vaihtosuhteen heikkeneminen melkein hévitti indeksi-
kynnyksen ylityksen. Metséteollisuuden tuotanto supistui 6 %. Hinto-
jen nousun vaimenemisessa oltiin melkein OECD:n tasolla. Tyotto-
myys oli kasvamassa enimmilldén noin 7 prosenttiin. Yleison rahoi-
tusasema pysyi kevyend. Keskuspankkipolitiikan kannalta keskeisim-
pid ongelmia olivat Neuvostoliiton-kaupan epitasapaino, vaihdettavan
varannon riittavyys ja inflaatio.

3.6 Valuuttapolitiikka vuonna 1982

Kotimaiset valuuttamarkkinat olivat vuosina 19801981 varsin rauhal-
liset. Huhtikuussa 1980 vapautettu valuuttatermiinisopimusten hin-
noittelu el muuttanut parina ensimmaéisend vuonna paljonkaan yritys-
ten ja pankkien toimintaa ndilld markkinoilla. Merkittdvind tekijana
tdssd oli kotimaisten rahamarkkinoiden toiminnan heikkous. Selkeitd
korkoja ei ollut. Osin timé johtui siitd, ettd keskuspankkirahoituksen
marginaalikorot olivat eri pankeille erilaiset. Pankkien véliset markki-
nat eivit muutenkaan erityisemmin toimineet. Osa yrityksisté ei ilmei-
sesti vield kunnolla edes tuntenut termiinimarkkinoita. Alkuvaiheessa
termiinimarkkinoilla toimivat ldhinnd iddnkauppaa harjoittaneet yri-
tykset, jotka myivét termiiniehdoilla ruplansa pankeille ja pankit sitten
Suomen Pankille.

Suomen Pankin valuuttatilanne sdilyi ongelmallisena. Jokseenkin
koko vaihdettava varanto oli ollut edellisissd, vuoden 1978 varanto-
ongelmissa lainattua rahaa. Varantoa varten otetut velat yksityispan-
keille ja IMF:lle oli pddosin maksettu, mutta vaihdettava varanto oli
edelleen hyvin pieni 1980-luvun alkuvuosina. Suomen Pankin ulko-
mainen nettoasema oli vahvistunut vuoden 1978 nollan pinnasta noin
4 prosenttiin BKT:std vuosikymmenen vaihteessa, mutta heikkeni taas
1980-luvun alkuvuosina. Erityisen heikosti kehittyi vaihdettava va-
luuttavaranto. Neuvostoliiton clearingsaldo puolestaan paisui yli
dyrdittensd, ja vuoden 1982 puolivilissa clearingsaaminen oli suurem-
pi kuin vaihdettava varanto. Suuri ruplien méari ei auttanut vapaiden
valuuttojen ongelmissa vield vuonna 1982. Seuraavana vuonna aloitet-
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tiin kuitenkin Neuvostoliiton kanssa 6ljyn vélityskaupat, joilla tosi-
asiassa muutettiin sidottua saldoa vaihdettavaksi varannoksi.

Vuodesta 1973 alkaen oli tehty luotonvaraussopimuksia kansain-
vélisten pankkikonsortioiden kanssa. Nostettuja varantoluottoja pidet-
tiin 1980-luvun alussa valuuttavarannossa normaaleinakin aikoina.
Kolmen kuukauden tuontimaksut kattavaa valuuttavarantoa pidettiin
kansainvélisissd vertailuissa riittdvénid. Suomen Pankin vaihdettava
varanto vastasi yleensd vain 1-2 kuukauden ldnsituontia. Varauksia
oli 1980-luvun alkupuolella kaytettivissd paljon, 1 500 milj. dollaria,
miké vastasi parin kuukauden ldnsituontia. Néistd kéytettiinkin vuon-
na 1982 ldhes puolet. Vield vuoden 1983 lopulla nostettuina oli 350
milj. dollaria, miké kattoi syksyn ongelmien aikana yli puolet vaihdet-
tavasta varannosta. Toisaalta epdiltiin, ettd varausten olemassaolo ai-
heutti vain pehmeyttd rahapolitiikkaan. Varaussopimukset olivat li-
sdksi aika kalliita.

Suomen ulkomainen hintakilpailukyky oli hiljalleen rapautunut.
Silti valuuttakurssin taso katsottiin yhd kohtuulliseksi. Sikéli kuin
avoimen sektorin hintakilpailukyky saataisiin tulevaisuudessa pysy-
méin tyydyttdvind, markan ulkoisen arvon muuttamiseen ei katsottu
olevan 1980-luvun alussa tarvetta edes siiné tapauksessa, ettd Ruotsin
kruunu devalvoitaisiin. Ruotsin tiedettiin olevan jonkin verran ongel-
missa, mutta Suomen Pankissa uskottiin, ettd Pohjoismaat pitivit kiin-
tedt kurssinsa. Ruotsi oli devalvoinut syyskuussa 1981 ilman, ettd se
aiheutti ongelmia markan kannalta. Ruotsissa oli korkoa laskettu al-
kuvuonna 1982, ja lisdksi valuuttavarantoa oli paljon.

Kotimaisilla valuuttamarkkinoilla ilmeni kuitenkin epdvakautta
kevéadlld 1982. Suomen Pankin vaihdettava ulkomainen nettosaaminen
supistui maaliskuusta ldhtien syksyé kohti. Arvioitiin, ettd pelkéstddn
ulkomaankaupan maksuaikojen ja muun lyhytaikaisen pddoman jousto
oli noin 5 mrd. markkaa, mikd oli enemmaén kuin vaihdettava varanto.
Syksylléd nostettiin varantoluottoja. Syyskuussa ja lokakuun alussa va-
luuttavaranto pieneni melkein kolmanneksella.

Suomen Pankin johtokunta reagoi tilanteeseen 6.10. devalvoimalla
markkaa vaihtelurajojen sisélld noin 4 %, eli valuuttainterventiotaso
siirrettiin vahvan rajan ldheltd heikon rajan ldhelle. Téll4 johtokunta
halusi lopettaa kurssispekulaation ja katsoi muutoksen riittivén siihen.

Ruotsi devalvoi kuitenkin heti perdan 8.10. perdti 16 %. Se oli
aggressiivinen devalvaatio ja yllattdva. Devalvaatio oli Ruotsin uuden
valtiovarainministerin Feldtin kolmanneksi tieksi kutsutun politiikan
avaus. Tie kulki inflaatiopolitiikan ja tyottomyyspolitiikan valilta.
Kaiken kaikkiaan Ruotsi devalvoi voimakkaasti 1980-luvun alussa,
mutta ei padssyt erityisen myoOnteiseen kehitykseen. Devalvaatioiden
taustana olikin paljolti Ruotsin tuotteiden sodanjélkeisen vahvan ima-
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gon viistdmiton rapautuminen. Vield 1970-luvulla katsottiin, ettd mo-
nilla Ruotsin metalliteollisuuden tuotteilla oli kymmenien prosenttien
imagolisé: ruotsalaisesta terdksestd tehdystéd tyokalusta maksettiin sel-
visti enemmén kuin kilpailijjoiden tuotteista. Samahan péti saksa-
laisiinkin tuotteisiin.

Suomen markka joutui heti Ruotsin ratkaisun jdlkeen kovaan pai-
neeseen. Kaikkien Pohjoismaiden valuutat heikkenivit tuossa vaihees-
sa (kuvio 51). Spekuloijat halusivat johtokunnan alkutarjoukselle jat-
koa. Suomen Pankissa puhuttiin osin vilttiméattomyydesti tehdd de-
valvaatiosta niin iso, ettd kurssista tulisi uskottava. Lopulta
11.10.1982 paddyttiin niinkin pieneen kuin vajaan 6 prosentin valuut-
taindeksin heikentdmiseen. Vaihtelualueen rajojen siirto oli hiukan
suurempi, ja samalla putki kavennettiin 6 prosentista 4,5 prosenttiin.
Vahvempaa rajaa devalvoitiin noin 8,1 % ja heikompaa laitaa noin
6,7 %. Kaikkiaan markka heikkeni 9,5 % lokakuussa. Se oli ekono-
misteille yllatys, silld tilanne ei tuntunut vaativan sité.

Kuvio 51. Saksan markan kurssi Pohjoismaissa

= Suomen markkaa Ruotsin kruunua ===Norjan kruunua ==Tanskan kruunua
Markka tai kruunu
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Léihde: Suomen Pankki.

Devalvaatioprosentin rajoittamiseksi ratkaisuun liitettiin yritysten ve-
rohelpotuksia. Asetettiin kahden kuukauden hintasulku. Valtion meno-
jen rahoittamiseksi Suomen Pankki mydnsi valtiolle 1,0 mrd. markan
lainan, joka nostettiin vuonna 1983.

Devalvaation jidlkeen jatkui epdvarmuus, mutta sitten valuuttaa
alkoi palata. Vaikka pddomaa tuli devalvaation jdlkeen hitaasti, tilanne
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ndytti jo kevadlla 1983 valoisalta. Markan devalvointia koskevia odo-
tuksia ei endd ollut. Suomen Pankin ulkomainen nettoasema parani
nopeasti melkoisista vaihtotaseen vajauksista huolimatta.

Koska devalvaatiot johtuivat spekulaatioista eivitkd talouden pe-
rusongelmista, ne olivat tuoneet hiukan perusteetonta hintakilpailuetua
Suomelle. Devalvaation arvioitiin lisddvdn kasvua noin prosentin,
pddasiassa vuonna 1984, mutta mallien mukaan inflaatio vei myontei-
set kilpailukykyvaikutukset 4-5 vuodessa. BKT:n arvioitiin kasvavan
3—-4 % ldhivuosina. Devalvaatiot paransivat yritysten kilpailukykyé ja
kannattavuutta, mutta samalla mydtavaikuttivat talouden etdidntymi-
seen kilpailijamaiden hidastuvan inflaatiokehityksen uralta ja vahvis-
tivat inflaatio-odotuksia. Inflaatio oli Suomen talouden keskeisin on-
gelma.

Devalvaation jélkeisissd suunnitelmissa ldhdettiin siitd, ettd kes-
kuspankkipolitiikan painopiste oli kohdistettava talouden pitkédn aika-
vélin tavoitteisiin. Tdmédn mukaisesti rahapolititkan yleislinjan olisi
oltava tiukka. Noususuhdanteessa inflaation hidastamisen kustannuk-
set olisivat vdhdisimmillddn. Talouden kasvavan likviditeetin katsot-
tiin johtavan jossakin vaiheessa vaihdettavan varannon voimakkaa-
seen supistumiseen. Lyhyen ajan ongelmaksi koettiin edelleen lansiva-
rannon niukkuus yritysten vihdisen padomantuontihalukkuuden vuok-
si. Vield kevailld 1983 nihtiin olevan mahdollisuuksia tarkastella jon-
kinasteisen revalvaation edellytyksid syksyllda mahdollisesti toteutetta-
van korkoratkaisun yhteydessd, mutta myohemmin samana vuonna
revalvaatiolle tai kurssitason liu'uttamiselle ei endd nahty edellytyksia.

3.7 Rahapolitiikka devalvaation jalkeen

Devalvaation jédlkeen rahapolitiikka jatkui melko elvyttivind. Koska
pddomaa palasi vain hitaasti, pankkien kustannukset kasvoivat liikaa,
ja niiden korkorasitusta kevennettiin vuodenvaihteessa. Péiviluotto-
korko oli vuoden 1983 alussa 11 %. Pankkien luotonanto oli kuitenkin
kithtyméssd. Asuntojen hinnat ja osakekurssit nousivat jyrkésti. Tilan-
teeseen reagoitiin kasvattamalla alkuvuodesta 1983 kassavarantovel-
voitetta ja nostamalla péivaluottokorkoa.

Luotonanto kiihtyi vuoden 1982 lopulta, miké tosin johtui paljolti
pankkien vilittimédn ulkomaisen rahoituksen kasvusta ja markkinoi-
den muutoksista, 1&hinnd harmaan rahan siirtymisestd pankkien tasei-
siin. Ulkomaan rahan méériisid luottoja nostettiin paljon, kun nostoja
oli ennen devalvaatiota jarrutettu. Pankkien luotot kasvoivat 18 %
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vuonna 1982. Kassavarantovelvoite, joka oli kesélld 1982 vield 3 %,
suurennettiin vuoden 1983 loppuun mennessi 4,7 prosenttiin.

Toukokuun 1983 alussa tehtiin merkittavid rahapoliittisia ratkaisu-
ja, jotka merkitsivdt varovaista mutta selvdd avausta kotimaisten kor-
kojen vapauttamisen suuntaan. Markkinoiden vapauttamista koskeva
ajattelu oli jossakin médrin toimenpiteiden taustalla, mutta ratkaisut
palvelivat kuitenkin ennen kaikkea suoria konkreettisia tarpeita.

Ensinndkin saatettiin pddtokseen talvella aloitettu siirtyminen yh-
tendiseen péivaluottokorkoon poistamalla lisdkorkoasteikot, eli margi-
naalikorko oli vastedes sama kuin paiviluottokorko. Pdiviluottokorko
nousi samalla 13 prosentista 15 prosenttiin. Koska keskuspankkirahoi-
tuksen mééra oli tuolloin suuri, pankkien kustannusrasitus kasvoi tun-
tuvasti.

Toisaalta tehtiin toimenpide, joka tuki melkoisesti pankkien kan-
nattavuutta. Pankkien antolainauskoron sddnnostelyd muutettiin siten,
ettd pankit saivat siirtdd antolainauskoron ylittdvélld markkinakorolla
ottamastaan rahoituksesta aiheutuvista nettokustannuksista 40 % edel-
leen luottoasiakkailleen. Muutoksella pyrittiin myds pitimééan edelli-
sind vuosina tasaisesti kasvaneesta, korkosddnnostelyn ulkopuolella
olleesta markkinarahasta suurempi osa pankkien taseissa. Jérjestel-
maiin liittyi kiintedkorkoisuuden piirre sikili, ettd kustannusten siirron
tuli koskea vain uusia lainoja, ja mm. asuntoluotot rajattiin korotusten
ulkopuolelle. Tdma merkitsi lyhytaikaisten luottojen korkojen tilapéis-
td nousua 2-3 prosenttiyksikolld. Lokakuussa 1983 kustannusten siir-
tomahdollisuus nostettiin 50 prosenttiin ja edelleen 60 prosenttiin
vuoden 1984 alusta.

Naillé ratkaisuilla tavoiteltiin siirtymistd kohti rahoituksen kysyn-
nén ja tarjonnan tasapainoa. Niilld korjattiin vinoutumaa, joka aiheutui
markkinakorkojen ja hallinnollisesti miédraytyvien korkojen suuresta
erosta. Naitd pyrkimyksid tuettiin myos korottamalla hallinnollista
korkokantaa 1.7.1983 alkaen yhdelld prosenttiyksikolld eli 9,5 pro-
senttiin. Markkinarahan mairéa ei voitu endd vahétella.

Alkusyksylld 1983 nédhtiin lievid péddasiassa ulkomailta 14ht6isin
olleita markkaa vastaan suuntautuneita valuuttaspekulaatioita, joiden
vuoksi pédivdkorko nostettiin 18 prosenttiin. Ulkomaisilla pankeilla ja
yrityksilld olikin vuoteen 1983 saakka lievésti markan vastainen ter-
miinipositio. Spekulaatio jéi tilapdiseksi, ja pédiviakorkoa alennettiin.
Vuoden 1984 alusta pdivikorko oli taas 17,5 prosentissa.

Syksylla 1983 selvitettiin my0s peruskorkoisten keskuspankkiluot-
tokiintididen asemaa. Postipankki ja ulkomaalaispankit olivat olleet
ilman kiintioitd. Nyt pédddyttiin sithen, ettd peruskorkoiset kiintiot
poistettiin kaikilta pankeilta vuoden 1984 alusta. Samalla paittyi pe-
ruskoron pitkd historia keskuspankkirahoituksen korkona. Keskus-
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pankkirahoitus hoidettiin pdivdluotoilla tai -talletuksilla. Niiden mééra
muodosti pankeille melkoisen korkoriskin, erityisesti spekulaatioiden
sattuessa. Markkinarahan kustannusten siirtoa koskevan kaavan laa-
jentamista suunniteltiin my0ds péivéluottojen kustannuksiin. Liiallisen
keskuspankkivelkaantumisen hillitsemiseksi kéytettiin maksuvalmiu-
den seurantarajoja.

Peruskoron nostamisen jédlkeen luottokorot ylittivét inflaation, ja
ensi kerran pitkiin aikoihin korkeakorkoisimmat talletustilit antoivat
tallettajille pienen reaalituoton. Tulevaisuudessakin oli tarkoitus pai-
nottaa yleisen korkotason merkitystd. Yrityssektori oli siirtyméssi laa-
jasti jo suhteellisen markkinakeskeiseen korkojirjestelmddn. Sen si-
jaan kotitaloudet niyttivit sdilyvidn sdddeltyjen korkojen maailmassa
erityisesti talletusten ja niiden korkojen verottomuuden vuoksi.

Korkopolititkan kayttéon koettiin yhé liittyvan ristiriitaisuuksia.
Peruskoron nosto sdédnnostelyn oloissa ei vihentinyt sanottavasti ky-
syntdd, vaan varat vain kohdentuivat jossakin méérin uudelleen. Ko-
ron nousun mahdollistama rahoituksen tarjonnan lisdys saattoi jopa
johtaa ekspansiiviseen nettovaikutukseen. Koron nosto paransi myos
pankkien kannattavuutta ja lisdsi sitdkin kautta helposti luottojen tar-
jontaa. Juuri tdllaisia piirteitd ndhtiin vuoden 1983 ja sen jdlkeisessa
kehityksessd. Keskuspankkirahoituksen ehtojen kiristdminen ei johta-
nut luottojen kasvun hidastumiseen, ja rahapolitiikan kireyden aste oli
varmaan yliarvioitu. Samalla osoittautui, ettd politiikkan ekspansiiviset
reaali- ja hintavaikutukset oli aliarvioitu.

Noihin aikoihin rahoitusmarkkinoiden muuttamista koskeva kes-
kustelu oli joka tapauksessa aiheuttanut sen, ainakin Suomen Pankin
sisdlld, ettd perinteistd sddnndstelyjarjestelmaa ei pidetty ainoana vaih-
toehtona. Toisaalta vapaisiin rahoitusmarkkinoihin néhtiin olevan vie-
13 pitkd matka, eikd ollut itsestddn selvéd, oliko niiden toteutuminen
mahdollista tai edes toivottavaa. Vaikka kevadlld 1983 toteutetut muu-
tokset merkitsivdat vaatimatonta muutosta korkojérjestelmaissd, niitéd
pidettiin avauksena korkotason merkityksen korostamiseen. Reaali-
korkoa ja luottoekspansion rajoittamista alettiin painottaa. Samalla
muutosten tavoitteenasettelussa alkoivat suhdannesditelyn ohella ko-
rostua rakenteelliset ratkaisut.
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3.8 Rahamarkkinoiden kehitys
1980-luvun alkuvuosina

Vield 1980-luvun alkuvuosina Suomen Pankissakin rakenneltiin pal-
jon erilaisia rahamarkkinoiden tilaa kuvaavia indikaattoreita. Eniten
aikaa oli kdytetty rahoituksen saatavuutta kuvaavien indikaattoreiden
kehittdmiseen. Tdma tyd oli tarpeen, koska rahamarkkinakorkoja ei
ollut, eika siis ollut oikein johdonmukaista késitystd rahamarkkinoiden
kireydestd. Valuuttatermiinisopimuksista saadut korotkin koettiin epa-
varmoiksi. Luottojen liikakysynnén tai -tarjonnan asteesta ei ollut tie-
toa, ja oli kéytettdvd useita indikaattoreita: keskuspankkiluoton raja-
kustannuksia tai kokonaiskustannuksia, prosentteina tai markkoina
jne. Raha-aggregaatteja kiytettiin edelleen varsin véhin. Liséksi ra-
kenneltiin likviditeetti-, varallisuus-, velkaantuneisuus- ja omarahoi-
tusindikaattoreita. Nditd tehtiin vield erikseen yrityksille, kotitalouksil-
le ym. kansantalouden eri sektoreille.

Lisdédntyvésti arvioitiin ja arvosteltiin kotimaisten rahoitusmarkki-
noiden toimintaa. Luottojen kdyton tehokkuutta kritisoitiin, mutta toi-
saalta tehokkuus ei kaikissa suhteissa vélttimétti ollut juuri huonompi
kuin muualla. Rahoittajat suosivat kasvavia yrityksid ja asuntotuotan-
toa. Rahoituslaitokset kayttivit laajasti yritystutkimuksia. Rahoituksen
vilitys oli suosinut investoivia talousyksikoitd kuluttajien kustannuk-
sella. Korkotietoisuutta oli ollut vdhdn. Vuosikymmenien mittaan oli
syntynyt tietynlainen sddnnosteltyjen markkinoiden tasapaino, jossa
inflaation, verotuskohtelun ja matalien korkojen vaikutuksiin oli jo-
tenkin sopeuduttu. Oli arvioitavissa, ettd merkittivd muutos joiltakin
osin voisi muuttaa laajasti koko jarjestelmén.

Kotimaisten rahamarkkinoiden ratkaiseva muutos alkoi hiljalleen
markkinavetoisesti 1980-luvun alussa. Harmaat markkinat laajenivat.
Alettiin puhua markkinarahasta tai pankkien erityisottolainauksesta
(kuvio 52). Harmaata rahaa kertyi pankkien, valtaosin liikepankkien,
taseisiin, tosin erddn “muut velat”, koska pankit pitivdt varat poissa
talletuseristd vélttddkseen kassavarantovelvoitteen. Miljardit kasvoivat
tasaisesti, ja niiden vastaerdni taseessa olivat 1&hinnd luotot. Valuutto-
jen termiinimarkkinat toimivat jo laajoina, joskin vield rauhallisina.
Niiden korot indikoivat markkinakehitystd ja epdilemattd my0s tehos-
tivat markkinakorkojérjestelmédn kehitystd. Pankit saivat laskea liik-
keeseen sijoitustodistuksia vuonna 1982, mutta koska sijoitustodistuk-
setkin olivat kassavarannon piirissd, niitd laskettiin liikkeelle hyvin
viahén. Rahoitusyhtiot laajenivat. Kierrdttimélld sopiva osa luotoista
rahoitusyhtididen kautta pankit saattoivat kiertdd luottojen keskikor-
kosditelya.
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Kuvio 52. Pankkien erityisottolainaus*
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Lédhde: Suomen Pankki.

Muutamat ulkomaiset pankit aloittivat toiminnan Suomessa. Vuonna
1982 niitd perustettiin kolme, ja niille annettiin osittain normaalit lii-
kepankkien oikeudet ja velvollisuudet, mutta ei kuitenkaan taysimaa-
rdistd keskuspankkirahoitusoikeutta. Ulkomaisilla pankeilla ei ollut
sivukonttoreita, eivitkd ne ylipdétiddn olleet kiinnostuneita henkilo-
asiakkaista eivitkd pienistd yrityksistdkddn. Ne hoitivat erillisid suuria
luottojérjestelyjd ja rahoittivat toimintansa enimmékseen markkinara-
halla.

Suomalaiset pankit perustivat vastaavasti useita tytirpankkeja ul-
komaille, 1&hinnd Lontooseen ja Luxemburgiin. T44lld ne yrittivét par-
jaté kovilla tukkumarkkinoilla, ja tulokset heiluivat yl6s ja alas. Pankit
pysyivét pienind, mutta ne mm. tekivat hiljalleen markkaa tunnetuksi
Euroopan markkinoilla. Ulkomainen toiminta oli epdilemattad tirkedd
my0s uusiin asioithin perehtymisen ja henkilokunnan kouluttamisen
kannalta. Tekninen muutos oli nopeaa, pankkitoiminta muuttui ATK-
pohjaiseksi ja pankkikortteja alkoi tulla kiyttoon. Tekniikalla oli suuri
merkitys markkinoiden nopeassa kehittymisessa.
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3.9 Neuvostoliiton clearingsaldon ongelma

Suomen vienti Neuvostoliittoon kasvoi litkaakin 1980-luvun alkuvuo-
sina. Neuvostoliiton clearingtili oli ollut Suomen Pankin velan puolel-
la heti toisen 6ljykriisin jdlkeen vuoden 1979 lopulta vuoden 1981 al-
kukuukausiin (kuvio 53). Sen jidlkeen Suomen Pankin clearingsaami-
nen alkoi kasvaa vauhdilla hyvin suureksi. Vuoden 1982 puolivilissa
se oli jo suurempi kuin vaihdettava varanto.

Idénkaupan clearingjéirjestelmai oli poliittinen ratkaisu ja sellaisena
Suomen Pankin vaikutusvallan ulkopuolella. Kasvavan saldon ongel-
maa ihmeteltiin ja seliteltiin mm. kansainvilisten jérjestojen edustajil-
le. Saldo oli sidottua valuuttaa: siithen ei liittynyt maksuvalmiusetua,
ei korkoa, ei inflaatiosuojaa ja siind oli kurssiriski. Sen muutoksilla oli
samat likviditeettivaikutukset kuin ldnsivarannon muutoksilla. Kohta-
laisesti ennakoidut vaihtelut eivit olleet iso ongelma, mutta suuret
vaihtelut saattoivat olla. Iddnkaupan tyo6llistimid talouden reaali-
resursseja kiytettiin varmaan tasaisesti, mutta epdvakaus kohdistui
rahoitusmarkkinoihin. Pddomanliikkeilldkin oli pitkét perinteet idén-
kaupassa, vaikka ne eivit sopineet ollenkaan clearingjirjestelmin pe-
rusideaan. Tuontiluotot olivat normaaleja maksuaikoja, ja vientien-
nakkoja oli jo vihennetty vastaamaan paremmin toimittajien rahoitus-
tarpeen ajoitusta.

Kuvio 53. Suomen ja Neuvostoliiton valinen
clearingtilin saldojaluottoraja

=|_uoton ylaraja Saldo, kk-keskiarvo ===Saldo, ml. erityistili ===Luoton alaraja
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Lédhde: Suomen Pankki.
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Suomen Pankin saaminen Gosbankilta meni reilusti yli luottorajan, ja
Suomen Pankki selvidsti subventoi iddnvientid korottomalla saldolla.
Jotta vienti ei véhenisi, valtio nosti Suomen ja Neuvostoliiton luottora-
jaa 2,2 mrd. markkaan. Osa saldosta siirrettiin vuoden 1982 lopulla
korolliselle tilille, jonka Neuvostoliitto maksoi vuonna 1984. Vuoden
1983 loppupuolella saldoa saatiin nopeasti ja merkittavésti supistetuk-
si Oljynvilityskaupoilla. Neuvostoliitto myi Libyaan aseita, ja Libya
maksoi 6ljylld, jonka Neuvostoliitto myi clearingkaupalla Suomelle ja
Suomi ldnsivaluutoilla maailmalle. Sopimukset ja rahat kiersivét kier-
roksen ja vaihtoivat muotoaan, mutta 6ljylaivat seilasivat suoraan Li-
byasta lanteen.

Suomen Pankilla oli liséksi termiinipositiossaan vuosina 1982—
1983 vield clearingtilid suurempi ruplasaaminen. Niin valtava avista-
ja termiiniruplapositio oli Suomen Pankille iso ongelma. Ter-
miinimarkkinoilla se oli ongelma my0s siksi, ettd rupla ei ollut vaih-
dettava valuutta vaan tdysin hallinnollinen raha, eiké silld ollut kun-
nollista korkorakennetta. Suomen Pankki oli hinnoitellut ruplatermii-
nit milloin mitenkin, ehké lahinnd SDR-korin korkojen mukaan. Suo-
men Pankki péadttikin lopettaa omalta osaltaan ruplatermiinisopimus-
ten teon toukokuussa 1983. Samojen ongelmien takia ruplan merkitys-
td valuuttapolitiikassa vihennettiin edelleen jattimaélla se pois Suomen
Pankin valuuttaindeksistd, kun indeksid uudistettiin vuoden 1984 alus-
ta.

Ruplaongelma oli niin suuri, ettd se ei jaddnyt endd pelkdstddn
Suomen Pankin iddnkaupan osaston huoleksi. Vuonna 1983 Suomen
Pankki ja valtiovarainministerio tekivdt yhteistyond selvityksen Neu-
vostoliiton-kaupan nékymistd vuoteen 1990. Tdmaé tehtiin uutta runko-
sopimusta koskevia neuvotteluja varten. Muistiossa laskeskeltiin 6ljyn
hinnan ja clearingtilin vaihtelujen todennékoistd suhdanneuraa ja
viennin ajoittamista. Siind késiteltiin iddnvientiin perustuvaa tuotantoa
laajemminkin ja harkittiin aiheeseen liittyvid tutkimusprojekteja.
Epdiltiin, onko tarkoituksenmukaista tukea pelkistdin yksille markki-
noille suuntautuvan tuotannon syntymistd. Erityisesti todettiin, ettd
olisi valtettdva pelkdstddn Neuvostoliiton-kauppaan erikoistuvien yri-
tysten ja hankkeiden kehittyminen. Luonteeltaan protektionistinen bi-
lateraalikauppa saattaa pitemmadlld aikavélilli aiheuttaa vadristymid
kansantalouden rakenteeseen. Muistio vuodatettiin jostakin nikyvisti
julkisuuteen ja selvitysty0 katsottiin parhaaksi lopettaa véhin &énin.
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3.10 Likviditeetin kasvu vuonna 1984

Kotimainen kysyntd oli kasvanut usean vuoden ajan vientiin ndhden
nopeasti. Riskit painottuivat odotettua voimakkaamman kotimaisen
kasvun ja hintakehityksen suuntaan. Sopimusperusteiset palkankoro-
tukset olivat suuria vuonna 1983. Hallitus oli asettanut 6 prosentin inf-
laatiotavoitteen. Inflaatiovauhti hidastui, mutta missdén vaiheessa ei
padsty kilpailijamaiden hintojen nousua hitaampaan inflaatioon. Fi-
nanssipolititkankin vaikutus oli kasvua tukeva vuonna 1983, vaikka
vihemméan kuin 1982. Vuonna 1983 porssikurssit olivat nousseet
66 % pitkén kurssilaman jélkeen, samoin asunnot kallistuivat nopeasti.
Vuoden 1984 aikana suhdannenousu jatkui Suomessa vientijohteisena.

Rahapolitiikalla ei onnistuttu vaimentamaan rahoituskasvua vuosi-
na 1982-1983. Vuonna 1983 rahapolitiikkaa kiristettiin merkittavasti.
Paivikorkoa nostettiin vuoden aikana 11,0 prosentista 17,5 prosenttiin
ja peruskorkoa prosenttiyksikolld 9,5 prosenttiin. Myos kassavaranto-
velvoitetta kiristettiin. Nimelliskorkojen nosto oli sitdkin merkitta-
vampéd, kun inflaatio oli vaimenemassa ja oli endd 6—7 prosentin seu-
duilla. Kun pankkien ottolainauksen keskikorko oli vdhédn yli 6 % ja
antolainauksen runsaat 10 %, oltiin molemmissa — asuntoluottokoron
verovidhennys huomioon ottaen — pddsemassd ensi kerran yli kymme-
neen vuoteen edes ldhelle reaalikorkojen maailmaa.

Kun syksylld 1983 esiintyi devalvaatiospekulaatioita ja pdiviluot-
tokorkoa nostettiin, maahan alkoi tulla vuoden lopulla pddomaa. Pii-
viluottokorko pidettiin edelleen korkeana vuonna 1984 luotonannon
kasvun ja kokonaiskysynnén hillitsemiseksi.

Rahapolitiikan kiristimiseen liittynyt pdivdakoron voimakas nosto
korosti hiljalleen syntynyttd kaksikorkojirjestelmdi. Vapaiden mark-
kinoiden talletus- ja luottokorot olivat ratkaisevasti korkeammat kuin
saannostellyt, peruskorkoon sidotut korot (kuvio 54). Tamé vahvisti
markkinoiden muutosta ja osaksi johti epéterveeseen rahoitusarbitraa-
siin markkinoiden vélilld. Kannatti lainata peruskorkoista rahaa — jos
onnistui saamaan — ja sijoittaa markkinarahaan. Pankit rakentelivat
rahoituspaketteja, joissa oli mukana sekd halpaa ettid kallista rahaa.
Korkojérjestelméd oli jo kestdmittoméssd, ldhimain sekasortoisessa
tilassa.
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Kuvio 54. Saannellyt ja vapaat kor ot
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Léihde: Suomen Pankki.

Rahoituskasvu jatkui voimakkaana. Korkojen nousu aikaansai nopeas-
ti vuoden 1984 alussa huomattavan koti- ja ulkomaisen markkamé&a-
rdisen sijoitustoiminnan. Vaikka pankkien ulkomainen lainanotto oli
saannostelyn piirissd ja rajoittui padasiassa ulkomaankaupan rahoitta-
miseen, siind oli kdyttdmattomid mahdollisuuksia. Pankkiluotot yksi-
tyiselle sektorille kasvoivat aivan liian nopeasti, ldhes 20 prosentin
vauhtia vuodesta 1983 alkaen. Rajusti kasvoivat nimenomaan liike-
pankkien luotot, jotka lisdantyivét ldhes 25 prosentin vauhtia. Sen si-
jaan paikallispankkien luotonantovauhti jopa hiljalleen vaimeni. Sdas-
topankeissa kasvu oli maltillisinta, vain suunnilleen puolet liikepank-
kien lukemista.

Liikepankkien luottojen muista poikkeava lisdys johtui ulkomaisen
rahoituksen nopeasti paisuvan kdyton ohella markkinarahan lisdykses-
td. Kummankin rahoituserdn maird moninkertaistui 1980-luvun alku-
puoliskolla. Liikepankeilla uusien rahoituserien miiré kasvoi vuonna
1984 jo 3040 prosenttiin luotoista ja koko pankkisektorillakin noin
viidennekseen. Perinteisen ottolainauksen kasvu jdi liikepankeissa
selvisti vdhdisemmadksi kuin luottojen kasvu. Pankkien markka-
antolainauksen arvioitiin kasvavan edelleen selvisti yli 10 prosentin
vauhtia vuosina 1984-1985.

Jatkuvana ongelmana 1980-luvun alkuvuosina oli pidetty valuutta-
varannon liian vihdistd médrad. Viimeisessa tavoitteellisessa rahoitus-
taseessa vuodeksi 1984 tima ongelma oli edelleen keskeisesti esillé.
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Kokonaisluotonannollekin oli asetettu tavoite. Luotonannon kasvun
hidastamisen tuli kohdistua ensisijaisesti kotimaiseen luotonantoon.
Rahoitustaselaskelmassa pankkiluottojen tavoiteltu kasvu asetettiin
lahes 5 prosenttiyksikkod pienemmaksi kuin ennusteessa. Kotimaisen
luotonannon kasvun vaimenemisen piti johtaa pddoman runsaampaan
tuontiin, miké oli tarpeen valuuttavarannon vahvistamiseksi. Pitkdai-
kaisen pddoman tuonti oli rahoitustaseessa miljardin suurempi kuin
ennusteessa. Suomen Pankin vaihdettavan varannon arvioitiin kasva-
van vuoden loppuun mennessé runsaaseen 9 mrd. markkaan. Vaihtota-
seen vajaus oli 4,5 mrd. markkaa, pitkdaikaista pddomaa oli tarkoitus
tuoda 4,3 mrd. markkaa ja lyhytaikaista 2,0 mrd. markkaa, jolloin va-
luuttavaranto kasvaisi 1,8 mrd. markkaa.

Rahamarkkinoiden kehitys poikkesi jo kevailld paddomanliikkeiden
vuoksi tuntuvasti rahoitustaseesta. Devalvaatiopainotteiset odotukset
olivat muuttuneet revalvaatiopainotteisiksi. Vuoden ensimmaisti puo-
liskoa koskeneet pitkdaikaisen pddoman tuonnin kriteerit olivat olleet
melko sallivat. Ulkomailta tulleen likviditeetin vuoksi liikepankkien
keskuspankkirahoitus oli endé vain noin puolet ennustetusta ja kustan-
nusrasitus oli pdivikoron noususta huolimatta tuntuvasti odotettua ke-
vyempi. Rahoitustaseen tarkistus tehtiin toukokuun alussa ja pdi-
omantuonnin kriteereitd kiristettiin. Tammi-maaliskuussa 1984 Suo-
men Pankki oli nostanut liu’uttaen markan arvoa putkessa yli prosen-
tilla. Suomen Pankin termiini-interventiot mukaan lukien pdédoman-
tuonti oli jo selvdsti suurempaa kuin koko vuodeksi oli ennustettu.

Loppujen lopuksi vuoden 1984 aikana ulkomaisen pddoman virta
Suomeen ylitti runsain mitoin kaikki odotukset. Pddomantuonnin péa-
syyt olivat ilmeisid — eli koti- ja ulkomaisten korkojen ero sekéd reval-
vaatiopainotteiset kurssiodotukset — mutta perinteisten kaavojen mu-
kaan nédiden vaikutuksen olisi pitinyt olla selvésti vdahdisempi. Vien-
nistd saatavien rahoitusluottojen ja terminointien summan kehitys
osoitti selvisti, ettd pdinvastoin kuin aikaisemmin normaalisti laskes-
keltiin, lyhytaikaisten kauppaluottojen kanta ei ollut endd saamispuo-
len suojaamisen yldraja. Erityisesti termiinimarkkinat laajenivat. Ti-
lauksia ja ndkopiirissd olevaa vientid terminoitiin ilmeisesti varsin
suurpiirteisesti.

Suomen Pankissa oli arvioitu ajoittain kansantalouden ulkomaista
spekulaatiovaraa sen pohjalta, kuinka paljon sddnnostellyissd péa-
omanliikkeissd oli todenndkodisesti jouston varaa. Yleensd arviot olivat
suurin piirtein pitdneen paikkansa. Nyt kuitenkin spekulaatiovarassa
ndytti olevan useiden kymmenien miljardien markkojen siirtyma. Va-
luuttavarannon muutoksina nékyva spekulaatiovara oli perinteisesti
johdettu péddasiassa kauppavirroista, mutta nyt valuuttakurssiodotukset
ja korko méérdsivat aivan selvésti pddomanliikkeet.
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Vasta tdsséd vaiheessa, neljan vuoden kuluttua, kévi tdysmaéraisesti
ilmi vuonna 1980 vapautetun valuuttatermiinikatteen vaikutus. Suo-
malaiset yritykset tekivdt vuonna 1984 termiinimarkkinoilla markan
ostoja ja vastaavasti ulkomaan valuuttojen myyntejd nettomadrdisesti
summan, joka vastasi noin viittd prosenttia sen vuoden BKT:std (ku-
vio 55). Lisidksi ulkomaalaiset hankkivat markkoja noin viidenneksen
tastd. Suomen Pankki osti vastaavat valuutat omaan termiinipositioon-
sa. Nyt viimeistddn oivallettiin, ettd jos keskuspankki antaa kiin-
tedkurssijarjestelmassd yrityksille laajat suojautumismahdollisuudet,
se itse joutuu merkittavéksi kurssiriskien takuulaitokseksi.

Kuvio 55. Markan valuuttater miinimarkkinat
Kauppa markkaa vastaan nékyy kdyrén nousuna.
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Lédhde: Suomen Pankki.

Kun pari vuotta aikaisemmin oli perinteisen arviointitavan mukaan
spekulaatiovaraksi saatu 5 mrd. markkaa, nyt arvio nostettiin kym-
menkertaiseksi. Siirtymapotentiaalin arvioitiin edelleen jédévan alle 50
mrd. markan, mutta jopa sitd suurempikin siirtymé voisi olla mahdol-
linen ainakin kevyen kotimaisen likviditeetin tilanteessa. Léhes tiy-
dellinen valuutta-aseman siirtymé on ilmeisesti mahdollinen muuta-
massa kuukaudessa.

Uutta oli myds voimakas ulkomaisen velan kasvu markkavaatei-
den kautta vuonna 1984. Paljolti kyseessd olivat ulkomaalaisten ter-
miinimarkkinoilta ostamat markkapositiot. Ndmé olivat osin kyseen-
alaisia termiinimarkkinoista annettujen miirdysten mukaan; suoma-
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laisten pankkien olisi pitdnyt edellyttdd ulkomaisilta vastapuolilta
markkariskin ndyttd. Kuitenkin ulkomaalaiset olivat alkaneet ostaa
runsaasti Suomesta myods markkamdéraisid obligaatioita, jotka valuut-
tamddrdysten mukaan olivat vapaasti ostettavissa. Ulkomaiset mark-
kavelat pankkien taseissa kolminkertaistuivat. Myos markan kayttd
Suomen ulkomaankaupassa oli kaksin-kolminkertaistunut 1970-luvun
5 prosentin tasoilta.

Markan kansainvéliset markkinat olivat kuitenkin yhé suppeat ja
epatdydelliset. Ne olivat paljon pienemmét kuin Ruotsin ja Tanskan
kruunun kansainvéliset markkinat. Toiminta keskittyi harvalukuisiin,
ldhinnd pohjoismaisiin pankkeihin, mutta vélilld jokin saksalainenkin
tai muukin pankki oli aktiivinen. Aktiivisuus vaihteli osin Suomen
tilanteen mukaan, mutta my0s siksi, ettd Suomea seurattiin silloin, kun
muilta kiireiltd ehdittiin. Markan termiinimarkkinat olivat selvésti
merkityksellisemmait kuin talletusmarkkinat, mutta pankeissa liikkui
markkatalletuksiakin, joita tuli myds Suomeen. Kiinnostusta suoma-
laisia osakkeita kohtaan heikensivdt Suomen ja suomalaisten yritysten
tuntemattomuus, jalkimarkkinoiden kehittyméttomyys ja epavarmuut-
ta herittdvd naapurimaa. Osakkeiden kurssit eivit sijoittajien mielesta
heijastaneet yritysten tilaa ja tulosta.

Aikaisemmin melkeinpé vain kotimaassa kédytetty Suomen markka
oli kuitenkin nopeasti muuttunut kansainviliseksi valuutaksi ja sijoi-
tuskohteeksi. Tdméd muutoksen hyvit ja huonot puolet herittivit kes-
kustelua Suomen Pankissa. Sindnsd muutos merkitsi markan aseman
vahvistumista, mutta epdilyksid herétti asiallisesti ottaen rajattoman
ulkomaisen sijoittajapotentiaalin vaikutus markkinoiden vakauteen.
Ulkomaalaisten tuloa pelaamaan markalla voitiin pitdd epdilyttdvina,
mutta toisaalta sijoittajien madréan lisdéntymisen ja monipuolistumisen
voitiin odottaa myos vakauttavan markan markkinoita. Eri sijoittaja-
ryhmien erilaiset nikemykset tasapainottaisivat toisiaan.

Padomanliikkeitd kuvaavissa luvuissa ndytti pilkun paikka muut-
tuneen. Missd vain muutamia vuosia sitten litkkuivat miljardit, liik-
kuivat nyt kymmenet miljardit. Ja Suomen Pankin valuuttavarantoa oli
perinteisesti ollut vain miljardeja. Kuitenkin nyt spekulaatio kasvatti
valuuttavarantoa, ja se kasvoikin erittiin paljon vuonna 1984.

3.11 Sainnostelyjarjestelmén murros

Toteutuvan rahoitusmarkkinakehityksen myo6td Suomen Pankissa tuli
vuoden 1984 aikana jokseenkin selvéksi, ettd perinteinen sdédnnostely-
jarjestelmd oli hajoamassa. Markkinakorkoisten kotimaisten raha-
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markkinoiden laajeneminen ja kaksikorkojdrjestelmi veivit nopeasti
pohjaa pois keskuspankkivelan kautta pankkien “sakottamiseen” pe-
rustuvalta perinteiseltd sdéntelyltd. Toisaalta Suomen Pankin valuutta-
varanto ja maan ulkomainen maksuvalmius sekd kotimainen likvidi-
teetti eivdt olleet endd turvattavissa pelkéstddn pddomanliikkeiden
saannostelylld. Vaikka ulkomaisia piddomanliikkeitd ei ollut kovin
merkittivisti vield vapautettu, markkinoiden kehittyminen ja yritysten
ulkomaisen toiminnan laajeneminen aikaansaivat sen, ettd padoman-
litkkeet alkoivat olla laajasti vapaat silld vaihtelualueella, jolla oli
oleellisin merkitys rahapolitiikan kannalta.

Sen enempid Suomen Pankissa kuin maassa muutenkaan ei kui-
tenkaan vield tuossa vaiheessa ollut henkistd valmiutta ryhtyd joh-
donmukaisesti valmistelemaan siirtymistd markkinaehtoiseen jérjes-
telmddn. Ei muissakaan maissa juuri tehty é&killisid liikkeitd, eika
markkinakehityksen lopputulosta vield tiedetty. Yleisesti ldnsimaissa
hapuiltiin tuossa vaiheessa seka liberalisoinnin ettd rahapolitiikan stra-
tegian suhteen. Suuret valuutat kelluivat ja pienet kiinnittyivét niihin.
Kelluvan kurssin ja rahaméératavoitteiden kéytosta oli koottu koke-
muksia, mutta ne olivat olleet kyseenalaisia ja omiaan lisddmééin
pragmaattisuutta ja joustavuutta. Rahamiératavoitteisiin perustuvaa
polititkkaa oli perusteltu tarjontapuolen politiikalla. Politiikassa oli
alettu suuntautua keskipitkddn aikavéliin ja oli omaksuttu politiikka-
saantdjd. Korkojen ja valuuttakurssien kehitykseen oli alettu kiinnittda
enemman huomiota.

Suomen Pankissa katsottiin yhé, ettd rahapoliittinen itsendisyys oli
tarpeen, koska Suomen talouden rakenne, talouden ongelmat ja talous-
politiikan tavoitteet saattoivat poiketa muiden maiden tilanteesta. Va-
pautuvat padomanliikkeet olivat viemdssd rahapolitiikan itsendisyy-
den, josta ei haluttu luopua. Keskusteltiin, jos ei rahapolitiikan itsendi-
syydestd, niin autonomiasta kuitenkin. Autonomian astetta arvioitiin.
Sédnnostellyn antolainauksen osuus oli koko ajan supistunut ja oli
endd kaksi kolmannesta. Ekonometriset mittaukset osoittivat rahoituk-
sen ulkomaisen avautumisen vihentdneen rahapolitiikan itsendisyytta.
Lyhytaikaisen pddoman markkinoilla vallitsisi suuri kotimaisen ja ul-
komaisen rahan substituoitavuus, korot perustuivat osin markkinoihin
ja pddomanliikkeet olivat herkkid. Pohdittiin mahdollisuutta aikaan-
saada rahapolitiikan autonomia segmentoimalla rahamarkkinat koti- ja
ulkomaisten markkinoiden sijasta lyhyt- ja pitkdaikaisen pddoman
markkinoihin. [Imeisti oli, ettd vapaa koronmuodostus oli johtamassa
Suomessakin totuttua korkeampaan reaalikorkotasoon.

Politiikan suunnitteluprosessit olivat melkoisessa hammennykses-
sd. Vanhan sddnnostely- ja sditelyjirjestelmin ilmiot ja kédsitteet pyo-
rivéit keskustelussa uusien markkinakeskeisen jirjestelmdn ilmididen
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ja kasitteiden rinnalla. Rahoituksen vilitys eri muodoissaan oli kaiken
kaikkiaan lisddntynyt, markkinoiden tekninen kehitys tietokoneineen
oli nopeaa, ja kaikenlainen oppiminen oli vauhdittunut.

Kiintedn valuuttakurssin sdilyttdminen vaikeutui. Rahapolitiikan
vélineet olivat muuttumassa, vélittymismekanismi oli muuttumassa,
vilitavoitteet olivat muuttumassa ja lopputavoitekin oli muuttumassa,
joskin se oli Suomen Pankissa edelleen perinteiseen tapaan epiméai-
rdinen: inflaation ohella painottuivat kasvu, tydllisyys, maksutase ja
muutkin tavoitteet. Rahoitusmarkkinoiden tilan ja kireyden mairittely
koettiin vaikeaksi. IMF:n tutkijatkin kiinnittivit huomiota siihen, ettid
rahapolitiikan vélineet ovat riittimattomia. IMF toivotti tervetulleeksi
vapauttamispadtokset ja rahoitusmarkkinoiden yksinkertaistamisen.

Rahapolitiikan yleislinja voitiin yrittid maaritelld sekd korkojen
ettd erilaisten raha- ja luottoaggregaattien avulla. Viitekehikoksi voi-
tiin edelleen asettaa Suomen Pankin nettotaseen, pankkien markka-
antolainauksen, laajan rahakésitteen ja kokonaisluotonannon ennuste-
tut urat. Laajoilla luottokasitteilld, ennen kaikkea eri luotonantajat kat-
tavalla kokonaisluottoekspansiolla, oli ollut varsin kiinted yhteys in-
vestointeihin. Pankkien luottoekspansio oli nyt ollut erikoisen voima-
kas. Kokonaisluottoekspansion hallitsemisen ongelmiin vuonna 1984
kuului, ettd kotimaisen luotonannon rajoittaminen korkealla péiviko-
rolla johti ulkomaisen luotonoton kasvuun.

Kuitenkin kun luottoerien suorasta siéntelystd luovuttiin, rahoitus-
tase (rahoitusbudjetti) ja kokonaisluottoekspansio jdivét suunnittelussa
nopeasti sivuraiteille. Pankkien luotonannon kohdentamista paimenta-
neet luottopoliittiset ohjeet jdivdt myds vaiheittain ldhivuosina pois.
Alkoi olla ilmeistd, ettei rahoituksen kohdentamiselle hallinnollisin
toimenpitein ja madrayksin ollut endé edellytyksié.

Rahapolitiilkan ohjausvélineet olivat viistdimattd kehittymissa
pankkien keskuspankkivelan tiukasta ohjauksesta ja pankkien korko-
jen hallinnollisesta séddtelystd kohti korko-ohjausta ja keskuspankin
interventioita. Suuret valuuttojen termiini-interventiot vuonna 1984
yhdistivét ensi kerran selvdsti raha- ja valuuttapolitiikan operaatiot.
Naiden politiikkalohkojen raja oli hdvidmasséd. Vilittymismekanismis-
sa sddnndstelyn ote oli herpaantumassa ja hintatekija korostumassa.

Suomen Pankin sisdisessd pohdinnassa korostuivat toisaalta myds
vanhan jérjestelmén paikkailuehdotukset. Oltiin valmiita my0s sddn-
nostelyn kiristimiseen, mikéli ongelmat pahenisivat liikaa. Esille otet-
tiin ainakin tilapdinen tiukennettu pankkien koti- ja ulkomaisten luot-
tojen madréllinen kiintidinti. Ulkomaisen rahoituksen kiintidinti olisi
leikannut pankeilta termiinisopimusten katteen markkoja termiini-
markkinoilta ostettaessa.
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3.12 Rahapolitiikka vuonna 1984

Varsin luonnollinen reaktio tdhén epdvarmuuteen ndkyi Suomen Pan-
kin politiikkaratkaisuissa vuonna 1984 ja seuraavanakin vuonna. Koe-
tettiin toisaalta sopeuttaa vanhaa jirjestelmid uuteen ja toisaalta jarrut-
taa uuden tuloa. Yritettiin pysytelld jirjestelmien vilimaastossa. Par-
haimmillaan saatettiin kuvitella yhdistettivan sdédnnostelyjérjestelmén
ja vapaan jarjestelmén hyvid puolia.

Polititkan toimintahorisonttikin oli lyhentynyt. Noihin aikoihin
Suomen Pankissa alettiin pitdd osanottajajoukoltaan laajan kuukausit-
taisen KPS-seurantakokouksen jélkeen erillinen KPT-kokous — tdhédn
osallistuivat kansantalouden osaston sekd raha- ja valuuttapolititkan
osastojen keskeiset edustajat, joskus johtajatkin — jossa laadittiin eril-
linen KPT-muistio, nimeltddn rahapolitiikan mitoitus. Se oli lyhyt
teksti, johon koottiin seurantakokouksen johtopditokset raha- ja va-
luuttapolitiikan eri vélineiden mitoitusta varten.

Kéaytiannollisid rahapolitiikan vélineiden mitoituskysymyksié liittyi
sithen, ettd kolmen perinteisen rahapolitiikan vélineen, kassavaranto-
talletusten, pédivakoron ja peruskoron, vaikutukset erosivat kohtaan-
noltaan. Kassavarantovelvoite rasitti paikallispankkeja ja sitd kautta
korostetusti kotitalouksia, paivéluottokorko puolestaan rasitti liike-
pankkeja ja yrityksid. Paividluottokorko ja peruskorko vaikuttivat paa-
oman tuontiin. Peruskorolla oli suuri yleinen kustannusvaikutus mutta
se liikkui vdhdn. Antolainauksen keskikoron sdéntelyssd oli ollut on-
gelmallista toimien kohdistuminen pankkiryhmiin tasapuolisesti. Kai-
ken kaikkiaan pankkijarjestelmdn, nimenomaan eri pankkiryhmien,
tasapuolinen sdéntely oli ollut hankalaa.

Rahoitusmarkkinoiden muutos kérjisti néitd ongelmia. Tietyn
pankkiryhmén tietynlaiset asiakkaat saattoivat olla aika erilaisen sidin-
nostelypaineen kohteena kuin jotkin toiset. Vuonna 1984 tehtyjen
uudistusten tarkoituksena oli tasapuolistaa ja yhtendistdd pankkien
toimintaedellytyksid ja lisdtd ndin rahapolitiikan vélittymismekanis-
min selkeyttd ja tehokkuutta.

Tammikuun 1984 alussa toteutettiin useita toimenpiteitd. Erds pit-
kd historia pdittyi, kun pankkien peruskorkoiset kiintiét poistettiin
vuoden 1984 alusta jdrjestelmén yksinkertaistamiseksi. Peruskorko
menetti ndin kokonaan alkuperdisen asemansa keskuspankkirahoituk-
sen korkona, mutta séilyi edelleen keskeisimpind, joskin pian nopeasti
osuuttaan menettavini viitekorkona. Tdmén jdlkeen keskuspankkira-
hoitusta myonnettiin yksinomaan piivéluottoina. Pankkien oikeutta
siirtdd osa vapailta markkinoilta hankkimansa erityisottolainauksen
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korkokustannuksista antolainauskorkoihin liséttiin tammikuussa 50
prosentista 60 prosenttiin.

Samassa yhteydessd ulkomaalaisten omistamat liikepankit saivat
yhtéldiset oikeudet osallistua Suomen Pankin pdivdamarkkinoihin kuin
kotimaisilla pankeilla oli. Ulkomaisten pankkien toiminta johti maa-
liskuussa kotimaisten pankkien markkinarahan korkoa koskeneen kar-
tellin murtumiseen. Tdméa tapahtui tilanteessa, jossa pdividkorko oli
noussut 17,5 prosenttiin eli selvisti yli 15 prosentin rajan, jonka kar-
telli oli sopinut ottamilleen markkinarahatalletuksille.

Syyskuussa 1984 koko keskikorkoséitelyn jarjestelmdd muutettiin
oleellisesti siten, ettd talletuspankkien korkokustannusten siirto-
oikeuteen siséllytettiin markkinarahan ohella my0s normaaliehtoinen
ottolainaus. Pankit saattoivat nyt siirtdd 30 % koko ottolainauksen
korkokustannusten noususta antolainauskorkoihin. Pyrkimyksend oli
saattaa pankit samaan asemaan kilpailtaessa koroilla.

Syyskuussa kassavarantopohjaa laajennettiin kattamaan myos
markkinarahaottolainaus ja pankkien ulkomainen nettovelka. Sopi-
muksen voimassaoloaikana markkinarahan ja pankkien valuuttamaa-
rdisen rahoituksen kasvu oli ollut huomattava. Laajennus kasvatti kas-
savarantopohjaa noin 30 %. Tasapuolisuuden vuoksi vastaavia talle-
tuksia ryhdyttiin kerddmdin myds yrityksiltd, jotka samoissa ulko-
maankaupan rahoitusjérjestelyissa kdyttivat ulkomailla toimivia pank-
keja.

Ohjausjdrjestelmid koskeneet ratkaisut tasapainottivat toistensa
vaikutuksia pankkien kilpailuasemaan ja kannattavuuteen. Liikepank-
kien kassavarantorasitus kasvoi enemmén kuin paikallispankkien,
mutta ne saivat vastaavasti korottaa enemmaén keskikorkoa. Vanhassa
keskikorkoséddntelyssd liikepankeilta edellytettiin  — kun siirto-
oikeuden vaikutusta ei oteta huomioon — 0,65 prosenttiyksikkod mata-
lampaa antolainauksen keskikorkoa kuin paikallispankeilta. Uudessa
jérjestelméssd kaikki kotimaisen ottolainauksen muodot olivat samas-
sa asemassa ja kaikki pankit, joilla oli sama ottolainauksen keskikor-
ko, voivat perid samaa antolainauksen keskikorkoa.

Markkinarahan ja uusien luottojen keskiméardinen reaalikorko oli-
vat nyt saavuttamassa tason, joka hillitsi kokonaiskysyntii. Keskikor-
kosédtelyn uudet ohjeet antoivat pankeille mahdollisuuden nostaa ko-
ko antolainauksen keskikorkoa arviolta prosenttiyksikon kymmenyk-
sen neljdnnesvuodessa. Kassavarantovelvoitetta kasvatettiin kevéalla
vajaalla prosenttiyksikolld 5,6 prosenttiin. Vaikka pddoman tuontia
koskevat rajoitukset ja mitoitukset olivat kokonaisluotonannon siénte-
lyn kannalta varsin tehottomia lyhytaikaisen pddoman vuodon vuoksi,
el pitkdaikaisen pddoman tuonnin rajoittamisesta katsottu tarkoituk-
senmukaiseksi luopua.
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Vuonna 1984 koettiin ensi kerran vapaiden pddomanliikkeiden on-
gelma korkopolitiikan kannalta. Voimakas luottojen ja likviditeetin
kasvu olisi vaatinut koron nostoa, mutta korkea korko toi lisda ulko-
maista pddomaa. Pdiviluottokorko oli erittdin korkealla, korkeimmil-
laan 17,5 prosentissa vuonna 1984. Pohdittiin hallinnollisen korko-
kannan nostamista, mutta my0s peruskoron alentamista. Vuonna 1984
peruskorkoa ei muutettu.

Termiini-interventiot aloitettiin tammikuussa 1984, kun pddoman
tuonti ja vaihdettava valuuttavaranto kasvoivat nopeasti. Termiini-
interventiot aloitettiin varovaisesti ldhinnd erdéntyvien varantoluotto-
jen varantovaikutusten tasaamiseksi. Myohemmin termiini-interven-
tioilla pyrittiin ensisijaisesti neutraloimaan runsaan paddomantuonnin
atheuttamia likviditeettivaikutuksia. Niilld siirrettiin muutamilla kuu-
kausilla valuuttojen tuloa valuuttavarantoon ja vastaavan likviditeetin
syntymistd pankkeihin.

Suomen Pankin termiini-interventioilla tdydennettiin ndin rahapo-
lititkkan vélineistod. Suomen Pankin termiinipositiota voitiin pitdd
erdénlaisena avomarkkinapositiona. Interventiot laajensivat Suomen
Pankin interventiokorkoja; hallinnollisen péividkoron ohella markki-
noilla jouduttiin toimimaan monin eripituisin termiinikoroin. Suomen
Pankin termiini-interventiot osoittautuivat lyhyelld aikavélilld ja kor-
kean koron olosuhteissa tehokkaaksi likviditeetinsitomiskeinoksi.

Termiini-interventiopolitiikalle kaivattiin jonkinlaisia toimintape-
riaatteita. Oli mahdollista ottaa huomioon korkopaineet termiinimark-
kinoilla ja antaa niiden heijastua paivakorkopolitiikkaan. Talld tavoin
pdivékorko voisi liikkua aikaisempaa useammin. Termiini-interventio
antol pitempddn maturiteettiin ja kiintedén korkoon perustuvan sito-
miskanavan. Termiini-interventiot oli syytd aiempaa selvemmin koor-
dinoida rahapolititkan muun mitoituksen kanssa. Voitiin kysyé, missi
miirin termiini-interventiopaineiden pitdisi antaa vaikuttaa valuutta-
kurssiin ja miten termiini-interventiot kytketdin rahoitustaseeseen,
joka tosin oli jo jddmaissa pois.

Vuoden 1984 lopussa Suomen Pankin termiinisaamiset olivat pai-
suneet 20 mrd. markkaan (kuvio 56). Vuoden kuluessa vaihdettava
valuuttavaranto oli lisdksi yli kaksinkertaistunut melkein 20 mrd.
markkaan, eli Suomen Pankin koko valuutta-asema oli suurentunut
ldhelle 40:t4 mrd. markkaa, mikd oli noin 20 % BKT:std. Samalla va-
rantoluottoja oli maksettu pois 2 mrd. markkaa, ja vuoden lopulla irti-
sanottiin 1 500 mrd. dollarin eli vajaan 10 mrd. markan luottovarauk-
set. Valuuttatilanne oli aivan eri kuin 1980-luvun alkuvuosien noin 5
mrd. markan varanto.
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Kuvio 56. Suomen Pankin valuuttavar anto
mm\/aluuttavaranto ja termiiniasema Valuuttavaranto
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Lédhde: Suomen Pankki.

3.13 Ohjausjarjestelmén kehittamishankkeita

Valuuttalaki, joka antoi Suomen Pankille valuutansidénnostelyvaltuu-
det, oli médrdaikainen. Se jouduttiin uusimaan muutaman vuoden vé-
lein. Seuraava uusimisajankohta oli vuoden 1986 alku. Nyt maarayk-
siin haluttiin tehdd perusteellinen, joskin edelleenkin vain esitystapaa
koskeva remontti. Niinpd uudistustyd aloitettiin jo vuonna 1984.
Vaikka valuutansdidnndstelyn realismista ja pysyvyydesta jo keskustel-
tiin, ei sddnndstelyn paiperiaatteisiin tai yksityiskohtiin ollut vield tar-
koitus puuttua seuraavien vuosien osalta. Valuuttalaissa sdilyi yhi ne-
gatiivinen yleissddntd, jonka mukaan kiellettyd oli kaikki, mitd sda-
doksissd ei nimenomaan ollut sallittu. Valuutta-méaardyksista tuli jo
paksu teos, silld hyvin paljon erilaisia rahoitustoimia oli sallittu.
Lakiluonnoksessa laajennettiin valuutansdénnostelyn edellytyksia.
Valtuudet voitaisiin sen mukaan saattaa voimaan paitsi maan ulkomai-
sen maksukyvyn my0s vakaan rahataloudellisen kehityksen turvaami-
seksi. Luonnokseen on hahmoteltu ns. hintainsentiiveji koskeva sdan-
nods, jonka mukaan Suomen Pankki voisi madritd pddomanliikettd
koskevan luvan ehdoksi talletuksen tekemisen tai maksun suorittami-
sen Suomen Pankille. Esimerkkind mainittiin silloinen eréisiin ulko-
maankaupan maksuihin liittynyt yliaikamaksujérjestelmé, johon
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oikeuttava suoranainen sdédnnds laista puuttui. Juuri mitéén téllaista ei
sitten kuitenkaan kaytannossa kokeiltu.

Uudistukseen sisiltyi se, ettd pankkeja koskevat sdddokset erotet-
tiin omaksi kokonaisuudekseen, ja jokaiselle liikepankille annettiin
erillinen valuuttapankkilupa. Pankit saivat sen mukaan kéyttdd ulko-
maista ja kotimaista ulkomaan rahan mairéisti rahoitusta vain tiettyi-
hin tarkoituksiin. Taméin sallittujen rahoitustoimien taseen molempien
puolien piti olla yhtd suuret. Tétd seurattiin Suomen Pankissa sdannol-
lisesti. Téllainen ulkomaan rahan maéardiset ja markkamairdiset erit
systemaattisesti erotteleva pddomanliikkeiden seurantaraportti itse
asiassa osoitti, etteivit Suomen valuuttaméaardaykset muodostaneet ris-
tiriidatonta kokonaisuutta. Niistd ei koskaan sellaista saatukaan. On-
gelma johtui siitd, ettd sdddeltiin samalla sekd paddomanliikkeitd (va-
luuttachdosta riippumatta) ettd valuuttatoimia (markkapositioita). Péa-
piirteissddn jarjestelmi sentddn tdsmdisi. Suurista raportoinnin poik-
keamista keskusteltiin pankkien kanssa seuraavina vuosina moneen
otteeseen.

Keviilld 1984 wvaltiovarainministerion johtamassa tyOryhméssd
selvitettiin talletusten verotuskohtelun muuttamista. Suomessa kaikki
kotitalouksien talletukset olivat olleet kdytdnnossd verottomia. Verot-
tomuuden ldahtokohtana oli se, ettid tilimuoto oli vdhintddn kahden
pankkiryhmén soveltama ja peruskorkosidonnainen. Tém4 jirjestelma
oli selvésti aikansa eldnyt. Talletusten verottomuus ja luottokorkojen
verovihennysoikeus yhdessd vaikuttivat varmaan kasvattavasti raha-
ja luottoméaériin, silld ainakin hyviatuloinen tienasi riskitontd nettokor-
koa ottamalla velkaa ja tallettamalla sen korkeakorkoiselle talletustilil-
le. Velkojen korkojen tdydelliselld verovdahennysoikeudella (tuloista)
oli niin vankka poliittinen tukijoukko, ettei sen tuntuvaan rajoittami-
seen ollut 1980-luvulla vield mitdén mahdollisuuksia.

Muissa maissa oli 1dhinné kaksi talletusten kevennettyd verokdy-
tdntod: talletusten korkoihin voitiin kohdistaa erillinen kiinted 1dhde-
vero tai talletuskorot voitiin saattaa tuloveron alaisiksi, mutta luoda
laajat verovihennykset. Suomen Pankki alkoi ajaa l&hdeverovaihtoeh-
toa. Sitd ei hyvidksytty vield seuraavassa verontarkistuksessa vuonna
1986 ilmeisesti siitd syystd, ettd se olisi tuonut lisdd kirjavuutta péaa-
omatulojen hajanaiseen verotukseen. Pankit vastustivat talletusten ve-
rottomuuden purkamista, koska vanha jirjestelma sisélsi niille subven-
tion. Se tosin tilanteen mukaan liukui myds luotonottajien eduksi. Mi-
tddn erityistd syytd ei ollut huolestua talletusten verollepanon sdstd-
misvaikutuksesta, varsinkin kun oltiin padsemassé inflaation vaimen-
tuessa reaalikorkoihin. Talletuksia verotettiin muuallakin, joskin kaik-
kialla niihin liittyi my6s veronhuojennuksia.
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Valuuttamarkkinoiden nopean muutoksen takia pankkien ja yritys-
ten kanssa keskusteltiin varsin paljon valuutansdénnostelystd. Suurten
yritysten viestien ydin oli, ettei valuutanséddnnostely endéd aiheuttanut
yrityksille isoja ongelmia, mutta teetti turhaa ty6td. Muutamat rahoi-
tuspééllikot huvittelivat jo valuutansdénnostelijoiden kustannuksella.
Jos yhdet perustelut ulkomaisen luoton saantiin eivét kelvanneet, pa-
luupostissa tulivat paremmat perustelut. Joku véitti aina tietdvénsa de-
valvaatiot vihin etukéteen. Yritykset kilpailuttivat suomalaisia pank-
keja jo tayttd paatd. Outoa oli, ettd vieraat joskus suorastaan tyrkytti-
vit korko- ja valuuttakurssiepdvarmuuden lisddmistd keinona hillitd
padomanliikkeitd. Joka tapauksessa oli selvéd, ettd valuutansdannoste-
ly oli keskeisiltd osiltaan kdyméssa turhauttavaksi ja turhaksi.

Metséteollisuuden vientiorganisaatio Finnpap, joka myohemmin
EU-aikana lopetettiin, kdytti tuolloin paljon vientitulojensa terminoin-
tia muutenkin kuin markan suhteen. Se muutti dollarisaamisiaan my0s
Saksan markoiksi ja punniksi. Ndin se meni ldhelle tuohon aikaan pal-
jon kaytettyd koria: Saksan markka 60 %, dollari 30 % ja punta 10 %.
Korin kehitys vastasi melko hyvin kauppapainoisen indeksin kehitys-
td. Revalvaatio-odotuksia ei loppuvuodesta 1984 enéé ollut, ja deval-
voinnin uskottiin olevan edessd vuonna 1986. Finnpap oli terminoinut
litkaakin. Sen ja osakasyritysten tyonjako ei ollut selvé, ja samoja erid
oli terminoitu kahteen kertaan. Se oli vastoin valuuttamiérdyksia,
mutta ongelmallisempaa se oli paperinviejille sikéli, ettd terminoinnis-
ta sattui ainakin tuolloin tulemaan kaksinkertaiset tappiot.

Vuonna 1984 Suomen Pankissa alettiin luoda laajaa pankkien va-
luutta-, korko- ym. riskien seurantajirjestelmaa. Jarjestelma oli 1dhtdi-
sin Englannista, mutta lieneeko sitd siellikddn kéytetty niin laajasti
kaytetty kuin Suomessa. Jarjestelmin ongelma oli sen laajuus. Se oli
tarpeettoman tarkka yksityiskohdissaan, mutta suuriin, koko talouden
kriisin aiheuttamiin vaikeuksiin pankeille se ei kyennyt antamaan
kunnon vastauksia.

Johtokunta edellytti vuonna 1985, ettd pankkien, mutta my0s laa-
jemmin rahoitus- ja pddomamarkkinoiden seurantaa tehostetaan ja ettd
tdma seuranta koordinoidaan aiempaa paremmin koti- ja ulkomaisen
puolen vililld. Ensimmaéisend projektina piti selvittdd keskuspankkipo-
liittisen seurannan sisdlto ja tarpeet sekd koordinointi. Yksi tavoite oli
raportoinnin pédllekkdisyyksien karsiminen. Pankit valittelivat toi-
minnan kustannuksia. Lokakuussa 1982 pankit olivat l&hettdneet kir-
jeen, jossa vuositason kustannuksiksi oli arvioitu 10 milj. markkaa.

Tilastojen runsauden ongelma liittyi péddasiassa sithen, ettd eri
kayttotarkoitukset vaativat eri tavoin luokiteltuja tietoja. Vallinneessa
epéselvissd siirtymévaiheessa oli vaikea arvioida, mitd tietoja todella
tarvittiin. Valuutta- ja rahapolitiikan jérjestelmissd oli kolme perus-
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vaihtoehtoa: ensinnékin kiinted valuuttakurssi, sdddellyt pddomanliik-
keet ja itsendinen korkopolitiikka, toiseksi kiinted valuuttakurssi, va-
paat padomanliikkeet ja ulkomaihin sitoutunut korkopolitiikka seka
kolmantena joustava valuuttakurssi, vapaat pddomanliikkeet ja itse-
ndinen korkopolitiikka.

Kaikki vaihtoehdot edellyttivdt eri tavoin painotettua seurantaa.
Sadnnostelyjarjestelmd vaati rahoitusvirtojen kattavaa tilastointia jo
valvonnan vuoksi. Markkinajdrjestelmé taas edellytti korkojen ym.
kustannus- ja tuottotekijoiden huolellista selvittdmistd. Erityiskohde
oli tilastoaineisto, joka kertoi kiintedkurssijirjestelmésséd valuuttakurs-
si- ja korko-odotuksista. Vallitsevassa tilanteessa seurantajarjestelmé-
kin oli ty6lds sekajirjestelma, jolla oli sekéd sddanndstelyn ettd markki-
noiden piirteitd.

Vuonna 1985 oli esilld suomenkielisen neljdnnesvuosijulkaisun
aikaansaaminen. Tarkoitus oli aloittaa se seuraavana vuonna toteutu-
van Suomen Pankin 175-vuotispdivin juhlistamiseksi. Oli outoa, ettd
Suomen Pankin artikkelit esitettiin vain englannin kielelld kuukausit-
tain ilmestyvissd Monthly Bulletinissa. Ndin oli ollut 1920-luvulta
lahtien. Jostakin syysté aloite taas raukesi.

Vanha, vieraillekin usein avoin Suomen Pankin suuri kokoushuo-
ne, auditorio, kuihtui vahitellen. Mahtavat seinilla olleet kddnneltavat
kuviokokoelmat poistuivat, mutta sielld oli vield 20 valotaulua ja 24
kiintedd seindtaulua. Niidenkin sdannollistd péivittamistd alettiin pitda
litan suuritdisend. Johtokunnan ruokailutiloihin jarjestettiin erillisid
valotauluja. Aineistot alkoivat siirtyd tietokoneisiin.

3.14 Valuutansaannostelyn kiristiminen
vuosina 1985-1986

Suomen Pankissa oli laaja mielipiteiden hajonta valuutansdanndstelyn
jatkon suhteen. Kannatettiin seké liberalisointia ettd sdédnndstelyn tiu-
kentamista. Sikili kuin katsottiin tarkoituksenmukaiseksi ylldpitdd ra-
hapolitiikan itsendisyyttd, vaihtoehtoina olivat joko korko- ja valuut-
takurssipolitiikan joustavuuden lisddminen tai valuutansdénndstelyn
lisddminen. Asenteisiin vaikuttivat osin itse kunkin omat yhteiskunta-
poliittiset ndkemykset, mutta ero riippui paljolti myos vastuista raha-
ja valuuttapolitiikassa. Valuuttapolitiikan puolella epdmiellyttiviasta,
yhd vaikeammin hallittavasta sdédnndstelystd haluttiin yleisesti eroon,
eikd padomanliikkeiden vapauttamisessa pitdnyt tdimén ndkemyksen
mukaan ottaa taka-askelia. Rahapolitiikan puolella taas sddnndstely oli
polititkan toteuttamisen perusehto. Erityisesti pankin johdossa koros-
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tettiin yhd myods sdédnnostelyn vakausndkokohtia. Loppujen lopuksi
vuonna 1985 paddyttiin muutamiin valuutanséddnnostelyd kiristaviin
toimenpiteisiin.

Jo vuoden 1984 lopulla oli esilld ns. fennoluottojen (kotimaisia
valuuttatalletuksia vastaan annettujen valuuttaluottojen) kieltdminen,
mutta tdma siirtyi kevddseen 1986. Vuonna 1985 toteutettiin kuitenkin
erditd pienehkdjd pankkien valuuttatoimiin kohdistuvia rajoituksia.
Joulukuun 1980 alusta ldhtien valuuttapositioiden séatelylld oli rajoi-
tettu pankkien valuuttakurssiriskien ottamista markkaa vastaan ja py-
ritty ndin vaimentamaan valuuttavarannon #killisid heilahteluja. Va-
luuttaliikkeet alkoivat olla niin suuria, ettei pankkien omilla positioilla
ollut niiden kannalta endd merkitysta.

Merkittdvampi asia oli kysymyksessd, kun harkittiin markkaméaa-
rdisid obligaatioita ja valuuttatermiinimarkkinoita koskevien méérays-
ten tiukentamista.

Helsingin arvopaperipdrssissd noteerattujen markkamaéadrdisten
joukkovelkakirjojen eli obligaatioiden ja debentuurien myynti ulko-
maille oli kasvanut alkuvuonna 1985 nopeasti, ja ulkomaille myydyn
midrdn arvioitiin paisuvan jo sind vuonna parista miljardista ehkad 10
mrd. markkaan (kuvio 57). Myynti ulkomaille oli ollut vapaa jo vuo-
sikymmenid. Kun markka oli heikko, markkapapereita ei kysytty, ja
jos kysyttiin, se koettiin myonteiseksi, koska ostot tukivat valuuttava-
rantoa. Erdéd oli pidetty niin vaarattomana, ettei edes OECD:n pia-
omanliikkeiden vapautuskoodiin ollut tehty vapauden peruuttamisen
sallivaa derogaatiota, varaumaa.

Kuvio 57. Ulkomaille myydyt mar kkaobligaatiot
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Kun markka oli vahvistunut ja korot olivat korkeat, ulkomaiset sijoit-
tajat alkoivat muiden pohjoismaisten valuuttojen vanavedessa sijoittaa
my0s markkaobligaatioihin. Tosin myods Ruotsissa kruunupapereiden
myynti ulkomaille oli tuohon aikaan kielletty, Norjassa se oli rajattu ja
vain Tanskassa vapaa. Tanskan kruunumédrdisid obligaatioita oli
myyty ulkomaille jo vuosia vapaasti, ja niitd olikin myyty paljon.
Kruunun pitkéaikaisen koron maérésivét jo selkedsti ulkomaiset sijoit-
tajat. Suomalaiset yritykset huomasivat pian, ettd markkaobligaatioilla
sai helposti sddnnostelemitontd luottoa. Ulkomainen sijoittaja saattoi
halutessaan suojata markka-asemansa termiinimarkkinoilla. Korko oli
korkea, 13 prosentin tienoilla. Jos Suomen Pankki kielsi yritykseltd
ulkomaisen luoton, lehdessd oli muutaman pdivin kuluttua mainos
markkaobligaation liikkeeseenlaskusta, ja paperit menivit saman tien
sopimusten mukaan ulkomaille. My0s pankit kiersivét tosiasiassa ra-
hoitusrajoitteitaan kéayttdmalld rahoitusyhtidittensd debentuurirahoi-
tusta samalla tavalla.

Valuutansdénnostely menetti taas tehoaan. Obligaatioiden emissiot
ja kotimainen likviditeetti kasvoivat suorastaan rdjahdysmaisté vauhtia
kevadlld 1985. Suomen Pankissa pddsi lopulta valmisteluportaankin
melkoisten ndkemyserojen jdlkeen voitolle kanta, ettd tuo kanava piti
sulkea, vaikka mm. asia oli OECD:hen péin kiusallinen. Johtokunta
kielsi myynnin 20.6.1985 yllattden markkinat. Moni iso laina jai kes-
ken valmistelujen. Ulkomaille myyty obligaatioiden ja debentuurien
kanta oli tuossa vaiheessa noin 6 mrd. markkaa. Heti markkaobligaa-
tioiden (ns. debentuuri)myyntikiellon jélkeen alettiin miettid kiellon
lieventdmistd, mutta padosin se sdilyi useita vuosia.

Keskustelu valuuttatermiinioperaatioiden rajoittamisesta oli ter-
miinimarkkinoiden kasvun vuoksi ilmeinen. Samanlaista kieltoa kuin
markka-arvopapereissa ei harkittu. Tosin markkaoperaatioiden katteen
rajoittamiseksi oli esilld pankkien ulkomaisen lainanoton kiintidimi-
nen. Toisaalta my6hemmin 1980-luvulla markan vastaisten spekulaa-
tioiden yhteydessi kévi esilld mahdollisuus panna véhéksi aikaa lisdk-
si voimaan suoranainen termiinisopimusten tekoa koskeva kielto, mut-
ta sitd ei toteutettu. Siihen olisi liittynyt liian paljon maineen menetys-
td sekd Suomen Pankin etti koko talouden kannalta.

Sen sijaan syksylld 1985 péddyttiin jonkin verran selkeyttimédn
termiinisopimusten kaupallista taustaa. Se oli muotoiltu alkuperdisissa
ohjeissa vuodelta 1980 varsin véljisti. Termiinisopimukset olivat sal-
littuja “valuuttaméérdysten sallimien ulkomaanvaluutan méérdisten
velkojen ja saatavien sekd kotimaisten ulkomaanvaluutan mairéisten
pankkiluottojen kattamiseksi”. Ajatus tdssdkin oli, ettd sopimusta sai
kédyttdd vain riskin pienentdmiseksi.
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Nyt termiinisopimuksen perusteeksi hyvéksyttiin kaksi periaatetta,
mutta kummankin ehtona oli, ettd suojaus koskee yrityksen koko va-
luutta-asemaa supistamisen suuntaan. Yritys sai edelleen suojata yksit-
tdisid taloustoimia. Toinen mahdollisuus oli, ettd yritys maéritteli itse
ja Suomen Pankki hyviksyi tietylld tavalla tismentyvén kokonaisposi-
tion, jota termiinioperaatioin sai supistaa. Monet suuret yritykset siir-
tyivit tdhan kokonaispositioon perustuvaan jarjestelmain.

Uusilla madrayksilld selkeytettiin tilannetta ja ennen kaikkea pa-
rannettiin termiinioperaatioiden valvonnan mahdollisuuksia. Toisaalta
yritysten kansainvélinen toiminta laajeni koko ajan, ja yrityksilld riitti
runsaasti varaa spekulointiin termiinioperaatioilla. Uudistus ei muut-
tanut miksik&én sitd perusasiaa, ettd termiinioperaatiot olivat vastakin
valuuttaspekulaatioissa selvédsti eniten kidytetty operointimuoto. Ter-
miinimarkkinat heiluttivat yhd enemman valuuttavarantoa, ja tietojen
keruu tésti alueesta oli aivan oleellista. Toisaalta oli yllattavas, ettd
monet keskeiset yritykset eivit itse asiassa paljon spekuloineet, vaan
todellakin kéyttivdt termiinimarkkinoita johdonmukaisesti 1dhinné tu-
loksensa vakauttamiseen.

Toukokuussa 1986 pédtettiin lopulta kieltdd ns. fennoluotot. Vuo-
den 1973 valuuttamééridysten mukaan valuutat voitiin kotiuttaa joko
vaihtamalla ne valuuttapankissa markoiksi tai tallettamalla ne valuut-
tapankkiin valuuttatilille. Valuuttaméérdysten tarkoitus oli, ettd pankit
tallettaisivat kotimaisia valuuttatalletuksia vastaavat varat ulkomaille.
Valuuttatalletuksia ei mydskddn saanut suojata termiinisopimuksilla.

Pankit olivat kuitenkin alkaneet 1970-luvulla kireén rahapolitiikan
vallitessa sijoittaa valuuttatalletuksia vastaavia varoja valuuttaméaarai-
sind ns. fennoluottoina kotimaisiin talousyksikko6ihin, mikd merkitsi
asiallisesti ottaen pddomantuontia. Fennoluottojen korkotaso oli huo-
mattavasti korkeampi kuin kyseisen valuutan kansainvilinen korko.
Fennoluotoilla oli siis tosiasiassa kierretty sekd valuutansddannostelya
ettd kotimaista korkosddnnostelyd, silld ndma luotot eivit olleet anto-
lainauksen keskikorkosddnndstelyn piirissd. Niihin liittyi muutenkin
epétoivottuja piirteitd sekd asiakaskunnan ettd pankkien valuuttapoliit-
tisen sddtelyn kannalta.

Kotimaisten valuuttatalletusten médrd oli noin 6 mrd. markkaa.
Fennoluottojen kiellolla oli ehkd enemmaén periaatteellista kuin raha-
poliittista merkitystd. Fennoluottojen kielto liittyi myds sithen Suomen
Pankissa tuolloin voimakkaana vallinneeseen ajatteluun, ettd valuutta-
ehdon laajenemista kotimaanmarkkinoille on rajoitettava. Ajatuksena
oli suojella markoilla toimivia talousyksikkojd valuuttakurssiriskilta.
Fennoluottojen kielto taisi osin ldhted siitékin, ettd Postipankki oli nii-
den varjolla kiertdnyt termiinimairdyksid, ottanut positiota ja tehnyt
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samalla Suomen Pankin kustannuksella melkoiset voitot. Siind tosin
siirrettiin vain valtion varoja taskusta toiseen.

Noihin aikoihin valmisteltiin jo optiomarkkinoiden sallimista, to-
sin aluksi vain ulkomaanvaluuttojen kesken. Pohdiskeltiin, miten
markkaoptioiden kattaminen vaikuttaisi pddomanliikkeisiin. Black—
Scholes-kaava optioiden riskien kattamiseksi ei oikein pdde kiin-
tedkurssijarjestelmassé, jossa kuitenkin satunnaisesti muutetaan kurs-
sia. Pdédyttiin siithen, etteivit optioiden kattamisen vaikutukset kovin
paljon poikkea terminointien vaikutuksista. Suojaus ldhinné vain ajoit-
tuu eri tavalla ja saattoi olla spekulaatiotilanteessa herkempi. Tatd ei
kuitenkaan pelétty niinkdén paljon kuin optioista pankeille mahdolli-
sesti aiheutuvia riskejd. Markkaoptiot vapautettiin vuonna 1987.

Pankkien ulkomaan rahan méérdinen toiminta oli yhé tiukasti ra-
jattu, mutta se alkoi kdydé varsin monimutkaiseksi. Sddnndostelytilan-
netta monimutkaistava tekiji oli Suomen markan lisddntyvd kayttd
pankkien ulkomaisissa erissd. Ulkomaalaisilla oli jo melkoisesti
markkasijoituksia Suomessa toimivissa pankeissa. Markkaerit lisddn-
tyivét erityisen paljon vuonna 1984. Lontoossa, Luxemburgissa ym.
keskuksissa toimivat suomalaiset pankit kdvivit markkakauppaa mel-
ko paljon, samoin jotkin suuret ulkomaiset pankit, joissa joku valuut-
tadiilereistd sivutdinddn pelasi markallakin.

Pankkien toimintaa ulkomaisten ja valuuttamiéréisten erien osalta
rajoitti erityisesti neljd padtdskokonaisuutta, jotka siséltyivit valuutta-
pankkilupaan: pankkien luvanvaraisen ulkomaisen rahoituksen kayt-
tooikeus tiettyihin, ldhinnd ulkomaankaupan rahoitustarkoituksiin,
termiinimédédraykset, fennoluottojen rajoituspddtos sekd valuutta-
aseman rajoitus. Ndiden yhdistelma ja kokonaismerkitys hahmottuivat
vaikeasti. Pankkien sddntelyjarjestelma koti- ja ulkomaisine erineen ja
toisaalta ulkomaanvaluuttoineen sekd vapaasti vaihdettavine markkoi-
neen alkoi olla sekava kokonaisuus.

Tuohon aikaan néhtiin hyvin, ettd pankit toimivat yhd suhteetto-
man pitkélle holhottuina. Pankit tekivat kuitenkin parhaansa seki yh-
teiskunnassa ettd eduskunnassa siilyttiddkseen tdmin holhouksen siitd
huolimatta, ettd osin niidenkin suunnassa alettiin jo puhua markkinoi-
den vapauttamisesta. Pankkijarjestelmé oli sekd rahoituksen méérien
ettd varsinkin erilaisten riskien suhteen hyvin suojattu. Valuuttariski
oli rajattu, ja ulkomaisia luottoriskejé pankit saivat edelleen ottaa ra-
joitetusti. Kotimaiset luottoriskit hoiti yha pitkalti keskikorkosdannos-
tely nollakoron mahdollisuuksineen. Peruskorkoon sidotut talletukset
ja luotot suojelivat yhd osin korkoriskiltd. Talletusten verottomuus
takasi pankeille muita sijoituksia halvemman rahoituksen ldhteen, ja
viimeisend turvana Suomen Pankki tarjosi jatkuvan, joustavan péivit-
tdisen marginaalirahoituksen maksuvalmiusongelmien ilmaantuessa.
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Tamaén ihannejérjestelmédn perusteet olivat kuitenkin nopeasti murtu-
massa.

Vaikka pddomanliikkeiden kiristystoimet leimasivat vuoden 1985
kehitystid, liberalisoinnin yleissuuntaa ei ollut tarkoitus muuttaa. Vuo-
den 1986 alusta tuli voimaan uudistettu valuuttalaki, joka ei kuiten-
kaan siséltdnyt suuria sisdllollisii muutoksia. Merkittdvimmat muu-
tokset olivat tuonnin yliaikamaksujirjestelmidn poistaminen ja ulko-
maille suuntautuvien portfoliosijoitusten rajallinen vapauttaminen.
Laki oli voimassa vuoden 1990 loppuun.

3.15 Raha- ja valuuttamarkkinoiden
vapauttamista koskevia selvityksia

Rahoitusmarkkinoiden vapauttamista selvitettiin muutamissa varsin
laajoissakin projekteissa Suomen Pankin sisdisend tyond vuosina
1985-1986. Erilaiset nikokohdat tulivat periaatteellisella tasolla kdy-
dyiksi ldpi. Yleinen ndkemys oli, ettd olisi tarkoituksenmukaista pyr-
kid purkamaan korkosdédnndstelyd nopeasti samalla kun valuutansdan-
nostelyéd yksinkertaistetaan. Pankkien antolainauskorkojen ja joukko-
velkakirjojen korkojen sddtely voitaisiin jo kdytdnnossd poistaa ilman
olennaisia vaikutuksia todellisiin korkoihin. Pddosa pankkitalletuksista
oli mahdollista tehdd markkinakorkoisiksi kuitenkin vasta talletusten
verovapauslain muuttamisen jidlkeen. Valuutansdidnnostelyn lieventa-
misesséd oli ensi vaiheessa tarkoituksenmukaista keventdd pitkdaikai-
sen padomantuonnin lupamenettelyé.

Merkittavin selvityksistd oli Alexander Swobodan tekemé katsaus
liberalisointiin kansainvélisten kokemusten pohjalta. Kun selvitys ti-
lattiin — aloite tuli johtokunnan alapuolelta — ajatuksena oli, ettd johto-
kunta olisi innokkaampi keskustelemaan perusteellisesti tdstd keskei-
sestd asiasta, kun muistion tekijd oli asiantuntijaksi tiedetty ulkomaa-
lainen. Sindnsé tdssdkddn selvityksesséd ei odotettu pdadyttdvin kovin
erikoisiin johtopédatoksiin.

Swobodan selvitys oli suppea mutta selked katsaus Suomen tilan-
teeseen. Swoboda ithmetteli, ettd Suomessa lyhytaikaiset pddomanliik-
keet olivat laajasti vapaita mutta pitkdaikaisia sdddeltiin varsin tiukas-
ti. Joissakin maissa ulkomaiset pddomanliikkeet oli vapautettu ensin,
mistd oli 1dhinni se etu, ettd ulkomainen rahoitus pakotti kilpailullaan
my0s kotimaiset markkinat nopeaan uudistumiseen. Swoboda suosit-
teli kuitenkin vakauden siilyttimiseksi pdinvastaista jarjestystd, eli
ettd ensin vapautetaan kotimaiset markkinat ja vasta sitten ulkomaiset
paddomanliikkeet. Osin vapautusta voitaisiin kilpailun yllépitdmiseksi
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viedd eteenpdin my0s rinnakkain. Swoboda koki talletusten verova-
pauden hyvin keskeiseksi ongelmaksi, jonka muuttaminen oli poliitti-
sesti vaikeaa. Silti hian suositteli pankkien luottokorkojen suhteellisen
nopeaa vapauttamista. Ensin vapautettaisiin luottokorot, sitten talle-
tusmarkkinat ja sen jdlkeen valuutan sddnndstely. Aikataulua Swobo-
dakaan ei tdsmentényt, vaan suositteli: ei liian nopeasti eiké liian hi-
taasti.

3.16 Rahapolitiikka keveni vuosina 1985—1986

Vuoden 1985 alkupuolella arvioitiin, ettd Suomen kasvuedellytykset
heikkenevéat. Kuitenkin taloudellinen kehitys jatkui varsin vakaana ja
tasapainoisena. Talouspolitiikan keskeisend tavoitteena oli ollut ja tuli
edelleen olla irrottautuminen inflaatioiden ja devalvaatioiden kiertees-
td ja siten inflaatiovauhdin hidastaminen samalle tasolle kuin kilpaili-
jamaissa. Hallituksen 4 prosentin inflaatiotavoite vuonna 1986 edellyt-
ti tiukkaa polititkkaa. Budjetti ndytti muodostuvan odotettua ekspan-
siivisemmaksi.

Tehdasteollisuudessa kiinteiden investointien suhde jalostusarvoon
oli Suomessa 1980-luvulla ollut keskimaarin 18 %, kun se 1970-luvun
alkupuoliskolla oli ollut 1dhes 25 % ja 1960-luvulla keskimédrin 21 %.
Aineettomat investoinnit olivat kasvaneet muita investointeja no-
peammin. Suomen teollisuus oli kansainvélistynyt nopeasti, ja koti-
maassa toimintaa oli rationalisoitu yritysostoin ja -liittymin. Tavoit-
teeksi esitettiin resurssien siirtdmistd avoimeen sektoriin kotimaisen
deflaation avulla tai vaihtoehtona tavoiteltaisiin resurssien siirtoa suh-
teellisten hintojen avulla. Valuuttaputkessa oli kdytdnndssd noin kol-
men prosentin lilkkkumavara.

Rahapolitiikalle ei kuitenkaan katsottu jadvén uusissa oloissa pal-
jonkaan liikkumatilaa eikd aktiivista roolia. Vallitseva rahamarkkinoi-
den kaksijakoisuus oli ajan mittaan kestiméton ja aiheutti vaaristymia.
Kaksijakoisuuden poistaminen edellytti korkosadnndstelyn, valuutan-
sadannostelyn ja padomatulojen verotuksen muuttamista yhtend koko-
naisuutena.

Oli syytd varautua korkotason tuntuvaankin tilapdiseen nostamis-
tarpeeseen, varsinkin jos markkinakorko ldhiaikoina laskisi enemmén
kuin inflaatio-odotukset edellyttiisivit. Taas harkittiin korkosdantelyn
lieventdmisté tai purkamista. Koron merkitys rahamarkkinoiden tasa-
painottajana korostui, joten pankkien korkomarginaalin kasvun kiel-
teinen vaikutus rahapolitiikan ohjaustehoon oli vihenemissd. Kuiten-
kin katsottiin, ettd rahoitusmarkkinoiden vapautumisen ja sdantelyjér-
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jestelmén kehittdmisen ollessa kesken tulisi sédilyttdd valuutansddannds-
telyn hidasteet korko- ja valuuttakurssiherkille padomanliikkeille.
Suomen Pankki ei asettanut reaalikoron tavoitetta. Tama johtui reaali-
koron mittaamisen ongelmasta sekd ennen kaikkea siitd, ettd keskus-
pankki ei voi madrata pitkélld aikavélilla markkinarahoituksen reaalis-
ta hintaa.

Korkean péivikoron avulla oli estetty korkeasuhdanteen ylikuu-
meneminen ja turvattu osaltaan talouden tasapaino. Inflaatio oli saatu
hidastumaan suunnilleen samaksi kuin kilpailijamaissa. Helmikuun
1985 alusta alennettiin peruskorko 9,5 prosentista 9 prosenttiin.
Vuonna 1985 pédivikorkoa alennettiin moneen otteeseen vajaaseen 12
prosenttiin. Markkinakorkojen ja hallinnollisten korkojen ero kapeni,
miké osaltaan myoétivaikutti sithen, ettd edellisend vuonna paisuneet
termiinipositiot supistuivat.

Vuoden 1986 alusta pidivitalletuskorko eriytettiin péivaluottoko-
rosta. Eroksi tuli tosin vain 0,7 prosenttiyksikkdd. Téhén asti talletus-
ja luottokorko oli ollut sama. Télld oli saatu aikaan se sdédnndstelyjar-
jestelmén ominaispiirre, ettd pankit hoitivat laajasti likviditeettidén
Suomen Pankissa eivitkd niinkddn pankkien keskindisilla rahamarkki-
noilla. Oli merkittdvia, ettd vasta ndin myo6hédén eriytettiin ndmé korot,
miké lopulta antoi pankeille hyvéin syyn ryhtyé kehittimaan pankkien
vilisid rahamarkkinoita.

Vuoden 1986 alussa korkosdénnostelyd taas lievennettiin. Pank-
kien antolainauskorkojen sddntelyd yksinkertaistettiin luopumalla
kaavaan perustuvasta siirto-oikeusmenettelystd. Keskiméérdinen luot-
tokorko rajoitettiin tasolle, joka oli 1,75 prosenttiyksikkdd ja touko-
kuussa 2 prosenttiyksikkod yli peruskoron. Yksittdisten luottojen kor-
kojen yldraja poistettiin. Viime vaiheessa yléraja oli 13,5 %. Kaikki
korot laskivat voimakkaasti vuoden 1986 alkupuolella toukokuuhun
asti (kuvio 58).

Peruskorkoa alennettiin tammikuun 1986 alusta 0,5 prosenttiyk-
sikkod 8,5 prosenttiin ja samoin maaliskuun alusta 0,5 prosenttiyksik-
koé ja edelleen vield toukokuussa 8 prosentista 7 prosenttiin. Kassa-
varantoja vapautettiin. Kuluttajahinnat nousivat vain 3-4 %. Porssi-
kurssit olivat alkaneet vuoden 1985 lopulla nousta jyrkésti. Asuntojen
hinnat pysyivédt vakaina. Rahoitusmarkkinat olivat reaalikoroilla mita-
ten kiredt, luottoaggregaateilla mitaten 10ysét.
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Kuvio 58. Suomen Pankin soveltamat kor ot
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Lahteet: Suomen Pankki ja Reuters.

Talouden nikymit olivat vaisut vuoden 1986 alussa. Oljyn halpene-
minen ja Yhdysvaltain dollarin yliarvostuksen vdheneminen tukivat
kansainvilistd kasvua ja tasapaino-ongelmien lieventymistd. Vaih-
tosuhteen huomattava paraneminen voimisti kotimaista kysyntdd il-
man, ettd vaihtotaseen alijadma néytti kasvavan liian suureksi. Parina
lahivuonna kokonaistuotannon kasvu olisi Suomessa véhdisempdd
kuin teollisuusmaissa keskiméérin, mutta sen jidlkeen kasvu voisi
viennin turvin nopeutua myos Suomessa. Sovitut tuloratkaisut riittivt
enintdin pysdyttdméin hintakilpailukyvyn heikkenemisen ja merkitsi-
vit kulutuksen huomattavaa kasvua. Kun valtiontalous samanaikaises-
ti lisdsi kotimaista kysyntéd, rahapolitiikan litkkkumavara elvyttdvaan
suuntaan oli véhiinen.

3.17 Valuuttakurssipolititkan ongelmat

Valuuttakurssijarjestelméstd ja valuuttakurssista keskusteltiin hyvin
paljon 1970-luvun lopulta ldhtien mutta erityisesti 1980-luvun alku-
puolella, kun sédénnostelyjéarjestelma alkoi hajota. Selvé perusasia ko-
ko 1980-luvun ajan oli, ettd Suomessa pysyi voimassa rahalain mu-
kainen, periaatteessa kiintedkurssijarjestelmi. Kelluvan kurssin mah-
dollisuus oli kiytannossa tdysin poissa laskuista. Valuuttakurssi halut-
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tiin Suomessa pitdd pankkivaltuuston ja hallituksen péétettdvana. Toi-
nen taustatekijd oli se, ettd vain harvat pienet valuutat kelluivat.
Euroopassa kaytannossd kaikki pienet valuutat oli tavalla tai toisella
kiinnitetty, monet EY:n ERM-jdrjestelméin.

Nama tekijét aikaansaivat sen, ettei kelluvan kurssin vaihtoehtoa
edes pidetty selkedsti esilld erilaisissa valuuttakurssijarjestelmai kos-
kevissa selvityksissd. Kelluvan kurssin perusperiaatteet tietenkin tie-
dettiin, ja sen kdytintdonkin oli laajasti perehdytty matkoilla kelluvan
kurssin maihin. Vasta aivan vuosikymmenen lopulla, kun usko kiin-
tedn valuuttakurssin hallintamahdollisuuksiin alkoi mennd, kelluva
kurssi ilmaantui aitona vaihtoehtona Suomen Pankin sisdisiin muis-
tioihin.

Suomen kiintedkurssijarjestelmissé oli kuitenkin kaksi joustomah-
dollisuutta. Suomen Pankin johtokunta saattoi ohjata kurssia rahalais-
sa méadriteltyjen vaihtelurajojen siséll4, ja toisaalta maan hallitus saat-
toi — johtokunnan ja pankkivaltuuston esityksestd — devalvoida tai re-
valvoida markan arvoa muuttamalla néité rajoja. Juridisesti devalvaa-
tio oli valuuttaindeksin vaihtelurajojen siirtdiminen. Analyyttisesti kat-
soen devalvaatio oli valuuttaindeksin interventiopisteen péétdsperdi-
nen siirto, jonka johtokuntakin saattoi tehdd indeksin vaihtelualueen
rajoissa.

Devalvoinnin ja revalvoinnin késite oli putken sisdlld epdselva.
Muutamaan otteeseen johtokunta siirsi avoimesti interventiopistettd,
mitd myds kutsuttiin devalvaatioksi tai revalvaatioksi. Interventiopiste
oli se indeksin taso, jolla Suomen Pankki osti tai myi taikka ilmoitti
ostavansa tai myyvénsd valuuttaa. Ajoittain kuitenkin kurssi liukui
markkinapaineiden mukaan putkessa. Vililld kurssilitke oli johtokun-
nan tavoittelema, siis oikeastaan devalvaatio tai revalvaatio, mutta véi-
lilld kurssi my®s liukui vastoin toiveita ja jopa vastoin kurssia puolus-
tavia interventioita. Useimmat julkaistut Suomen valuuttakurssiratkai-
suja esittdvat luettelot ovat hiukan kyseenalaisia sikéli, ettd niissd on
eri perustein laskettuja kurssimuutoksia. Joiltakin osin tdméa voi olla
tosin perusteltua, ainakin mikéli tiettyjd kurssinmuutosprosentteja ai-
koinaan korostettiin.

Enimmaikseen kurssi pysyi tai pidettiin putken sisélld melko va-
kaana. Markkinoilla puhuttiin télldin pillisti. Muutamat Suomen Pan-
kin interventiot saatettiin tulkita pysyviksi linjaratkaisuiksi. Tassé ti-
lanteessa markkinat itse usein vakauttivat kurssin. Jos nimittdin kurssi
alkoi poiketa valuuttapillistd vaikkapa markan heikkenemisen suun-
taan, markkinoilla alettiin odottaa interventiota. Jokin markkinaosa-
puoli halusi ehtid ensin ja hyotyéd poikkeavasta kurssitasosta ostamalla
markkoja halvalla ennen kuin Suomen Pankki palauttaisi markan vah-
vemman kurssitason. Tdma spekulatiivinen osto vahvisti markan kurs-
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sia kohti pillin tasoa. Tédhdn tapaanhan yleensdkin uskottava kiinted
valuuttakurssi markkinoilla vakaantuu. Pillejd todella ajoittain pidet-
tiin enemman tai vihemman tdsmaéllisind, mutta niistd ei liene doku-
mentointia. Valuuttapillin kéytto riippui johtokunnasta tai asiasta vas-
taavasta johtokunnan jdsenestd. Interventioista kédytdnndssd vastan-
neille oli tietenkin aina annettu johtokuntatason ohjeet suhtautumises-
ta markkinapaineisiin ja valuuttakurssin liikkeisiin.

Virallinen rahalain mukainen valuuttaindeksi laskettiin ulkomaan-
kaupan maajakauman pohjalta. Vuoden 1984 alussa indeksid hiukan
muutettiin. Kéytdnndssd suurin muutos oli, ettd rupla jétettiin pois al-
kamalla laskea indeksid vain vaihdettavien valuuttojen pohjalta. Tek-
nisesti indeksikaavaa tarkennettiin ja siirryttiin liukuvaan perusvuo-
teen, kun entistd indeksia oli laskettu suhteessa vuoden 1974 tilantee-
seen. Valuuttaindeksistd tuli teknisesti parempi mutta samalla tyolés
laskea lukuisine painojen vaihtoineen. Se oli myds analyyttisesti han-
kalampi tulkita. Sekd vanhan ettd uuden indeksin laskennassa sattui
ainakin kerran my®0s julkista huomiota heréttényt virhe.

Kun valuuttakurssijirjestelma oli ndin moni-ilmeinen, sen suhteen
voitiin pyrkid harjoittamaan monenlaista politiikkaa. Vuosikymmenen
vaihteessa oli keskusteltu valuuttakurssin vaihtelun kéyttdmisesti suh-
dannevaihtelujen, l&hinnd eri sektoreiden tulo-osuuksien vaihtelun,
tasoittamiseen. Tuolloin oli toteutettukin sekd valuuttaindeksin rajoja
muuttaneita devalvaatioita ja revalvaatioita ettd putken sisélld tehtyja
devalvaatioita ja revalvaatioita.

Téllaista pienten hallittujen valuuttakurssimuutosten kayttod pai-
nottavaa ajattelua sdilyi Suomen Pankissa, varsinkin johtokunnassa,
koko 1980-luvun ajan. Kéytintd toimi sddnndstelyn aikana, mutta
muuttui kyseenalaiseksi sdannostelyn véihetessd. Padtosperdisten kurs-
simuutosten ajattelua alettiin pankissa kritisoida heti pddomanliikkei-
den lisddntyessd 1980-luvun alkupuolella. Vaikka pienilld ja suurilla
kurssimuutoksilla oli hyvét puolensa, ongelmana olivat niihin liitty-
neet odotukset. Markkinoilla pyrittiin ennakoimaan muutokset, mika
aiheutti voimakkaita pddomanliikkeitd. Hallitut kurssimuutokset muut-
tuivat hallitsemattomiksi, ja syntyi epdvakautta ja vahvoja kurssipai-
neita.

Jos hallittuithin kurssimuutoksiin ei turvauduttu, vaihtoehdoiksi
jaivat ldhinnd vain kurssin pitdminen putkessakin liikkumattomana
(pillissd) eli tdysin kiinted valuuttakurssi tai valuuttakurssin kellumi-
nen putkessa. Putkessa kellumiseen liittyi ldhinnd kaksi mahdollista
strategiaa, joista Suomen Pankissa keskusteltiin, eli kurssiepdvarmuu-
den hyddyntdminen ja uskottavan putken vaihtelurajojen hyddyntdmi-
nen.
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Kiinted kurssi tai ennakoitavat kurssimuutokset ovat valuutta-
markkinoille helppo tilanne. Téysin uskottava kiinteéd kurssi tekee kai-
kenlaisen kurssispekulaation turhaksi. Ennakoitavat kurssimuutokset
taas johtavat markkinoilla riemulliseen kilpailuun, kuka ehtii ensiksi.
Tosiasiassa tdysin ennakoitu kurssimuutos — joka aiheutuu vaikkapa
vasta vuoden pddstd muuttuvasta tekijéstd — toteutuu hyvin toimivilla
valuuttamarkkinoilla heti muutamassa minuutissa kurssimuutostekijaa
koskevan uutisen saavuttua.

Valuuttaspekulantin ongelma on riski kurssin suunnasta. Jos de-
valvoituminen ei olekaan ainoa mahdollisuus, kurssi voi heilahtaa
myo0s spekulantille tappiolliseen suuntaan. Tamé oli ajatuksena, kun
korostettiin, ettd indeksin pitiisi antaa heilua putkessa tai jopa tarkoi-
tuksella liikuttaa sitd sielld sattumanvaraisesti. Talloin saataisiin spe-
kulantit varovaisiksi ja mahdollisuuksia rajallisesti itsendiseen korko-
polititkkaan. Téhan epavarmuuden hyddyntdmiseen ei koskaan menty,
vaikka epdvarmuuden merkitykseen viitattiin joskus ratkaisujen yh-
teydessd, mm. vaihtelualuetta vuonna 1988 laajennettaessa. Kelluva
kurssihan olisi ollut spekulanteille vaikein, koska siind on aina sama
riski kumpaankin suuntaan, paitsi hetkellisesti selvdn kurssiin vaikut-
tavan uutisen juuri saavuttua.

Toinen teoreettinen mahdollisuus pelata kurssilla korkopolitiikan
mahdollistamiseksi perustui uskottavan putken rajojen hyviksikéyt-
toon. Jos indeksin annettiin mennd putken heikkoon laitaan, markki-
noilla koettiin, ettd kurssi voi vain vahvistua. Tama antoi mahdolli-
suuden alentaa korkoa talouden elvyttimiseksi. Vastaavasti vahvalla
laidalla ollut kurssi olisi sallinut koron noston.

Tosiasiassa tédllainen taktikointi on varmoissakin oloissa vaikeaa.
Suomessa indeksin rajat eivét olleet niin uskottavat, ettd titd teoriaa
olisi voitu edes kokeilla. Ehké teoriaan tukeutumisella oli joskus hiu-
kan merkitystd. Yleensd Suomessa indeksin siirtyminen heikkoon lai-
taan loi kuitenkin markan heikkenemisodotuksia, ei vahvistumisodo-
tuksia. Putken uskottavuutta seurattiin my6hemmin hiukan teoreetti-
sesti silld perusteella, pysyikd myds termiinikurssi putkessa. Koron
noustessa se meni helposti rajan yli.

Suomen Pankin peruslinja oli kuitenkin yrittdd yllapitdd vakaata
kurssia. Valuuttakurssin katsottiin olevan seki politiikkaa ettd odotuk-
sia vakauttava tekija. Oltiin 1&helld tilannetta, jossa valuuttakurssira-
joite maarasi korkopolititkan vapausasteet. Jos talouden kustannukset
karkasivat ja tuli kalliita tulosopimuksia, ei jdédnyt muita vaihtoehtoja
kuin koron nosto tai devalvaatio.

Aivan tiukasti kiinnitettyd kurssia ei yleisesti pidetty hyvénd. Ei
myd&skddn haluttu pitdytyd tdysin virallisen kauppapainoisen indeksin
antamaan kuvaan. Pédinvastoin vililld korostettiin, ettd indeksi oli vain
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osatotuus ja ettd kurssikehitys oli tosiasiassa epdselvd. Markankin
kurssia voitiin verrata eri valuuttoihin ja valuuttakoreihin.

Téssd tarkoituksessa alettiin esittdd muillakin kuin kauppapainoilla
laskettuja valuuttaindeksejd. Vuosikirjassa esitettiin vuosina 1985—
1987 myds Suomen ulkomaankaupan maksuvaluuttapainoilla laskettu
indeksi ja IMF:n laskema markan MERM-indeksi, jossa on otettu
huomioon my06s ulkomaankaupan kilpailutilannetta. Ndiden indeksien
mukaan markka oli heikentynyt muutamia prosentteja dollarin vahvis-
tuessa vuonna 1984 mutta vahvistui sitten ldhes 10 % vuoden 1987
loppuun mennessi. Virallisessa indeksissd oli tédnd aikana vain pientd
vaihtelua putken sisdlla.

3.18 Kesédn 1986 valuuttaongelmat

Keviillda 1986 valuuttatilanne heikkeni. Rahapolititkkaa valmistel-
taessa todettiin, ettd pieni kurssimuutos voisi vaikuttaa odotuksiin hai-
tallisesti ja ettei suureen kurssimuutokseen ollut perusteita. Sitoutumi-
nen kiintedédn kurssiin tarkoittaa, ettd paivakorkoa on tarvittaessa voi-
tava nostaa. On viltettdva valuuttavarannon supistuminen tasolle, joka
laukaisee devalvaatiospekulaation. Huoli valuuttavarannosta on ainoa
varteenotettava syy pitéd ylld korkeaa pdivékorkoa.

Norjan keskuspankki, Norges Bank, myi huhtikuussa ja toukokuun
alussa ldhes 20 mrd. kruunun arvosta valuuttoja, ja 11.5.1986 Norja
devalvoi noin 10 %. Devalvaatio oli jossakin méaérin ylldtys, silld Nor-
jan talous ei ollut erityisen huonossa kunnossa, vaikka 6ljyn hinta ro-
mahtikin. Norjan devalvaation jilkeen paine Suomen markkaa koh-
taan kdvi kovaksi.

Suomen Pankki toteutti 14.5.1986 toimenpiteitd, joihin kuuluivat
tuntuva péiviakoron nosto sekéd 2,5 prosentin devalvaatio valuuttaput-
ken sisdlld. Suomen Pankki katsoi valuuttaspekulaation lopettamisen
edellyttdvin joko korkotason nostamista tai valuuttakurssin muutosta.
Péivikoron nosto méaarilld, joka ylittdisi 5 prosenttiyksikkod huomat-
tavasti, olisi helposti antanut kuvan, ettd luottamus markan arvoon on
perustellusti heikko. Valuuttakurssipddtds merkitsi valuuttaindeksin
vaihtelualueen tarkoituksenmukaista hyvéksikdyttéd. Lausunnossa
korostettiin, ettd pdédtds ei sido valuuttakursseja korkeammalle (siis
heikommalle) tasolleen.

Toteutettuun toimenpiteeseen kohdistui jossittelua Suomen Pankin
sisdlld. Keinottelijoita palkittiin silloin, kun he palkintoa odottivat.
Sama oli tehty syksylld 1982. Pankin johto tunsi vetoa portaittain liu-
kuviin kursseihin ja piti sitd oikeana reagointina kurssipaineeseen.
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Valmistelijoilla oli koko keviddn ollut kisitys, ettd johtokunta laski
korkoa liian rohkeasti, paljolti uusien inflaatiolukujen mukaan, vaikka
valuuttavaranto hupeni koko ajan. Oli ndyttanyt selviltd, ettd pian ol-
laan umpikujassa. Ulkomaista devalvaatiota oli taas helppo kayttdd
perusteena kurssin heikentdmiselle. Siind oli kuitenkin se huono puoli,
ettd aina kun jokin maa devalvoi, markkinat alkoivat odotella Suomel-
ta samaa ratkaisua. Luottamus valuuttakurssiin oli heikentynyt.

Toinen valuuttakurssin muutokseen liittynyt ongelma oli siihen
liitetty suuri julkisuus, vaikka 2,5 prosentin kurssimuutoksella ei ollut
kilpailukyvyn kannalta juuri merkitystd. Suomessa pienetkin kurssi-
muutokset koettiin dramaattisina. Kuitenkin 1980-luvun alkupuolella
suurten kelluvien valuuttojen kurssit vaihtelivat kymmenié prosentteja
ilman, ettd taloudet reagoivat sithen mitenk&én poikkeuksellisesti hy-
vissd tai pahassa (kuvio 59). Dollari vahvistui puntaan ja Saksan
markkaan nidhden melkein kaksinkertaiseksi vuodesta 1980 vuoteen
1985 ja tuli sitten parissa vuodessa melkein saman matkan alas.
Kauppapainoisenakin dollarin arvo kévi hetkellisesti noin 50 % pohjaa
korkeammalla.

Suomen Pankin toukokuussa 1986 tekemiin pédétoksiin liittyi pe-
ruskoron alentaminen 8§ prosentista 7 prosenttiin sekd péivaluottoko-
ron nostaminen vajaat 5 prosenttiyksikkod 16 prosenttiin tilapdisesti
(kuvio 60). Viikon kuluessa pdiviluottokorko laskettiin takaisin. Fen-
noluotot kiellettiin, mutta pankeille annettiin aikaa sopeuttaa noin 6
mrd. markan fennoluottokanta. Samalla tehtiin erditd pienid helpotuk-
sia ulkomaankaupan rahoitusluottoihin.

Jossittelua harrastettiin tietysti yleensékin paljon johtokunnan paa-
tosten suhteen ja mennyttd arvioitiin. Rahapolititkan suunnitteluun
osallistuvat arvioivat kesélla 1986, ettd kevdilld toteutettu putken si-
sdinen liike olisi jdlkikdteen katsoen pitdnyt toteuttaa aikaisemmin.
Viimeistddn syksylld odotettiin seuraavaa devalvaatiospekulaatiota.
Devalvaatio olisi siksi tehtdvd nyt tai ei lainkaan. Perinteisesti mitat-
tuna hintakilpailukyky oli heikko, mutta taloudessa oli kysymys la-
hinnd vain lievéstd taantumasta. Teollisuuden kannattavuus oli edel-
leen kohtalainen, ja osakekurssit nousivat. Devalvaation vilttimiseen
oli hyvét edellytykset ja perusteet.

Tilanne vaikeutui edelleen kesélld 1986. Markka oli haavoittuva
huonoille uutisille. Edelleenkin valuuttavaranto viheni ja termiiniposi-
tio heikkeni. Niiden yhteisméérad oli endéd runsas kolmannes puolen-
toista vuoden takaisesta huippuarvosta. Markkinoilla oli koronnou-
suodotuksia. Valuuttatilanne jatkui vaikeana, ja pieneksi kdynyt va-
luuttavaranto pyrki supistumaan edelleen.
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Kuvio 59. Markan indeksi ja dollarikurss
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Kuvio 60. Paivaluottokorko
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Heindkuun 31. pdivind 1986 pankkivaltuusmiehet antoivat johtokun-
nalle rajoittamattoman oikeuden korottaa paivéluottokorkoa. Silloinen
22 prosentin yldraja poistettiin. Elokuun alusta pédivaluottokorko sidot-
tiin valuuttavarannon kehitykseen. Johtokunnan piti paattaa viikoittain
korkosdannostd eli siitd, miten voimakkaasti korko reagoi valuutta-
litkkeisiin. Suomen Pankki ei ilmoittaisi julkisuuteen tarkalleen, kuin-
ka herkisti pédivikorko reagoi valuuttaliikkeisiin. Suunnitelmissa ko-
ron nousu reagoi varsin voimakkaasti valuuttavarannon supistumi-
seen. Esimerkiksi valuuttavarannon pieneneminen 13 mrd. markasta
kohti 11,5:t4 mrd. markkaa johti lineaarisesti pdivdkoron nousuun
10,8 prosentista 15 prosenttiin.

Suomen Pankin johto ilmoitti julkisuuteen, ettd korolla ei ole yla-
rajaa ja ettd korko vakauttaa tilanteen. Tehtiin my0s selvéksi, ettd kor-
ko nousee, jos valuuttavaranto supistuu, joskaan suorasta kaavasta ei
puhuttu. Tilanne alkoi kumuloitua valuuttakriisiksi. Pdivikorko 1&hti
nousemaan tasolta 10,8 %: 1.8. klo 11.40 péaividkorko nostettiin 11,2
prosenttiin, klo 12.04 se nostettiin 11,6 prosenttiin, 4.8. klo 12.00 nos-
tettiin 12,4 prosenttiin, 5.8. klo 10.30 nostettiin 13,2 prosenttiin, klo
10.55 nostettiin 15,2 prosenttiin, klo 11.30 nostettiin 25,0 prosenttiin
ja 7.8. klo 12.00 piivédkorko nostettiin johtokunnan péétokselld 40,0
prosenttiin. Suorasta sidoksesta valuuttavarannon pienenemiseen oli
luovuttu. Lopputulosta ei kukaan tiennyt.

Kriisin aikana esitettiin erditd valuuttapoliittisia toimia, mm. va-
luuttatermiinisopimusten rajoittamista tai kieltimisti. Asiaa késiteltiin
johtokunnassakin. Ehdotus tyrmattiin, koska se sotkisi markkinat ja
pilaisi maan maineen. Sdidnndstelytoimiin ei siten ryhdytty. Spekulaa-
tio alkoi tdssd vaiheessa muutenkin vaimentua. Jo viikon kuluttua eli
14.4. klo 15.20 johtokunta alensi pédiviakoron 35,0 prosenttiin ja 15.8.
klo 12.05 taas 30,0 prosenttiin. Pian korkoa laskettiin edelleen.

Korkotaistelu herétti Suomessa kovan kohun, eikéd se jadnyt huo-
maamatta ulkomaillakaan. Vaikka 40 prosentin korko oli vain pédivin
korko eikd vaikuttanut peruskorkosidonnaiseen otto- ja antolainauk-
seen, se alkoi nopeasti rasittaa pankkien ohella niit4, joilla oli lyhyt-
kestoisia velkoja. Se realisoi pankkien korkoriskejd. Liséksi korko oli
korkeampi, kun sité tarkasteltiin korkona korolle. Kolmen kuukauden
termiinikorkokin liikkui 15 prosentin ylédpuolella. Korkoriskit alkoivat
laueta.

Pankissa tehtiin téllaisista episodeista tilastoaineiston pohjalta yk-
sityiskohtainen kuvaus. Tédssd tilanteessa indikaattorit néyttivat silt,
ettd kriisi laukesi Suomen Pankin omien ilmoitusten vuoksi. Ter-
miinimarkkinoilla ei ollut etukéteen erityistd markan vastaista ope-
rointia, vaikka suuri markkapositio oli jo runsaan vuoden ajan hiljal-
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leen sulanut. Ulkoista painetta ei keskelld kesdlomakautta ollut. Va-
luuttatilanne oli vain hiljalleen kehittynyt heikoksi ja kriisialttiiksi.

Téssd tapauksessa itsekritiikki Suomen Pankissa oli ilmeinen. Ko-
kemus johti perusteelliseen pohdintaan Suomen Pankin interventiojér-
jestelmdn kehittdmiseksi. Ongelmaksi koettiin, ettd Suomen Pankki
pyrki sekd pitdméédn valuuttakurssin hyvin ahtaissa rajoissa ettd hal-
linnollisesti maarddmadn piivittdisen rahamarkkinakorkotason. Tama
oli kdymdssd mahdottomaksi tilanteessa, jossa pddomanliikkeiden
herkkyys oli lisdéntynyt. Suomen Pankki oli omilla korkopaitoksil-
ldén laukaissut odotustilanteen. Odotusten muodostuminen olisi to-
dennikoisesti tasaisempaa jérjestelméssi, jossa pdivittdinen hinnoitte-
lualoite olisi markkinoilla. Jos pdivikorko olisi méérdytynyt markki-
noilla, Suomen Pankki olisi voinut ehkd kaintda valuuttavirrat muut-
tamalla miérélliset interventionsa paivamarkkinoilla.

Kriisistd oli syytd ottaa oppia sikélikin, ettd se osoitti tiedonkulun
ongelmia molempiin suuntiin. Ekonomisteilla oli hiukan hatara kuva
siitd, missd markkinoilla mentiin, ja toisaalta ulkomailla ihmeteltiin ja
soiteltiin, mitd Suomessa oikein tapahtuu. Pian Reuters-monitori han-
kittiin ekonomistienkin kayttoon — markkinaoperaatioita tekevilld mo-
nitorit olivat tietenkin olleet jo kauan. Toisaalta Suomen Pankille han-
kittiin kansainvilistd tiedotusta varten Reuters-jarjestelmddn ja pian
my0s Telerateen omia tiedotus- ja tilastosivuja.

Valuuttatilanne ei kuitenkaan lauennut tdysin, vaan valuuttavaran-
to jéi hyvin pieneksi ja korot korkealle koko syksyksi (kuviot 61 ja
62). Oli edelleen tiysi syy olla epdilevédinen valuuttakurssin pitavyy-
den suhteen. Pitkin syksyd 1986 pakkodevalvaatio hdilyi tosiasiassa
hyvin lahella.

152



Kuvio 61. Suomen Pankin velat
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Kuvio 62. Suomen Pankin saamiset
DMuut erat B Vaihdettava ulkomainen nettosaaminen
O Sidottu ulkomainen nettosaaminen O Luotot yleisolle
B Saaminen valtiolta O Saaminen pankeilta
Milj. Mk
70000
60 000
50 000
40 000
30000
20 000 =
il
10 000 HiO
0
-10 000

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Lédhde: Suomen Pankki.

153



3.19 Pitkdaikaisen pddoman tuonnin
osittainen vapauttaminen

Péivikorkoratkaisuun 31.7.1986 oli liitetty kaksi muuta tarkedd péa-
tostd. Ensinndkin Suomen Pankki lopetti 1.8.1986 alkaen rahalaitosten
antolainauksen keskikorkosditelyn poistamalla antolainauksen keski-
koron yldrajan. Tamé toimenpide ei ollut erityisen dramaattinen enéa
sen jdlkeen, kun antolainauskorkojen asetantaa oli edellisind vuosina
véljennetty. Sitd pidettiin luontevana askeleena rahoitusmarkkinoiden
vapauttamisen tielld. Vanhojen luottojen korkoehtoihin toimenpide ei
vaikuttanut, mutta uusien luottojen korot saivat nyt madrdytyd vapaas-
ti kulloisenkin rahamarkkinatilanteen mukaan.

Antolainauskorkojen vapauttamisella oli kuitenkin keskeinen ase-
ma raha- ja valuuttamarkkinoiden liberalisointiprosessissa. Siihen liit-
tyvdnd suurena ongelmana pidettiin sitd, ettei talletuskorkoja voitu
vapauttaa samassa yhteydessid. Tamai taas oli vaikea poliittinen kysy-
mys ja liittyi yleisiin veroratkaisuihin. Téssa tilanteessa luottokorkojen
vapauttamisen epdiltiin johtavan pankkien korkomarginaalin kasvuun
ja sen puolestaan useisiin epétoivottaviin ilmidihin, kuten luotonannon
voimistumiseen ja kansainvilisesti katsoen ylimitoitetun pankkisekto-
rin lisdpaisumiseen.

Niinpa samaan yhteyteen 1.8.1986 liitettiin jo pitkdén harkittavana
ollut pitkdaikaisen ulkomaisen pddoman vapauttaminen, kylldkin vield
vahvasti rajoitettuna. Tarkoitus oli, ettd ulkomaisten pankkien luo-
tonanto tulisi kilpailutekijiksi, joka estdisi osaltaan pankkiluottojen
korkojen nousun. Toinen ajankohtainen tekijd vapauttamisessa oli val-
litseva kired valuuttapoliittinen tilanne. Pddomantuonnin véljentdmi-
sen toivottiin auttavan valuuttavaranto-ongelmissa.

Perustekija pitkdaikaisen paddoman vapauttamisen taustalla oli kui-
tenkin kehitys Euroopassa. Kaikki Liansi-Euroopan maat vapauttivat
markkinoita asteittain, ja useimmat olivat edenneet Suomea nopeam-
min. Ruotsi oli tehnyt vdhdn aikaisemmin samantapaisia ratkaisuja.
Oli yhd vaikeampi perustella sddnnostelyd ja my0Os estdd sddaddsten
kaikenlaista, aivan laillistakin kiertdmistd, kun markkinat ja instru-
mentit kehittyivdt koko ajan. Lisdksi suomalaiset yritykset tarvitsivat
samoja joustavia rahoitusmahdollisuuksia kuin kilpailijoillakin oli.

Tama liberalisointitoimenpide oli vield varovainen. Siind vapautet-
tiin vain tehdasteollisuuden ja varustamoiden maturiteetiltaan véhin-
tddn 5 vuoden pituiset ulkomaiset luotot niiden oman toiminnan ra-
hoittamiseksi. Luottojen tosiasiallinen pituus oli lyhyempi, tasakuole-
tuslainassa vain 2% vuotta. Pditos ei vield vapauttanut Suomen mar-
kan maéérdisten joukkovelkakirjojen myyntejd ulkomaille. Johtokun-
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nalle tehdysséa esityksessd oli mukana vaihtoehto, jossa vastaava péa-
omantuonti muutettaisiin vapaaksi kaikille yrityksille, mutta ei kuiten-
kaan kunnille. Johtokunta halusi olla varovaisempi ja suojella edelleen
kotimaisia markkatalouden yrityksid valuuttakurssiriskeilta.

Pddomantuonnin vapauttamisesta oli keskusteltu paljon alkuvuon-
na. Sddntely oli menettdnyt rakennepoliittista tehoaan. Jérjestelméa
olikin ylldpidetty kotimaisen likviditeetin ja ulkomaisen velkaantumi-
sen sddntelemiseksi sekd velan ehtojen parantamiseksi. Sdédnndstelysta
oli muodostunut subventioldhde pddomantuontiluvan saaneille yrityk-
sille. Rahoitusmenetelmat kehittyivit. Esimerkiksi maksutasetilastojen
vanha jako pitkd- ja lyhytaikaiseen pddomaan, joka oli ollut myds
saannostelyn toteutuksen pohjana, alkoi olla mielivaltainen.

Toimenpidevaihtoehtoja olivat joko ulkomaisen luoton osuuden
kasvattaminen investointien rahoituksessa tai ettd sallitaan yritysten
ottaa vdhintddn 5 vuoden pituisia ulkomaisia luottoja kohdistamatta
niitd tiettyyn kayttotarkoitukseen. Jilkimmadinen ratkaisuehdotus vah-
vistaisi kilpailua rahoitusmarkkinoilla ja véhentéisi yksityiskohtaisen
harkinnan tarvetta. Pankkien vélinen kilpailu kiristyisi, ja lyhytaikai-
sen rahoituksen vilitys saattaisi vihentyd. Pddoman nettotuonnin muu-
tos olisi sen sijaan pitemmaélld aikavélilld ilmeisesti suhteellisen vi-
héinen.

Oli keskusteltu myds siitd, oliko syytd muuttaa valuutansddnnoste-
lyjérjestelméd ajankohtaisten valuuttatilanteiden eli pddoman tuonti- ja
vientipaineiden perusteella. Ndiden paineiden keventdmistd vastakkai-
sin vapautustoimin pidettiin yleisesti tarkoituksenmukaisena. P&a-
omantuontia vapautettiin, kun vallitsi pdiomanvientipaineita.

Sen sijaan pankin sisdlld vallitsi jatkuvasti ndkemyseroja siitd, pi-
tikd myos pddoman vientid vapauttaa suunnilleen samassa tahdissa
kuin pddoman tuontia. Hyvin tavallista kansainvilisesti on, ettd pda-
oman vientid vapautetaan varovaisemmin kuin sen tuontia. Suomen
Pankissa yleensd ne, jotka suhtautuivat pddomanliikkeisiin yleisesté
rahoitus- ja likviditeettindkokulmasta, kannattivat samanaikaista libe-
ralisointia kumpaankin suuntaan. Ne, jotka taas olivat tottuneet kat-
somaan rakenteellisia sekd riskeihin painottuvia ndkokohtia, olivat
varovaisia avaamaan vapaita ulkomaisia sijoitusmahdollisuuksia. Edes
suoria sijoituksia ei vield oltu valmiita vapaasti sallimaan. Kuitenkin
Suomen Pankissakin esitettiin epdilyksid, missd miérin pankin tii-
viimpi seula oli parantanut ulkomaisten sijoitusprojektien menestysta.
Tulokset olivat pikemminkin kehnoja.

Elokuussa 1986 toteutettu pitkdaikaisen pddoman tuonnin vapaut-
taminen ei vaikuttanut heti paddomanliikkeisiin. Yrityksissd ei ollut
patoutunutta pddomantuontipainetta; pédinvastoin yritysten markan
vastainen linja jatkui. Vuonna 1986 yritykset supistivat voimakkaasti
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ulkomaisia velkojaan (kuvio 63). Yritykset eivit padomantuonnillaan
tukeneet valuuttavarantoa eivitkd liene vaikuttaneet pankkien laina-
korkoihinkaan, jotka pysyivit loppuvuonna ennallaan.

Kuvio 63. Yrityssektorin ulkomaiset saamiset ja
velat: virta*
B Saamiset, virtatiedot Velat, virtatiedot
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Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Talouskehitys jatkui syksylld heikkona. Oljyn ja raaka-aineiden hinto-
jen laskun vaikutuksista olivat toistaiseksi korostuneet kansainvélistad
kauppaa heikontavat puolet. MyoOnteisten vaikutusten arvioitiin tule-
van mydhemmin. Oljyn hinnan raju lasku ja valuuttakurssien suhtei-
den muutokset heijastuivat eri markkina-alueille suuntautuvaan Suo-
men vientiin. Kokonaistuotannon kasvu jii vuonna 1986 pariin pro-
senttiin. Keviin verraten suuret palkankorotukset, vaihtosuhteen pa-
raneminen ja verotuksen keventdminen johtivat sen sijaan yksityisen
kulutuksen nopeaan kasvuun. Vuodeksi 1987 laadittiin hyvin 16ysa
budjetti. Sen laatiminen ajoittui syksyyn 1986, jolloin sekd reaali-
taloutta ettd valuuttamarkkinoita koskevat ndkymat olivat heikot.
Valuuttavarantoa esitettiin vahvistettavaksi valtion ulkomaisilla
lainoilla. Markkinat testasivat kurssipolititkan pitdvyyttd. Spekulaa-
tiotilanteessa esiintyvien rahapolitiikan mitoitusongelmien lieventdmi-
seksi pidettiin uuden interventiojérjestelmidn nopeaa kayttdonottoa
ensiarvoisen tirkednd. Syksyn mittaan markan ulkoisen arvon sdilyt-
tdminen tuli keskeiseksi osaksi inflaation vastaista politiikkaa. Deval-
vaatio néhtiin kansantalouden tasapainon kannalta perusteettomaksi.
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Odotustilanteen hallitsemiseksi valmisteltiin markkinaehtoisuuden
lisddamistd lyhyiden korkojen middrdytymisessd ja suositeltiin jousta-
vampaa paivittdistd valuuttakurssia. Kilpailun lisddmiseksi rahoitus-
markkinoilla olisi syytéd laajentaa tehdasteollisuuteen ja varustamoihin
sovellettu pitkdaikaisen pddoman vapautus laajempaan yrityspiiriin.
Tama tukisi valuuttavarantoa ja véhentdisi pankkien riippuvuutta kes-
kuspankkirahoituksesta.

Suomen Pankissa oltiin ilmeisesti melko laajasti syksylld 1986 sitd
mieltd, ettd markan kurssi todennikoéisesti pettdd. Valuuttavarantoti-
lanne sdilyi erittdin kriittisend joulukuulle asti. Varantoa, ml. ter-
miiniasema, oli véhimmilld4n endd noin 10 mrd. markkaa eli neljasosa
parin vuoden takaisesta. Vuodenvaihteessa suhdanteet ulkomailla kui-
tenkin kéédntyivét odottamatta ja valuuttatilanne muuttui poikkeuksel-
lisen nopeasti. Suomenkin taloudesta alkoi @kkia tulla pelkkid myon-
teisid uutisia. Yrityksissd markanmyyntihalut muuttuivat muutamassa
viikossa vuoden 1987 alussa voimakkaiksi valuutan myyntihaluiksi.
Millainenhan 1980-luvun loppuvuosien ylikuumenemisesta olisi tul-
lut, jos sité olisi kaiken muun lisdksi edeltédnyt tuntuva devalvaatio?

3.20 Rahapolitiikan ohjausjarjestelméan uudistus
vuosina 1986—-1987

Rahapolitiikan ohjausjirjestelmidn uudistaminen sattui juuri samaan
ajankohtaan kuin valuuttamarkkinoiden kddnne. Lansiviennin kasvu ja
korkea kotimainen korkotaso suurensivat valuuttavarannon vuoden
1987 aikana yli kaksinkertaiseksi, ldhelle 30 mrd. markkaa. Kotimai-
nen likviditeetti véljeni, ja markkinakorkoihin alkoi kohdistua lasku-
painetta. Liikepankkien keskuspankkiasema muuttui vuoden 1987 ai-
kana ratkaisevasti sekd etumerkiltddn ettd instrumenteiltaan. Vuoden
alussa se oli Suomen Pankin pdivéluottosaamista pankeilta, vuoden
lopussa Suomen Pankin sijoitustodistusvelkaa pankeille.

Runsaan vuosikymmenen ikéinen péiviluottoihin perustuva pank-
kien keskuspankkirahoituksen sdéntelyjdrjestelmd muutettiin paljolti
avomarkkinaoperaatioihin perustuvaksi vuoden 1987 alkupuolella.
Perustava muutos oli alkanut jo vuoden 1986 alusta, kun péivitalle-
tuksille ryhdyttiin maksamaan 0,7 prosenttiyksikkéd alempaa korkoa
(11 %) kuin péivéluotoille (11,7 %). Sithen saakka talletuksille oli
maksettu sama korko, joka veloitettiin pdiviluotoista. Pdiviluottoa oli
ollut saatavissa jollakin marginaalikorolla joka péiva.

Yhtéldinen talletus- ja luottokorko oli aiheuttanut sen, ettei pank-
kien vilisille rahamarkkinoille ollut korostettua tarvetta. Namé mark-
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kinat syntyivétkin tosiasiassa vasta vuosina 1986—1987. Syntymisti
vauhditti se, ettd joulukuussa 1986 korkoeroa liséttiin. Péivatalletus-
korko laskettiin 9 prosenttiin, eikd se endé riippunut péiviluottokoros-
ta. Pdiviluottokorko oli vuodenvaihteessa 12 %. Alkuvuonna 1987
pdivéluottokorko laskettiin asteittain edelleen 11 prosenttiin ja péiva-
talletuskorko 7,5 prosenttiin.

Rahapolitiikan ohjausjérjestelmén uudistaminen aloitettiin joulu-
kuun 1986 alussa tarjoamalla pankeille pdivdluottojen ohella kolmen
kuukauden kiintedkorkoisia luottoja. Luottojen miérdt ja korot mia-
rdytyivit paivittdin pankkien tarjousten perusteella ja keskuspankkira-
hoitukselle asetettujen tavoitteiden mukaisesti.

Joulukuun 1986 lopussa kassavarantosopimusta tarkistettiin siten,
etteivit pankkien liikkeeseen laskemat sijoitustodistukset endd tammi-
kuun 1987 alusta kuuluneet kassavarantovelvoitteen piiriin. Helmi-
kuussa 1987 Suomen Pankki ryhtyi vastaanottamaan pankeilta myos
kolmen kuukauden talletuksia vdhentddkseen markkinoiden likvidi-
teettid. Jo maaliskuussa Suomen Pankki kuitenkin siirtyi pankkien
kanssa kaupankidyntiin sijoitustodistuksilla. Suomen Pankki ryhtyi
laskemaan liikkeelle my0s omia sijoitustodistuksiaan likviditeetin si-
tomiseksi.

Huhtikuun 1987 alusta pdivédluottojen kéyttod rajoitettiin asetta-
malla niille pankkikohtaiset lisdkorottoman luoton yldrajat. Témén
jélkeen pdivdmarkkinat toimivat enéé rajoitetusti pankkien pdivittiisen
likviditeetin ldhteend ja ylijddmévarojen sijoituspaikkana. Médriai-
kaisten luottojen mairéllekin asetettiin valvontaraja (josta tosin luo-
vuttiin jo lokakuun alusta).

Uudelle interventiojirjestelmille asetetut tavoitteet olivat vield ra-
jalliset. Pankkien kanssa tehtiin erimaturiteettisia sopimuksia, lyhim-
pien korkojen annettiin reagoida markkinatilanteeseen ja keskuspank-
kirahoitusta rajoitettiin lisddmalla sen kdytostd aiheutuvia marginaali-
kustannuksia (kuvio 64). Sddnnostelyjarjestelmésté erilaisine valvon-
ta- ym. rajoineen ei irtauduttu vieldkdén kokonaan. Rajansa ylittdneen
pankin oli varauduttava neuvottelemaan Suomen Pankin kanssa.

Sijoitustodistusmarkkinat laajenivat uudistusten jdlkeen nopeasti,
ja sijoitustodistuksista tuli seuraaviksi vuosiksi tidrkein lyhytaikaisen
sijoituksen véline Suomen rahamarkkinoilla. Keskuspankkirahoitus
vaihtui péiviluotoista ja -talletuksista péddasiassa sijoitustodistusten
kaytoksi. Pédivdluottoja ja -talletuksia kéytettiin vastaisuudessa satun-
naisesti (kuvio 65).
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Kuvio 64. Y on yli -korko*
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Léihde: Suomen Pankki.

Kuvio 65. Pankkien paivaluotot ja paivatalletuk set

B Pankkien paivatalletukset Suomen Pankissa O Liikepankkien péivaluotot
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Léihde: Suomen Pankki.

Olisi ollut parempi, jos markkinat olisivat syntyneet valtion lyhyiden
velkapapereiden pohjalle. Niin ei kdynyt, koska valtiolla ei ollut pal-
jon velkaa, eikd juuri ollenkaan lyhytaikaista velkaa. Valtion lyhyt-
aikaisia velkasitoumuksia oli 1980-luvulla liikkeelld vain muutamien
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miljardien markkojen verran. Yritysten vélisessd lyhytaikaisessa
luotonannossa otettiin kayttoon huhtikuun 1987 alussa myds uusi
siirtokelpoinen instrumentti, yritystodistus. My0s kuntatodistuksia ja
keskipitkén ajan markkinapapereita lisattiin hiljalleen.

Vasta ndiden muutosten myo6té syntyivat Suomen rahamarkkinoille
selvét erimaturiteettiset korot. Postipankki oli alkanut esittdd sijoitus-
todistusten pohjalta heliborkorkoja Lontoon liborkorkojen tapaan.
Toukokuun 1987 alusta Suomen Pankki ryhtyi julkaisemaan péivittdin
heliborkorkoja. Heliborkorkojen (Helsinki Interbank Offered Rate)
laskenta perustui viiden suurimman pankin sijoitustodistusnoteerauk-
siin. Ne olivat vakuudettomina sijoitustodistuksina annetun luoton
korkoja. Korot julkaistiin 1, 2, 3, 6, 9 ja 12 kuukauden jaksoiksi. Niitd
alettiin kayttdd laajasti viitekorkona luotoissa ja talletuksissa.

Samoihin aikoihin kiinnitettiin huomiota Suomen rahoitusmarkki-
noiden heikkoon informaatioon. Suomalainen julkistamiskdytdntd oli
ollut salaileva ja varovainen. Taméi oli koskenut sekd yrityksid, pank-
keja ettd Suomen Pankkia. Suomesta ryhdyttiin nyt julkaisemaan sa-
moja keskeisid raha- ja valuuttamarkkinoita kuvaavia muuttujia kuin
muistakin maista. Néin kehittyvédt markkinat toimisivat oikean tiedon
pohjalta, miké lisdisi markkinoiden tehokkuutta ja vakautta. Suomen
Pankki ei kuitenkaan julkaissut aivan kaikkia kerddmiéén tilastoaineis-
toja. Osin tdma johtui erdiden aineistojen epdvarmuudesta, koska niitd
kerattiin indikaattorinluonteisina. Osa aineistosta julkistettiin sopivak-
si katsotun viiveen jilkeen. Keskuspankkipoliittiset syyt vaativat tiet-
tyd informaatioetua.

Joulukuussa 1986 keskeisid Suomen Pankin erid ja operaatioita
alettiin julkaista Reuterin ruudulla. Suomen Pankin interventioiden
tulkinta ja tilastointi olivat osin hankalia. Ei ollut aina selvéda, mika oli
avistakauppa, mikd yksinkertainen outright-termiinikauppa ja mika
swap (eli vastakkainen avista- ja termiinikauppa), koska kauppoja teh-
tiin milloin tiiviisti yhdistelmind, milloin selvisti erikseen. Suomen
Pankin sisdinen ATK-pohjainen johdon informaatiojarjestelmé toimi
jo vuonna 1986. Jarjestelmisséd oli noin 160 kuviota ja niihin liittyvét
tilastoaineistot. Siithen alettiin saada tietoja Reuterin jarjestelmésta.
Kesélla 1988 jarjesteltiin Reuterin ruudulle lisda tietoja, 1dhinné raha-
maiirid, luottoja ja ndiden korkoja sekd maksutaseen paderia.

Toukokuussa 1987 aloitettiin tilastojulkaisu. Sitd oli kauan jo eh-
doteltu. Hyvén perusteen sen aloittamiseen tarjosi nyt se, ettd Suomen
Pankki alkoi laskea ja julkaista heliborkorkoja. Johtokunta edellytti,
ettei se saanut vaatia liséresursseja. Tosiasiassahan tekstin- ja tietojen-
kisittely oli jo niin paljon kehittynyt, ettd julkaisu oli helppo tuottaa
teknisesti pankin tietokantojen pohjalta, todellakin ilman suurta tyota.
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Tilastotiedotteelle tuli proosallinen nimi ”Raha- ja valuuttamarkkinati-
lastoja”. Tiedotteesta tehtiin kolmikielinen.

3.21 Vaikutuksiltaan merkittdvin
vapautusratkaisu

Keviidn 1987 ennuste oli yhé varovainen ja lupasi melko tasapainoista
kasvua. Suomen kansantalous néytti toistaiseksi sopeutuneen viennin
rakennemuutoksiin odotettua vihemmin kasvu- ja tyollisyysmenetyk-
sin. Kokonaistuotannon mééréan arvioitiin kasvavan vuonna 1987 va-
jaat 3 %. Tuotannon kasvu ndytti kuitenkin jddvan ldhivuosina hi-
taammaksi kuin 1980-luvun alkupuolella. Hintakilpailukyvyn vakiin-
nuttaminen hitaan kansainvélisen inflaation vallitessa ja ulkomaiseen
maksuvalmiuteen liittyvét riskit rajoittivat talouspolitiikan liikkuma-
varaa.

Oljyn hinnan putoaminen puoleen kesilli 1986 saattoi Suomen
iddnkaupan suuriin vaikeuksiin. Suomen ja Neuvostoliiton vélisen
kaupan tasapainon palauttamisen odotettiin merkitsevin iddnviennin
mairin supistumista ldhes neljannekselld vuonna 1987 ja vield 5 pro-
sentilla vuonna 1988. Télloin koko tavaran- ja palveluiden viennin
kasvu jdisi noin 2 prosenttiin sekd vuonna 1987 ettd seuraavana vuon-
na.

Iddnvientid yritettiin Suomessa keinotekoisesti ponkittdd Suomen
Pankin tuloksen kustannuksella. Clearingsaldo paisui jo vuoden 1986
lopulla 3,5 mrd. markkaan eli kolmannekseen ldnsivarannosta, ja kas-
vu jatkui. Osa saldosta muutettiin kuitenkin korolliseksi, ja varsin mo-
nivaiheisen kehityksen jélkeen ruplasaldoista siirryttiin vuosikymme-
nen vaihteessa vaihdettavina valuuttoina médriteltyyn korolliseen vel-
kaan. Koska rahapolititkan ohjausjérjestelmd perustui jo paljolti kor-
koihin, ei iddnsaldon likviditeettivaikutuksilla ollut endd samaa hairio-
tehoa kuin méaérillisen rahapolitiikan aikana.

Tydvoimakustannusten nousuvauhdin arvioitiin pysyvéan ldhivuo-
sina suhteellisen nopeana. Kuitenkin valuuttakurssikehitys, tyon tuot-
tavuuden koheneminen ja toteutetut veropoliittiset toimenpiteet olivat
johtamassa teollisuuden kilpailukyvyn paranemiseen vuonna 1987.
Kuluttajahintojen noin 4 prosentin nousuvauhti olisi vield vuonna
1987 nopeampi kuin OECD-maissa keskimédrin. Vaihdettavien va-
luuttojen vaihtotaseen alijddmén arvioitiin supistuvan.

Rahapolitiikan ndkymat koettiin huhtikuun 1987 alussa varsin on-
gelmattomiksi. Vakaan markan linja oli aikaisempaa varmemmalla
pohjalla, ja valuuttaputki oli syytd pitdd ennallaan. Indeksin voitaisiin
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sallia edelleen lievisti vahvistua putkessa. Finanssipolititkan kiristi-
minen loisi mahdollisuuksia alentaa korkotasoa. Rahapolitiikka oli
ollut rajoittava mutta varovasti kevenevi. Valuuttavaranto oli hyvak-
syttdvalla tasolla. Markkinakorkojen liukuminen alaspdin olisi hyvék-
syttava kehitys. Mahdollisuudet alentaa korkotasoa koettiin kuitenkin
rajallisiksi. Korkojen lasku tuskin laukaisisi kysyntédinflaatiota. Perus-
koron alentamiseen ei ollut aihetta. Kassavarantojirjestelma oli syytd
pitdéd ennallaan, kunnes talletusten verokohtelu uudistetaan. Kassava-
rantovelvoitetta voitaisiin kasvattaa, kun halutaan tiukentaa rahapoli-
titkkaa.

Toukokuussa 1987 ehdotettiin pitkdaikaisen ulkomaisen luo-
tonoton vapauden laajentamista. Ehdotuksen mukaan ainoa kestdvi
tapa vdhentdd markkinoiden toimintaa vinouttavia ongelmia on puut-
tua niiden varsinaiseen syyhyn. Laajentamalla yritysjoukkoa, joka saa
tuoda pitkdaikaista ulkomaista pddomaa, lisdtddn kilpailua ja tehok-
kuutta kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla. Samalla eri yritysten asema
ulkomaisen rahoituksen suhteen yhdenmukaistuisi ja teollisuusyritys-
ten subventioetu vdhenisi. Kuntien ulkomaiseen luotonottoon tulisi
kuitenkin toistaiseksi suhtautua pidittyvasti. Kuntien syrjintd johtui
johtokunnan nimenomaisesta kannasta.

Rahapolitiikan suunnittelupuoli suhtautui yhé torjuvasti nopeaan
padomanliikkeiden vapauttamiseen. Tdmédn ndkemyksen mukaan ra-
hapolititkan edellytysten tukemiseksi olisi edelleenkin perusteltua ra-
joittaa valuuttaliikkeitd siltd osin kuin tdhdn on realistisia mahdolli-
suuksia. Esitys, jonka mukaan koko yrityssektorin pitkdaikaisen paa-
oman tuonti pitdisi vapauttaa, voisi nyt vallitsevin ndkymin johtaa mit-
tavaan valuuttavarannon kasvuun. Tdma vahvistaisi lyhyelld aikaviélil-
14 koronlaskupaineita. Seurauksena voisi olla rahamarkkinoiden liial-
linen keveneminen ja tasapainoisen taloudellisen kehityksen vaaran-
tuminen.

Valuuttapolititkan linja ajoi valuutansddnndstelyn nopeaa poista-
mista. Koko ajan sitd hiljalleen poistettiinkin. Esimerkiksi kesédkuusta
1987 viljennettiin ulkomaille tehtdvid suoria sijoituksia — niitd oli jo
varsin paljon — tuonnin toimitusluottoja, sijoituksia ulkomaisiin vapaa-
ajanasuntoihin ja arvopapereiden hankintoihin. Muutamia keskeisid
rajoituksia oli vield voimassa. Kaikille alkoi olla vuonna 1987 selvia,
ettd valuutansddnndstelyn aika oli pian ohi ehké joitakin rajoitteita lu-
kuun ottamatta. Oli vain vaikea tietdd, kuinka kauan sen jiénteitd oli
syyta yllapitaa.

Valuutansddnndstelylld oli edelleen rahapoliittista merkitystd, mut-
ta minkd verran, siitd keskusteltiin. Pitk&aikaisen pddoman tuonti oli
jatkunut 1980-luvulla tasaisena ja maltillisena (kuvio 66). Suuria vaih-
teluita oli néhty lyhytaikaisessa padomassa (kuvio 67). Tosin rajanve-
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to ndiden rahoituserien vélille alkoi olla mielivaltainen mm. arvopape-
reiden jilkimarkkinakaupan laajenemisen vuoksi. Pitkdaikaisen paa-
oman osalta ulkomaille tehdyt suorat sijoitukset ja arvopaperisijoituk-
set olivat lievdsti vauhdittuneet (kuviot 68 ja 69).

Kuvio 66. Pitkaaikaisen padoman tase
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Kuvio 67. Lyhytaikaisen pdaoman tase
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Kuvio 68. Suorat sijoitukset: virta
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Kuvio 69. Arvopaperisijoitukset ulkomaille
vaateittain: virta
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Sadnnostelyjirjestelmd vuoti joka tapauksessa pahasti ja aiheutti on-
gelmia ja epdoikeudenmukaisuutta. Teollisuusyritysten ldhes vapaata
pitkdaikaisen pddoman tuontia varten oli ulkomaisen rahoituksen osas-
tolle perustettu jarjestelmd, jossa lainoja seurattiin yksityiskohtaisesti.
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Tilapdisjérjestelynd se luotiin kuitenkin sellaiseksi, ettei siitd saanut
kunnon tilastotietoja koko pddomantuonnista. Ulkomailta tuotua rahaa
valui muillekin yrityksille muun muassa ns. notariaattivaluuttaluottoi-
na, eli teollisuusyritykset antoivat luottoa korkeammalla korolla edel-
leen sdaannostellyille yrityksille.

Ulkomaiset padomanliikkeet olivat muodollisesti edelleen valta-
osin vanhojen tiukkojen rajoitusten piirissd. Sddannostely perustui yhi
negatiiviseen periaatteeseen, jonka mukaan kiellettyd on kaikki se,
mitd ei ole erikseen sdddoksissi sallittu. Timén periaatteen oli vanhas-
taan katsottu edellyttdvin kattavaa ulkomaisten pddomanliikkeiden
seurantaa ja valvontaa. Seuranta-aineistoista tdrkeimpid olivat ulko-
maisten maksujen ja maksuaikojen seuranta (Y VT-jirjestelma), pitké-
aikaisen pddoman lupien rekisterdinti (ns. UPPOS-jérjestelméd), va-
luuttapankkiluvan mukaisen pankkien ulkomaisen toiminnan valvonta
(ns. URS-lomake) ja neljantend termiinisopimusten valvonta.

Naistd muut paitsi valuuttapankkiluvan valvonta perustuivat tapah-
tumakohtaiseen aineistoon. Sopimus- ja yrityskohtaisen aineiston kéy-
tosséd piti olla varovainen, etteivit tiedot vuotaisi, eivéitkd ne kai kos-
kaan vuotaneetkaan, ainakaan tiedotusvélineisiin. Yrityskohtaisesti
aineistoa ei paljon kéytettykddn, silld tarve oli vain selvittdd, kuinka
laajaa, keskittynyttd tai yhdenmukaista suurten yritysten kayttdytymi-
nen oli. Esimerkiksi termiinikdyttdytyminen oli tosiasiassa yllattavin
erilaista. Jotkin suuret yritykset eivit kéyttidneet termiinimarkkinoita
juuri ollenkaan, kun taas joillakin oli laaja ja suhteellisen vakaa suo-
jauskéytinto. Osa oli niitd, jotka pelasivat aktiivisesti.

*

Jélkikéteen arvioiden Suomessa epdileméttd kohtalokkain pddoman-
litkkkeiden vapauttamisratkaisu oli yli 5 vuoden ulkomaisen lainanoton
vapauttaminen kotimarkkinayrityksille elokuun 1987 alusta. Se koet-
tiin vuotta aiemman teollisuus- ja varustamoluottojen vastaavan libe-
ralisoinnin laajennukseksi, ja sille esitetyt perustelut liittyivat markki-
natilanteeseen, eivétka yleisesti raha- ja valuuttapolitiikkaan. Palvelu-
ja kiinteistosektorin ulkomaisen lainanoton vapauttamisella lisdttiin
kilpailua markkinoilla ja véhennettiin ongelmia, joita oli syntynyt
teollisuusyritysten vilittdessd nditd luottoja sddnndstellyille talouksil-
le. Sddnnostelyn piiriin jdivit vield kunnat sekd asunto-osakeyhtiot ja
kotitaloudet. Vaikka ratkaisua pidettiin yhtend merkittdvimmisti va-
pautustoimista, se ei herdttdnyt erityisti huomiota Suomen Pankissa
eikd yleisesti sen ulkopuolella.

Suomen Pankin vapautuspédidtdksen yhteydessd antamassa tiedot-
teessa todettiin varsin rohkeasti, ettd pddoman tuonnin ei arvioida rat-
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kaisun johdosta olennaisesti lisddntyvin. Tosiasiassa kuitenkin timén
vapautusratkaisun vaikutukset osoittautuivat hyvin pian aivan erilai-
siksi kuin sen perustelut. Tietenkin se poisti sédnnostelyn kierron sul-
jettuun yrityssektoriin mutta tuskin vaikutti paljonkaan siihen, ettd ul-
komaiset pankit olisivat suoraan ryhtyneet kilpailemaan suomalaisten
pankkien kanssa luotoista suomalaisille yrityksille. Yritysten suora
luotonotto ulkomailta ei mitenkddn erikoisesti lisdéntynyt.

Sen sijaan ratkaisu aiheutti nimenomaan suomalaisten pankkien
vilittdmédnd tdysin ennakoimattoman valuuttaluottotulvan kotimaan
kiinteistd- ja palvelusektoreille eli kiyttdtarkoituksiin, joihin ulko-
maan valuutan maérdisid luottoja ei pitdisi ylipddtdén juuri ollenkaan
kiyttad. Itse asiassa Suomen Pankissa herétti aluksi ihmetystd, mihin
lainatulva oikein saatiin uppoamaan. Lainoille ei pitdnyt olla aitoa tar-
vetta. Kiinteist6jen hinnat olivat jo nousussa, mutta eivit heti erikoi-
sen huomiota heréttavisti.

Ulkomaankauppaa kdyvét yritykset olivat perinteisesti kdyttidneet
valuuttaluottoja, ja siithen oli totuttu. Suljetun sektorin yrityksiltd ei
odotettu téllaista ryntdystd. Suomen Pankkihan oli erityisesti juuri
pyrkinyt suojelemaan suljettua sektoria valuuttariskiltd. Nyt uutta va-
pautta riennettiin tdysiméérin kdyttdmaén, epdileméttd pankkien vauh-
dittamana. Séaéstopankkiryhma toimi tien avaajana. Keskeisend tekija-
né oli tietenkin ulkomaisten lainojen matala nimelliskorko.

Luottojen pituudelle asetettu viiden vuoden alaraja koski yrityksen
saamaa luottoa. Pankki saattoi rahoittaa luoton ulkomailta myds ly-
hytaikaisella rahoituksella, kuten valtaosin tehtiinkin. Lyhytaikaisen
ulkomaisen luoton kdyton salliminen pankeille yritysten valuuttaluot-
tojen rahoituksessa oli epdileméttd virhe Suomen Pankilta. Toisaalta
oli outoa, ettd pankit katsoivat téllaisen suuren rahoitusriskin omalta
osaltaan tarkoituksenmukaiseksi. Pankit eivét selvdstikddn kokeneet
toimintansa ja vakavaraisuutensa joutuneen vaaraan markkinoiden va-
pautuessa.

Pitkin syksya oli esillda muitakin mahdollisuuksia pddomanliikkei-
den vapauttamiseksi, muun muassa markkamééréisten joukkovelkakir-
jojen myyntikiellon lieventdminen. Ajatus oli, ettd lainaa olisi saanut
myyda esimerkiksi vuoden tai kahden kuluttua emissiosta. Ratkaisuja
ei kuitenkaan tehty. Lokakuun 1987 alusta valuuttapankit saivat kir-
joittaa ja ostaa markkaoptioita samoin rajoittein kuin termiinisopi-
muksia. Suomen Pankki ryhtyi myds tekeméddn sijoitustodistuskaup-
poja paikallispankkien kanssa.

Rahapolititkan kannalta oltiin vuoden 1988 alkaessa tilanteessa,
jossa padomanliikkeet voitiin katsoa likviditeetin ohjauksen kannalta
vapaiksi. Tiettyjd sijoituksia ja sijoittajaryhmid koskevia merkittavia-
kin esteitd yha oli, mutta ne poistettiin lukuisin osittaisratkaisuin seu-
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raavien 3—4 vuoden aikana. Markkamaéraisid, liikkeiltddn herkimpia
ja riskipitoisimpia sijoituksia viivéstettiin periaatteessa eniten. Vas-
taava kiytdntd oli muissakin maissa. Tadsméllistd suunnitelmaa eri
erien poistamisesta ei etukéteen ollut, vaan pddomanliikkeitd vapautet-
tiin tilanteen mukaan niin, ettei vapautustoimilla voimistettu perusta-
via tasapainottomuuksia”. Tamé tarkoitti 1dhinnd, ettei padomantuon-
tia mielellddn vapautettu, kun oli padomantuontipaineita, eikd péa-
oman vientid vapautettu, kun oli pddomanvientipaineita. Jéljelld ole-
van valuutansdidnndstelyn selkeén vihentdmisen katsottiin korostavan
sitoutumista kiintedn valuuttakurssipolitiikan linjaan.

Keskeisid vapautusratkaisuja oli muutamia. Kesdlld 1988 vapautet-
tiin yritysten suorat sijoitukset ulkomaille ja véljennettiin arvopaperi-
sijoituksia mutta kiellettiin samalla ns. novaluotot (notariaattivaluutta-
luotot), joilla valuuttarahoitusta oli vélitetty kotimaassa vield sddnnds-
tellyille talousyksikoille. Kesdllda 1989 vapautettiin (veropéétoksia
koskevin varauksin) asuntojen ja kiinteistjen sekd arvopapereiden
ym. osto ulkomailta. Samalla padoman tuonnissa lainojen maturiteetil-
le asetettu 5 vuoden raja lyhennettiin 1 vuoteen, ulkomaankaupan luo-
tot vapautettiin samoin kuin Suomeen tehtivét suorat sijoitukset, jotka
tosin olivat jo olleet kdytdnnossé vapaat.

Markkaméérdiset uudet obligaatiot vapautettiin lihes viiden vuo-
den pituisen kiellon jdlkeen rajoituksista helmikuussa 1990, samoin
osakkeiden myynti ulkomaille. Kesélld 1990 vapautettiin yksityishen-
kiloiden sijoitukset ulkomaille ja rahoituslaitosten ulkomainen luo-
tonanto. Téysi ulkomaisten pddomanliikkeiden ja valuuttamarkkina-
toimintojen vapaus alkoi vuoden 1991 alusta lukuun ottamatta kotita-
louksien valuuttalainoja, jotka vapautuivat lokakuussa samana vuon-
na.

3.22 Suomen Pankin organisaatio muuttui
liberalisoinnin myota

Vuoden 1988 alusta toteutettiin Suomen Pankissa melko laaja, mutta
l1dhinnd vain ekonomistiosastoja koskenut organisaatiouudistus. Siind
nikyi markkinoiden vapautumisen vaikutus. Raha- ja valuuttapolitiik-
ka yhdistettiin. Kun pankissa oli tuossa vaiheessa vield kolme johto-
kunnan alapuolella olevaa johtajaa, asiat jaettiin heiddn johdettavik-
seen ja toisistaan erotettiin suunnittelu, operaatiot ja hallinto.
Rahapolitiikan ja valuuttapolitiikan osastojen tilalle tuli kaksi uutta
osastoa. Rahoitusmarkkinaosastolle tulivat saadoksid, instituutioita ja
instrumentteja koskevat asiat, muun muassa viimeisten liberalisointi-
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toimenpiteiden valmistelu sekd pankkeja ja arvopaperimarkkinoita
koskevien ohjeiden teko samoin kuin osallistuminen pankkeja koske-
vien lakien ym. valmisteluun. Sinne tuli myos arvopaperimarkkinoita
koskeva kehitysty0 sikédli kuin Suomen Pankilla oli sithen vaikutusta.

Keskuspankkipolitiikan osastolle tuli varsinaisen politiikan toteut-
taminen, kuten korkoja ja valuuttakurssia seké raha- ja valuuttamark-
kinainterventioita koskevien péétdsten valmistelu. Institutionaalisista
asioista jdi keskuspankkipolititkan osastolle kuitenkin pankkien kes-
kuspankkirahoitusjirjestelmdd koskevien ratkaisujen valmistelu. Ra-
hoitusmarkkinaosaston ja keskuspankkipolitiikan osaston tyonjako oli
osin episelvd. Aika pian kassavarantojérjestelméé ja viitekorkoja kos-
kevat asiat siirtyivét keskuspankkipolitiikan osaston hoidettaviksi.

Uudistuksessa lopetettiin ulkomaisen rahoituksen osasto. Osa osas-
tosta muutettiin riskienseurantaosastoksi ja osia liitettiin valuutantark-
kailuosastoon. Kotimaisia markkinaoperaatioita hoitavat markkadiile-
rit siirtyivét rahoitusosastolta valuuttaosastolle, jonka nimi muutettiin
markkinaoperaatioiden osastoksi. Interventiot vaativat paivittdistd en-
nustetta Suomen Pankin tase-eristd l&hiviikoiksi, ja tdmé tuli mark-
kinaoperaatioiden osaston tehtdviksi. Markkinaoperaatioiden maksut
hoitava back office -toiminto taas yhdistettiin kotimaista yritysluoto-
tusta hoitaneeseen rahoitusosastoon, jonka nimi muuttui maksuliike-
osastoksi.

Organisaatiouudistuksen yhteydessd jérjesteltiin myos yhteistyotd
valtiovarainministerion kanssa yhteistyoryhmien avulla. Naitd tyo-
ryhmii oli eri tasoilla. Suomen Pankin ja valtiovarainministerion kes-
keiset virkamiehet keskustelivat kerran kuussa lainapolitiikkatydryh-
missé valtion lainanotosta ja rahapolitiikasta sekd niiden yhteensovit-
tamisesta.

Kesdlla 1988 valmisteltiin Suomen Pankissa tyoryhmén mietintd,
jossa ehdotettiin Suomen Pankin ohjesddnnon korvaamista lailla. Lop-
pujen lopuksi kuitenkin kévi niin, ettd johtokunta alkoi peldtd muutok-
sen heréttdvan keskustelua Suomen Pankin asemasta yleisemminkin.
Tastd oli merkkejd. Niinpd Suomen Pankki ja valtiovarainministerid
sopivat vahin ddnin lainvalmistelun jaadyttdmisesta.

Siirtymévaiheeseen aiheutti pientd lisdliikettd se, ettd valuuttain-
deksin laskennassa ilmeni pieni virhe. Laskenta oli automatisoitu, ja
siind oli ollut huhtikuusta 1987 alkaen 0,3 prosenttiyksikon suuruinen
virhe. Onneksi ei kuitenkaan menty lakisditeisten rajojen yli. Indeksin
laskutapa oli hankala, painot muutettiin neljinnesvuosittain, ja lisdksi
oli erityyppinen painojen muutos aina vuodenvaihteessa, kun perus-
vuosi liukui. Neljannesvuositarkistuksessa vuoden alkupuolella indek-
siin olivat menneet vanhat painot. Virhettd véitettiin tietokoneen te-
kemiksi. Virhe oli pieni sithen ndhden, miké alkuaikoina 1970-luvulla
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aiheutti hdlyd. Indeksin laskemiseen liittyi muutenkin ongelmia. Esi-
merkiksi Tulli korjasi ulkomaankaupan lukuja jilkeenpdin, jolloin ei
ollut selvdd, mitd lukuja olisi kdytettdva. Niinpd kaytettiin Tullin al-
kuperédisen paperijulkaisun lukuja.

Indeksin laskuvirheen merkitys oli pieni, mutta kyseessd oli laki-
sadteinen indeksi. Laadittiin tiedote: Valuuttaindeksin laskentajirjes-
telmédssd on havaittu virhe, jonka vuoksi indeksin painoja ja indeksilu-
kuja on muutettu huhtikuun 1987 alusta alkaen. Tarkistukset kohdis-
tuvat ldhes yksinomaan vuoden 1987 lukuihin, jotka kohoavat 1.4.
lahtien keskimiirin 0,3 indeksipistettd. Korjaus ei vaikuta yksittéisten
valuuttojen markkakursseihin.

3.23 Rahapolitiikka ja vakauspolitiikka

Suomen Pankille kuuluivat ohjesddnnon yleisen tulkinnan mukaan
sekd rahapolititkka ettd rahajirjestelmin vakauteen liittyvd tehtéva.
Viime mainittu oli rajoiltaan epdmaddrdinen, mutta sikéli selvi, ettd
pankkitoiminnan laillisuuden valvonta kuului pankkitarkastusvirastol-
le. Vaikka ohjesdédnto totesi Suomen Pankin tehtéviksi ”Suomen raha-
laitoksen pitdmisen vakavalla ja turvallisella kannalla”, ohjesddnnon
muu siséltd viittasi melko puhtaasti suppeisiin keskuspankkipoliittisiin
likviditeetin ja luottojen ohjausta koskeviin tehtaviin.

Saddnnostelyn aikana tdlla Suomen Pankin tehtdvien kaksijakoisuu-
della ei ollut suurta merkitystéd, koska sddnnostelyjérjestelméssd va-
kausongelma tuli oikeastaan hoidetuksi rahapolitiikan yhteydessa.
Sadntely tosiasiassa turvasi pankkitoiminnan vakauden ainakin suur-
ten pankkien osalta. Suomen Pankissa ei mydskdin ollut erillistd yk-
sikk6d vakauskysymyksid varten. Riskienseurantaosasto ja rahoitus-
markkinaosasto perustettiin vasta vuoden 1988 alusta. Ne yhdistettiin
melko pian.

Organisaatiomuutos heijasteli osaltaan sitd tosiasiaa, ettd rahoi-
tusmarkkinoiden vapauduttua rahalaitosten ja koko rahoitusjérjestel-
min vakaus alkoi olla eri asia kuin markkinaehtoisen rahapolitiikan
toteutus. Niin Suomen Pankissa kuin yleensékin maailmalla vakaus-
kysymykset ymmarrettiin tuohon aikaan liian ahtaasti. Huomio kiinni-
tettiin nimenomaan yksittéisiin pankkeihin ja niiden yksittdisiin ris-
keihin. Suomen Pankissakin oli téltd osin tehty jo melkoisesti tyotd
1980-luvulla. Oli kuitenkin ollut myos keskustelua siité, ettd tarvittai-
siin jonkinlaista selvitystd, mm. mallintamistyoskentelyi, sen suhteen,
miten koko pankkisektorin riskit kehittyisivét talouden yleisten riski-
tekijoiden heikentyessd. Aihepiiri koettiin kuitenkin empiirisesti han-
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kalaksi, koska sddnnostelyn jéljiltd ei ollut kokemusta eikd aineistoa
tallaista tyotd varten. IMF aloitti myohemmin — todennékdisesti osin
Pohjoismaiden pankkikriisien herdttdméni — tdménlaisen kokonaista-
loudellisen vakausanalyysin tekemisen eri maista (financial system
assessment program, FSAP). Sittemmin on samasta aihepiiristd tehty
paljon ty6td ns. macro prudential indicators -teeman ndkdkulmasta.

Muutenkin téllainen rahapolitiikkaan ja vakausvalvontaan liittyva
kaksijakoinen keskuspankin tehtdvd oli ongelmallisempi kuin aluksi
oivallettiin. Tosiasiassa on vaikea kytked vakausasioita rahapolitiik-
kaan, ja usein on ehdotettukin vakausvalvonnan irrottamista keskus-
pankista. Kuitenkin kdytdnnon syisté kehitys on johtanut laajalti juuri
pdinvastaiseen suuntaan, eli rahoitustarkastusta toteuttavat laitokset on
kytketty keskuspankin yhteyteen, kuten Suomessakin sittemmin teh-
tiin. Kummallakin ratkaisulla on hyvit ja huonot puolensa.

Rahapolitiikan kannalta ongelman ydin on siind, ettd jos rahapoli-
titkan yhteydessd ryhdytdén ottamaan huomioon myds vakausasioita
ja mahdollisesti muitakin, kuten rahoitusmarkkinoiden kehittimisné-
kokohtia, rahapolitiikan toteutus helposti kérsii. Tdmé on yleinen kes-
kuspankkien ongelma, josta ne eivédt pddse eroon. Rahajirjestelmén
vakaus johtaa ajoittain keskuspankit tilanteisiin, joissa pankkien on-
gelmat, jopa niiden kestokyky, rajoittavat korkopolitiikkaa. Kysymys
voi olla pienistd tai isoista ongelmista. Suomessa ongelmat koettiin
aluksi pieniksi.

Suomen Pankki irtaantui hitaasti ja asteittain sddnnostelystddn,
milld oli sekéd hyvii ettd huonoja puolia. Sddnndstelyyn oli siséltynyt
viistdméttd paljon tasapuolisuuden korostusta, kuluttajansuojelua ja
muuta jonkinasteista moralisointia, joka ei vilttamattd sopinut vapaille
rahoitusmarkkinoille. Oli ainakin kaksi aihepiirid, joissa Suomen Pan-
kin hyvii tarkoittanut ohjailu ilmeisesti lisdsi tulevan pankkikriisin
ongelmia.

Ensinndkin oli kysymys sijoitustodistusten homogeenisuudesta.
Sijoitustodistusten ongelma yleisend markkinainstrumenttina oli, etti
niissd oli pankkiriski. Tdma vaikutti periaatteessa niin, etti eri pank-
kien paperit olivat erihintaisia. Suomen Pankki pyrki kuitenkin pité-
madn hinnat samoina markkinoiden tehostamiseksi, mutta ilmeisesti
myd0s siksi, ettei muutamien pankkien suppeilla oligopolistisilla mark-
kinoilla syrjittéisi jotakin osapuolta. Tdma osoittautui pian virheeksi,
silld syrjimiselle olisi ollut hyvid perusteita. Tosiasiassa nopeasti to-
teutettu syrjiminen olisi ollut aiheellinen varoitus ja ilmeisesti myos
syrjityn etu.

Toinen vaikutuksiltaan epdvarma kayténto oli Suomen Pankin halu
jatkaa vield luottokorkojen vapauttamisen jilkeen luottojen kor-
kosidonnaisuutta koskevia ohjeita erityisesti asuntoluotoissa. Asunto-
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luottoja sai sitoa vain peruskorkoon tai Suomen Pankin julkaisemiin
pitkiin viitekorkoihin. Suomen Pankki alkoi julkaista vuoden 1988
alusta pankkien joukkovelkakirjalainojen korkojen perusteella lasket-
tuja 3 ja 5 vuoden viitekorkoja, joita se suositteli kdytettaviksi pitkissd
asuntoluotoissa. Muunlaisen markkinaehtoisen viitekoron kiyttod ei
sallittu asuntoluotoissa tai yli viiden vuoden luotoissa.

Asuntovelallisia korkoriskeiltd suojatessaan Suomen Pankki kui-
tenkin samalla lisdsi pankkien korkoriskejé tilanteessa, jossa pankkien
rahoituksenldhteiden korot muuttuivat nopeasti. Suomen Pankki antoi
lokakuussa 1987 uudet henkildluotto-ohjeet, jotka koskivat ldhinnd
juuri korkoehtoja. Ohjeet olivat markkinahenkisid jo siind mielessd,
ettd vaikka etukéteissddstimistd yha vaadittiin, sille ei endd asetettu
mairéttyjé rajoja.

3.24 Talouskehitys vuosina 1987—-1988

Syksyn 1987 suurin uutinen kansainviélisilld rahoitusmarkkinoilla oli
porssiromahdus. Lokakuun 19. piivdnd, “mustana maanantaina”, osa-
kekurssit New Yorkin porssissé laskivat 23 %. Federal Reserve Boar-
din uusi puheenjohtaja Greenspan ilmoitti, ettd Yhdysvaltojen keskus-
pankki tulee turvaamaan talouden ja rahoitusjdrjestelmén vakauden
likviditeettid lisddmalld. Kansainvélisen talouden verraten huonoon
kehitykseen varautuminen oli aiheellista. Kuitenkin myos Yhdysval-
loissa osakemarkkinoiden lama jéi tilapdiseksi.

Helsingin porssin yleisindeksi oli keskiviikkona 28.10. runsaat
11 % alempi kuin 16.10. Vuoden alun tason indeksi ylitti vield 44 pro-
sentilla. Suomessa kurssien pudotus oli mitdton, silld kurssit olivat
nousseet parissa kolmessa vuodessa kolminkertaisiksi.

Saddnnostelykauden jéilkivaiheen ilmidihin 1980-luvulla kuului
osakemarkkinoiden kehittyminen ja osakkeiden hintojen huima nousu.
Osakekurssien kehitys oli edellisind vuosikymmenind seuraillut ta-
louskehitystd; osakekursseissa nidkyivdt 1960-luvun puolivélin ja
1970-luvun puolivélin jilkeiset lamakaudet (kuvio 70). Vuodesta 1982
kurssit nousivat nopeasti, minki taustana oli sddnndstelykauden vaih-
doltaan olemattoman pieni ns. maitokauppaporssi. Tosiasiassa osak-
keiden aliarvostus ei liene ollut kovin suuri 1980-luvun alkuvuosina-
kaan. Ajan mittaan Suomen osakeindeksit olivat nousseet suunnilleen
samoin kuin Yhdysvalloissa.
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Kuvio 70. Nimelliset osakeindeksit
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Monet sijoittajat nakivdt markkinoiden vapautuessa suomalaiset osak-
keet aliarvostetuiksi. Néin saattoi olettaa, koska suomalaisia sijoittajia
oli vdhin ja ulkomaisten sijoittajien mahdollisuutta ostaa osakkeita oli
voimakkaasti rajoitettu. Niinpd osakkeiden arvo muuttui 1980-luvulla
oleellisesti eli ldhes kymmenkertaiseksi ja reaalisestikin arvo monin-
kertaistui. Kova osakekurssien nousu jatkui vield vuoden 1988 ajan.
Osakemarkkinoilla mentiin kuitenkin aivan liian lujaa vuosikymme-
nen loppua kohti, ja sen jidlkeen seurannut korjaus alaspéin oli poik-
keuksellisen suuri.

Osakemarkkinat kehittyivit teknisesti. Porssissd siirryttiin jatku-
vaan ATK-pohjaiseen osakekauppaan. Julkihuutoon oli tarkoitus jét-
tad vain joitakin kysytyimpid osakkeita. Porssin oma indeksi HEX oli
korvaamassa perinteiset Unitaksen ja KOP:n indeksit. Joukkovelkakir-
jakaupasta puolet tehtiin porssin ulkopuolella.

Porssikurssien laskun jarruttamiseksi Yhdysvaltain ja Lénsi-
Saksan rahaviranomaiset olivat laskeneet korkoja tarjoamalla markki-
noille likviditeettid. Yhdysvaltain dollarin kurssi oli laskenut edelleen
suhteessa muihin padvaluuttoihin. Pohjoismaisiin valuuttoihin kohdis-
tui paineita ulkomaalaisten myytyd osakkeitaan ja kotiuttaessa niista
saatuja varoja.

Suomen markka sdilyi tdlld kertaa jokseenkin vakaana ja vahvistui
kruunuihin ndhden. Se vahvistui my6s putkessa vuoden 1987 aikana,
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ja tasainen vahvistuminen jatkui vuonna 1988 lukuun ottamatta keséal-
14 1dhinnd novaluottojen kieltoon liittynytta tilapdistd heikkenemista.

Raha- ja luottoaggregaattien kasvu oli vuonna 1987 nopeutunut,
mutta sen ei odotettu endd kiihtyvén. Lavean rahan kasvun arvioitiin
hidastuvan vuoden 1988 lopulle tultaessa 11 prosentin tuntumaan.
Padaomantuonnin ohella pankkirahoituksen kasvuun vaikutti markkina-
rahan aiheuttamien muutosten jatkuminen. Lisédksi kasvava osa kotita-
louksista pystyi hyddyntdméén verotusta hankkimalla sekd luottoja
ettd talletuksia. Toisaalta esimerkiksi optiolainoilla kerdtyisti yritysten
varoista osa sijoitettiin aluksi uudelleen rahoitusvaateisiin, ldhinnd
lyhyen rahan markkinoille. Osake-emissiot, debentuurit ja optiolainat
olivat tulleet yritysten rahoituksessa kilpailukykyiseksi vaihtoehdoksi
ulkomaisen rahoituksen ja pankkiluottojen rinnalle.

Tammikuun 1988 lopulla todettiin, ettd pankkien maksuvalmius
oli sdilynyt kevednd ja rahamarkkinakorot olivat laskeneet edelleen
lievasti. Pankkien luotonannon kasvu oli jatkunut voimakkaana, ja
asuntojen hinnat olivat edelleen nopeassa nousussa. Vaihdettava va-
luuttavaranto pysyi ldhes muuttumattomana joulukuun puolivilin jil-
keen, mutta joulukuun lopulla valuuttakurssi-indeksi heikkeni tilapii-
sesti. Suhdannekehitys ndytti jatkuvan rauhallisena. Kansainvilisen
talouden kasvun arvioitiin hidastuvan vuonna 1988. Kokonaistuotan-
non kasvun arvioitiin vaimenevan Suomessakin 2 prosenttiin ulko-
maankaupasta tulevien kasvuimpulssien heikentymisen vuoksi. Kas-
vun arvioitiin jatkuvan samana myds vuosina 1989—-1990.

Inflaatiovauhdin odotettiin pysyvén ldhivuosina ennallaan noin 4
prosentissa verraten rauhallisen ulkomaankauppahintojen kehityksen
ansiosta. Avoimen sektorin kilpailukyky oli kuitenkin heikkeneméssa.
Vaihtotaseesta oli tullut talouspolitiikan keskeisin ongelma. Vaje oli
kasvamassa, vaikka vuoden 1987 vaje jéi vield 2 prosenttiin BKT:sté.
Rakenteellisesti alijadmaéiset osat, palveluiden tase ja varsinkin p#a-
omakorvausten tase, eli kasvaneet korkomenot, syvensivit edelleen
alijadmaa.

3.25 Korkopolititkan ongelma
vapautetuilla markkinoilla

Mainosesite helmikuulta 1987 (korostukset alkuperiisid):

" Saat sijoitusluottoa Suomalaisesta heti ja keréaat kunnon tuoton. Nyt e sijoit-
taminen ole kiinni padomasta tai hyvista neuvoista. Molemmat saat Suoma-
laisesta sAAstOpankista. Vaikka et vidla oliskaan asiakkaamme. Sjoitus-
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luotolla voit ostaa kaikkia porssissa, OTC- ja meklarimarkkinoilla noteerat-
tavia osakkeita ja verollisia joukkovelkakirjoja tai tehda talletuksen Sijoitusti-
lille. Kun sijoitat luottosi viisaasti, kasvaa padomasi vuosi vuodelta. Niin pal-
jon, ettd kun maksat Sijoitusiuoton viiden vuoden paasta takaisin, keraat
kunnon tuoton. Ajattele, mita Sjoitusluotto merkitsee Snulle: paaset mukaan
sijoittamiseen ja kunnon tuottoon ilman aiempaa kokemusta, heti. Valitse it-
se sijoitusluottosi maaraksi 30 000—100 000 markkaa. Ulkopuolisia vakuuksia
et yleensa tarvitse.”

Kassavarantovelvoitetta kasvatettiin vuoden 1988 alkukuukausina.
Toukokuuhun mennessé se oli jo 7,0 % ja vuoden lopussa 7,8 % eli
lahelld yldrajaansa. Maaliskuussa Suomen Pankki myonsi vield van-
han perinteen pohjalta satovahinkojen jdlleenrahoituslainoja, miké lie-
nee ollut vanhanmallista paikallispankkien tukemista. Valtaosa koko
laina- ja talletuskannasta oli yhad peruskorkosidonnaista. Lokakuussa
pdivétalletuskorko alennettiin 7,5 prosentista 4 prosenttiin ja péiva-
luottokorko korotettiin 11 prosentista 13 prosenttiin. Poikkeuksellisen
suurella lisderiyttamiselld tehostettiin voimakkaasti pankkien vélisten
markkinoiden toimintaa.

Kassavarantovelvoitteen kasvattaminen ja epidvarmuus tulevasta
taloudellisesta kehityksestd nostivat korkoja vuonna 1988 (kuvio 71).
Korkojen nousun arvioitiin muodostuneen, ehké interventiopolitiikan
vuoksi, tilapdisesti jopa liialliseksi taloudelliseen tilanteeseen néhden.
Tama johti valuuttaindeksin vahvistumiseen ja tilapdiseen valuuttojen
ostoon valuuttamarkkinoilla.

Kuvio 71. Suomen korot jainflaatio
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Lédhde: Suomen Pankki.
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Toukokuun 3. pdivdna 1988 pédtettiin nostaa peruskorko 7 prosentista
8 prosenttiin. Perusteluiksi todettiin, ettd kokonaistuotanto on kulu-
neen talven aikana lisddntynyt odotettua ripedmmin. Samalla talouden
tasapaino oli heikentynyt. Vaihtotaseen vajaus oli edellisend vuonna
9,2 mrd. markkaa ja ndytti muodostuvan vdhintddn yhtd suureksi
vuonna 1988. Keviidn palkkaratkaisut olivat selvisti ylimitoitettuja.
Peruskoron korotus nosti kotitalouksien reaalikorkoja. Sen katsottiin
keskuspankin vilineistd parhaiten kannustavan sddstdmistd ja hillitse-
vén kulutusta.

Peruskoron nostolla oli vain vihdinen vaikutus markkinakorkoihin.
Pddomaa oli tuotu edelleen runsaasti, ja se oli vahvistanut valuutta-
kurssi-indeksid, joka oli huhtikuun alkupuolen jidlkeen pysynyt piste-
luvun 102 alapuolella eli 1dhelld indeksin vahvaa laitaa. Osaltaan ti-
hén oli vaikuttanut myds ulkomaalaisten kiinnostus markkasijoituk-
siin, silld vuoden 1988 puolella kevddseen mennessd ulkomaalaisten
markkasaamiset termiinimarkkinoilla olivat lisddntyneet runsaat 4
mrd. markkaa.

Ulkomaisen pddoman nettotuontia hillittiin erillispadtoksin. Kesé-
kuussa 1988 Suomen Pankki kielsi ns. notariaattivaluuttaluotot, joita
valuuttaluottoihin oikeutetut yritykset olivat vilittdneet suoraan tai
notariaattien kautta yha sdannostellyille talousyksikoille (kunnille,
asunto-osakeyhtioille tai kotitalouksille). Pddomanliikkeiden vapaut-
taminen koski pddoman vientid. Merkittdvéa oli, ettd elokuussa 1988
yritysten suorat sijoitukset ulkomaille vapautettiin luvanvaraisuudesta.
Myo6s ulkomaisiin arvopapereihin sijoittamista koskevia rajoituksia
viljennettiin.

Rahoitusmarkkinat laajenivat nyt erittdin nopeasti monilta osiltaan.
Erityisen raju oli sekéd kotimaisen markkinaottolainauksen ettd pank-
kien vélittimén ulkomaisen rahoituksen kasvu. Pankkien sijoitustodis-
tusten mééra alkoi lisdintyd moninkertaiseksi vuoden 1987 alusta, kun
ne vapautettiin kassavarantovelvoitteesta. Rahamarkkinainstrument-
tien madrd kasvoi 1980-luvun viime vuosina melkein nollatasolta yli
100 mrd. markkaan eli suunnilleen 25 prosenttiin BKT:sti (kuvio 72).

Valuuttaluottojen méadrd ldhti vdhdn viivdstyneend ldhes vastaa-
vaan kasvuun elokuun 1987 vapautusratkaisun jdlkeen. Korkoerolla
oli tdhén suuri vaikutus varsinkin kun pankit, ehka eniten juuri sdisto-
pankkiryhma, markkinoivat erityisesti "halpakorkoisia” Japanin jenin,
Sveitsin frangin ja muiden vahvimpien valuuttojen méérdisid lainoja
sekd ndistd valuutoista koottuja korilainoja. Niiden korot olivat alle
puolet Suomen koroista, kun Suomen korot olivat 10 prosentin seu-
duilla.
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Kuvio 72. Rahamar kkinainstrumentit

B \Valtion velkasitoumukset ja kuntatodistukset D Yritystodistukset
O Suomen Pankin sijoitustodistukset O Pankkien sijoitustodistukset

Mrd. mk

250

200

150

100 il

50

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
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Téllaisten lainojen valuuttakurssiriskistd puhuttiin julkisuudessakin,
mutta pahimmillaan niin, ettd korkoero oli niin suuri, ettd valuuttalai-
nat kestivét ikdén kuin “normaalin” devalvaation. Teoriassa ndin oli-
kin, mutta juuri siitd syystd lainoja ei olisi pitdnyt ottaa: ne eivit olleet
periaatteessa ajan mittaan edullisempia kuin korkeakorkoiset markka-
lainat, mutta niihin liittyi satunnaisen suuren kurssimuutoksen riski.
[Imeisesti oli aika paljon ajatuksia ja sopimuksiakin pankkien ja yri-
tysten vélilld pyrkid suojaamaan lainat termiinioperaatioin mahdolli-
sen devalvaation uhatessa, mutta todellinen valmius kurssiriskin hoi-
tamiseen oli huono — Suomen Pankin eduksi.

Pankkien markkaluottojen kasvu oli vaimeampaa, mutta sekin
liiallista (kuvio 73). Erityisesti paikallispankkien markkaluottojen
kasvuvauhti oli nopeaa. Oli kuitenkin vaikeaa arvioida, mika oli liial-
lista markkinoiden vapautumisen oloissa. Vaikka Suomen rahoitusjér-
jestelma oli pankkikeskeinen, se oli kansainvilisesti vertaillen pieni.
Kotitaloudet sddstivét suhteellisen véhin — julkinen sektori ja yritykset
saastivit — ja lisdksi inflaatio oli syonyt rahoitusvarantoja. Téssa tilan-
teessa oli odotettavissa ja toivottavaakin, ettd niin kotitalouksien kuin
yritysten rahoituserissd ldhestyttdisiin selvésti kansainvélisid tasoja.
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Kuvio 73. Pankkien ottolainausja luotot
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Vedottiin my0s ns. finanssikierron korjautumiseen eli katsottiin luon-
nolliseksi, ettd pankkien taseet laajenivat sddnndstelyn péaédttymisen
jéilkeen, kun taseiden ohi kierrétetty raha palasi taseisiin. Perinteisten
markkatalletusten ja rahamaérien lisdys ei ollutkaan poikkeuksellinen;
vuosikasvu oli vuonna 1987 ja vdhidn sen jilkeenkin vain 12—13 pro-
sentin seuduilla. Kuitenkin rahoituksen kasvua pidettiin Suomen Pan-
kissa koko 1980-luvun loppuvuosien ajan aivan liiallisena. Seuranta-
kokouksissa melkeinpéd kauhisteltiin, mihin rahoitus mahtaa purkau-
tua. Uskottiin ja toivottiin, ettd yritykset ja pankit, jotka itse olivat
yleisesti halunneet sdédnndstelyn lopettamista, osaisivat hoitaa asiansa.

Rahoituskasvun veturina toimivat ylldttden sddstopankit. Tama
vanhastaan peruspankkitoimintaa painottanut ryhmé laajeni vield
1980-luvun alkupuolella muita pankkiryhmid rauhallisemmin Iuo-
tonannossaan ja valuuttaluottojen kéytossa. Pitkdaikainen vihittdinen
jdaminen jdlkeen aiheutti osaltaan sen, ettd sddstopankkiryhmé omak-
sui 1980-luvun puolivilin vapautuvissa oloissa voimakkaan kasvustra-
tegian. Séddstopankkeja oli suurennettu, niitd oltiin yhdistelemissé lu-
kumééaraltddn sadoista kymmeniksi ja niille rakenneltiin markkinahen-
kinen toimintamalli — erityisesti timé koski keskusrahalaitosta Skopia.

Linjanveto oli sindnsd ymmarrettdva. Markkinat olivat muuttumas-
sa kilpailullisiksi, ja kapasiteettia oli Suomen pankkisektorissa aivan
litkaa. Saattoi olettaa, etti nopea parjad ja syd hitaat. Konttoreita ja
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henkil6kuntaa oli vaikea vdhentdé. Niinpa laskeskeltiin, ettd rahoituk-
sen madrélliselld kasvulla ongelma hoituu. Tosiasiassa pankkien ras-
kaita kuluja saatiinkin 1980-luvun lopun nopealla laajenemisella su-
pistumaan, mutta ldhinnd vain suhteessa taseeseen. Kaiken kaikkiaan
suomalaiset pankit paésivét rohkealla luotonannollaan keskiméérdisiin
pohjoismaisiin lukuihin (kuvio 74).

Sadstopankkiryhmin laajeneminen alkoi hillittémind markkina-
rahaan ja ulkomaiseen velkaan perustuvana luotonantona ja sijoitus-
toimintana. Vuoteen 1990 mennessé sdédstopankit nousivat muutamas-
sa vuodessa valuuttaluottojen vailittdjind luottokannan maédrdssékin
hetkellisesti maan kdrkeen (kuvio 75). Suurimmat sdédstopankit saivat
1980-luvun lopulla tasapuolisuuden vuoksi valuuttapankkioikeudet ja
keskuspankkirahoitusoikeuksiakin. Laajenemisstrategia meni nopeasti
erityisesti suurissa kaupunkisdédstopankeissa lahes kaikessa liiallisuuk-
siin. Asenne yleisiin talousongelmiin unohtui: Ei vaihtotase ole pank-
kimiesten ongelma. He tekevit rahaa.

Saédstopankkiryhmé oli Suomen perinteisistd viidestd pankista tai
pankkiryhmaéstd ylipddtdin suurin, reilun neljinneksen markkinoista,
eikd sen aggressiivinen laajenemisstrategia voinut koskea vain sitd
itseddn. Se tuntui viistimattd jo sindnsd koko kansantaloudessa. Li-
sdksi Suomessa pankkien kilpailu oli perinteisesti painottunut markki-
naosuuskilpailuun. Niinpd muut pankkiryhmét vastasivat 1dhes samal-
la mitalla ja 1dhtivdt voimakkaaseen laajenemiseen, erityisesti Kansal-
lispankki (kuvio 76). Tilannetta pahensivat yleinen varallisuushinnoil-
la keinottelu ja spekulatiiviset yrityskaupat. Kaikki kuvittelivat rikas-
tuvansa padomavoitoilla, vaikka pddomavoitot ovat koko talouden ta-
solla pitkén paille 1dhinnd nollasummapelid.

Pankkien antamissa yritysluotoissa ulkomaan rahan médrdisten
luottojen kanta ylitti vuosikymmenen vaihtuessa markkaluottojen
mairin (kuvio 77). Eri toimialoista maltillista kasvu oli 1dhinnd vain
teollisuudessa ja maataloudessa, joissa luottokanta kasvoi 1980-
luvulla noin kaksinkertaiseksi. Useimmilla muilla toimialoilla, etenkin
kaupassa ja majoituksessa samoin kiinteistdalalla, erityisesti juuri va-
luuttaluottojen kasvu oli raju.

Suomen Pankki kohtasi 1980-luvun loppuvuosina yhtd aikaa sekd
markkinoiden vapauttamisen aiheuttaman rahapolititkan otteen mene-
tyksen ettd hyvin aggressiivisen laajenemishakuisen pankkikilpailun.
Talous oli vastoin ennusteita villiintymédssd voimakkaaseen velkave-
toiseen noususuhdanteeseen.
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Kuvio 74. Pankkien kulut suhteessa saamisiin
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Kuvio 75. Pankkien valuuttaluotot
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Kuvio 76. Pankkien luotto- ja ottolainauskanta
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Kuvio 77. Pankkien markka- ja valuuttaluotot
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Rahapolitiikan valmistelussa vuoden 1988 alkupuolella ylikuumene-
misen riski korostui jonkin verran enemmaén kuin talousennusteissa.
Nékopiirissd oleviksi uhkatekijoiksi politiikan kannalta koettiin suuret
palkkojen nimelliskorotukset ja kotimaisen kysynnén kehitys. Etenkin
yksityinen kulutus saattoi muodostua ennakoitua vahvemmaksi, iddn-
vienti vaikeutua 6ljyn halpenemisen vuoksi ja finanssipolitiikka muut-
tua 16ysdhkoksi seki elvyttimispaineiden ettd verouudistuksen vuoksi.

Téassd tilanteessa ei Suomen Pankilla katsottu olevan mahdolli-
suuksia vaikuttaa olennaisesti kehityksen suuntaan. Interventiopolitii-
kalla oli tarkoitus yllapitdéd valuuttaputken sallimissa rajoissa mahdol-
lisimman korkeaa korkotasoa kuitenkin siten, ettd valuuttavaranto ei
olennaisesti kasvaisi. Oli mahdollista nostaa pdivéluottokorkoa ja
alentaa paivétalletuskorkoa, jolloin markkinakorkojen herkkyys pank-
kien maksuvalmiuden suhteen lisdéntyisi. Interventioita voitiin kokeil-
la pitkissd maturiteeteissa. Kassavarantovelvoitetta oli edelleen syyti
kasvattaa kevdin aikana. Valtion lainanottoa piti siirtdd suunniteltua-
kin enemmén kotimaisille markkinoille.

Valuutansdénndstelyd ei endd pidetty keinona lisédtd rahapolitiikan
tehokkuutta. Valuuttavarannon likviditeettivaikutusten takia korkopo-
litiikka alkoi olla melko tehotonta. Toisaalta ei voitu ldhted siitdkdén,
ettd kiristdva korkopolitiikka voisi johtaa likviditeettilisdyksen vuoksi
ekspansiiviseen kysyntdvaikutukseen. Vaikka pddomantuonti lisdsi
koron nousun myoti rahamarkkinoiden likviditeettid, koron nosto kai-
ken kaikkiaan kuitenkin hillitsisi kysyntdd. Keskuspankki saattoi ly-
hyellé aikavililld vaikuttaa korkoihin l1&hinna siitd syysté, etti sijoitta-
jat kaipasivat korkondkemystd ja ovat tottuneita hakemaan sitd kes-
kuspankin suunnalta.

Ulkomaisten padomanliikkeiden vapauduttua ja valuuttakurssin
pysyesséd kiintednd rahapolitiikka oli tosiasiassa menettdnyt padosin
tehonsa. Yritykset nostaa korkoja johtivat siihen, ettd lainanotto suun-
tautui ulkomaille, mika lisési kotimaisten pankkien likviditeettid ja sai
ne entistd innokkaammiksi myontdméaan my6s markkaluottoja.

Johtokunnan seminaarissa toukokuun 1988 lopulla késiteltiin kes-
kuspankkipolitiikkaa sddnnostelemittomilla markkinoilla. Suomen
Pankin mahdollisuudet ohjata markkinakorkoja olivat rajalliset. Korot
eivit vaikuttaneet riittdvésti kotimaiseen kysyntddn, vaihtotaseeseen
tai inflaatioon. Markkinainterventiot olivat lisdnneet teknistd jousta-
vuutta. Kotitaloudet olivat korkosokeita, ja yritykset voivat kéyttaa
ulkomaisia luottoja. Valuutansddnnostely oli vaikeaa. Mahdollisesti
voitaisiin kdyttdd veroja ja talletusvelvoitteita. Laajempi valuuttaputki
voisi olla uskottavampi. Olisi lisdintyvissd madrin ldhdettava siité,
ettd koron sallitaan asettua siten kuin valuuttavarannon ylldpitdminen
edellyttdd. Vastuu stabilisaatiosta kuului finanssipolitiikalle.
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Puhuttiin valuuttakoreista, eri mahdollisuuksista sitoa markka; oli
ecukori, Saksan markka. Paineet Suomen valuutansédnndostelyn libera-
lisoimiseksi olivat edellisind vuosina kasvaneet. Periaatteellista kan-
nanottoa vaativia hakemuksia saapui Suomen Pankkiin jatkuvasti.
Sadnnostelyn purkamista edellyttivit OECD ja EY. Muut Pohjoismaat
olivat purkamassa valuutansdénndstelyn. Suomalaisille tulisi antaa
samat mahdollisuudet toimia. Pddomanliikkeissé oli jo suuri herkkyys,
ja sdannosten kiertdminen oli yleistd. Jaljelld oli yhé runsaasti rajoi-
tuksia, markkamaardisid rajoja ym.

Toukokuussa 1988 esiteltiin Suomen rahapolitiikkaa IMF:n val-
tuuskunnalle. Voimakas kotimainen kysyntd pakotti vuonna 1987 ra-
joittamaan korkojen laskua, mikd aiheutti suuren pddomantuonnin.
Varanto lisdéntyi, ja indeksi laski alarajalle. Suomen Pankki yritti ra-
joittaa monetaarista kasvua kassavarantovelvoitteella. Se ei ollut teho-
kas, mutta silld oli ilmoitusvaikutus ja se oli halpaa Suomen Pankille.
Liséksi rahoitus oli vakaampaa kuin sijoitustodistukset. Vaikka korot
olivat niin korkeat kuin mahdollista, politiikka ei purrut. Toivottiin
asuntoluottojen verovidhennysoikeuden supistamista, mutta kotitalou-
det eivit olleet korkoherkkid. Asuntojen hinnat olivat kallistuneet ra-
justi, ja osakekurssit nousivat. Pankkien ulkomainen velka oli jo yhtd
suuri kuin maan koko ulkomainen nettovelka.

Arviossaan IMF:n tutkijoilla ei ollut paljon uutta. Hekin pelkésivét
vaihtotaseen vajauksen kasvua. Rahapolitiikkaa ei ollut mahdollista
paljon kiristdd. Peruskorkoa voisi nostaa, mutta se oli poliittinen péa-
tOs ja olisi epépolitisoitava. Rahajérjestelmén uudistamisessa oli edis-
tytty paljon. Finanssipolitiikka oli liian 16ysaa.

Suomen Pankkiin syntyi kaksi koulukuntaa. Pienempi, pdéjohta-
jankin edustama ndkemys katsoi, ettd korkoa ei pitdnyt pyrkid nosta-
maan, koska se johti pddomantuonnin vuoksi likviditeetin lisdykseen
ja luotonannon tosiasialliseen kasvuun. Ekonomistien enemmisto taas
katsoi, ettd koron nostolla oli joka tapauksessa enemmén luottojen
kasvua hillitsevdd kuin sitd kiihdyttdvaa vaikutusta. Korkopolitiikka
jéikin sitten kompromissina vaisuksi. Suomen Pankilla ei ollut edelly-
tyksid varsinkaan kiintedn kurssin ja vapaiden pddomanliikkeiden val-
litessa hallita tilannetta ohjauskorolla. Tami tiedettiin, mutta siti ei
Suomen Pankista oikein selvisti julkisuuteen sanottu — eikd ehka téy-
sin myOnnetty itsellekdin. Voitiin yrittdd vield turvautua poikkeuksel-
lisiin menetelmiin ja valuuttakurssiin.
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3.26 Toissijaisia polititkkavélineitd
vuosina 1988-1989

Vuoden 1989 alusta lopetettiin sddnnostelyaikakauden yhden rakenne-
tavoitteiden instrumentin kéyttd, kun Suomen Pankki lopetti kotimai-
set yritysluottojarjestelynsd. Kotimaisten toimitusluottojen rahoitus,
uusvientiluotot ja lyhytaikaiset vientiluotot hdipyivit historiaan. Nii-
den madrid oli jo edellisind vuosina voimakkaasti vihennetty. Uusia
sopimuksia ei nyt enédé tehty, miké osaltaan hiukan vahensi likviditeet-
tid markkinoilla. Hiljalleen kuoletettavia KTR-luottoja sdilyi taseessa
tosin vield pitkélle 1990-luvulle. Suomen Pankin tase alkoi olla kes-
kuspankkirahoitusjdrjestelyineen pelkistetty markkinatalouden kes-
kuspankin tase.

Tyomarkkinoiden ja talouden vakautussopimukseen liittyvésti pe-
ruskorkoa alennettiin tammikuun 1989 alusta 8 prosentista 7,5 pro-
senttiin, vaikka koronlasku ei sopinut ollenkaan suhdannetilanteeseen.
Helmikuussa kassavarantovelvoite kasvatettiin sopimuksen kattoon, 8
prosenttiin. Kolmen kuukauden helibor oli tammikuun alussa 11,5 %
ja loppupuolella 10,5 %. Pankkien luotonannon kasvussa olivat edel-
leen korostuneet uudet osittain epéterveet piirteet.

Pankkien luottojen kasvu vuonna 1988 osoittautui tavattoman no-
peaksi, ldhes 30 prosentiksi. Sddstopankkien luotot lisddntyivat mel-
kein 35 % (kuvio 78). Luottojen lisdys johtui paljolti siitd, ettd vuoden
1989 alkuun ajoittui suuria verojérjestelmin uudistuksia, ennen kaik-
kea myyntivoittoverotuksen kiristiminen, joka lisidsi vuoden 1988 lo-
pulla voimakkaasti yrityskauppoja ja aiheutti ndin luottojen ja talletus-
ten poikkeuksellista kasvua. Suomen Pankki ajoi talletusten ldhdeve-
roa ja velkojen verovidhennysoikeuden merkittdvéa rajoittamista, mut-
ta tdssd vaiheessa vain velkojen verovidhennysoikeuksia jonkin verran
rajoitettiin.

Talletusten verottomuutta alettiin kuitenkin karsia. Matalakorkoi-
set kayttelytilit sdilyivdt verottomina. Kahden vuoden talletustili jdi
vuoden 1989 alusta ainoaksi verottomaksi méérdaikaistiliksi, ja vaikka
sen korko putosi kaksi prosenttiyksikkod, joulukuussa noille tileille
ilmaantui yli 30 mrd. markkaa. Kahden vuoden maéiraaikaistilille sai
maksaa verottomasti korkoa, joka oli 2 prosenttiyksikkod (1 prosent-
tiyksikko joulukuusta 1989 alkaen) alle peruskoron.
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Kuvio 78. Pankkiryhmien luottojen kasvu*
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Lédhde: Suomen Pankki.

Vuoden 1989 alussa oltiin toiveikkaita. Suomen kansantalouden kas-
vunidkymadt todettiin edelleen suhteellisen hyviksi, kuitenkin osaksi
ulkoisen tasapainon kustannuksella. Mahdollisuudet kuluttajahintojen
nousun vaimentumiseen olivat kohtalaiset. TyOvoimakustannusten
nousu hidastui. Merkittdvin inflaation hidastumista rajoittava tekija oli
asuntojen hintojen nopea nousu. Asuntojen hintojen vuositason nou-
suvauhti oli suurimmillaan marraskuussa 1988, noin 45 %. Tammi-
kuussa 1989 nousu oli vield noin 33 %. Kuluttajahintaindeksin nousun
joulukuusta joulukuuhun arvioitiin ehka ylittdvdn 4 prosenttiin asete-
tun indeksikynnyksen. Vaihtotaseessa oli itsedén voimistavan alijda-
mén uhka.

Ulkomaisen velan nopean kumuloitumisen myo6ti kansantalouden
alttius kansainvilisestd taloudesta tuleville ja kotimaisten tulonjako-
paineiden aiheuttamille hiiridille lisddntyi. Ulko- ja kotimaisten talou-
denpitdjien kiyttdytymistd savyttivat spekulatiiviset odotukset. Hinta-
ja kustannuskehityksen hidastumisesta huolimatta avoimen sektorin
kilpailukyky oli heikkeneméssi edelleen vuonna 1989. Verouudistuk-
sen jatkon toteuttamista vuonna 1990 talouden sisdisti ja ulkoista ta-
sapainoa tukevalla tavalla pidettiin tirkeédna.

Vakaan markan linjan katsottiin muodostavan yhden vakautuksen
jatkon onnistumisen edellytyksistd. Markkinakorot nousivat jo senkin
vuoksi, ettd kansainvéliset korot kohosivat ja vaihtotaseen alijddma
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kasvoi. Korkojen nousu vidhensi kysyntépaineita. Markkinakorkome-
kanismi saattoi tehdd epdtasapainojen sopeutumisen tasaisemmaksi
kuin sdannostelyn aikana. Kotitalouksien velkojen korkojen véhen-
nysoikeuden toteutettu osittainen rajoittaminen ja velkaantumisasteen
jyrkké nousu lisdsivét koron kysyntévaikutusta, joskin veron jilkeinen
reaalikorko oli nollan tienoilla (kuvio 79). Muuten reaalikorot olivat
viiden prosentin luokkaa. Tosin ne olivat inflaation kithtymisen myo6ta
hiukan alentuneet.

Kesdkuun 1988 alussa Suomen Pankki antoi pankeille ohjeet anto-
lainauksessa sovellettavista koroista. Oli mahdollista sopia kaikkien
luottojen korot kiinteiksi. Asuntolainoissa piti kdyttdd peruskorkoa tai
Suomen Pankin laskemia ja julkaisemia 3 ja 5 vuoden viitekorkoja
(kuvio 80). Muissa vaihtuvakorkoisissa lainoissa sai kayttdd 1-12
kuukauden heliborkorkoja tai muita julkisia rahamarkkinakaupoissa
sovellettavia korkoja, Suomen Pankin piivéluotto- tai pdivitalletus-
korkoa taikka ndiden johdannaisia. Ndiden korkojen kiyttd asunnon
hankinnan yhteydessi oli perusteltua vain véliaikaisrahoituksessa. Pe-
ruskorkosidonnaisen luoton korkoa oli suotavaa muuttaa vain Suomen
Pankin peruskoron muuttuessa ja tilldin yhtd paljon kuin peruskorko
muuttuu. Pienid joustoja kuitenkin eri syistd hyvéksyttiin.

Suomen Pankin oman luotonannon lopettamisen ohella rahamark-
kinoita kiristivét erilaiset erityistalletukset erityisesti juuri vuonna
1989 (kuvio 81). Valtio lisési suhdannetalletuksiaan ja teki vuoden
lopulla suuren, ldhes 4 mrd. markan kassavaratalletuksen. Yritysten
investointi- ja alushankintatalletukset lisdéntyivdt samoin noin 4 mrd.
markkaa. Jonkin verran Suomen Pankkiin tuli myds pddomantuontital-
letuksia. Varojen jdddyttimisessd Suomen Pankkiin oli hiukan men-
neen ajan tuntua, mutta joka tapauksessa erityistalletuksiakin oli koot-
tu poikkeuksellisen paljon. Tdmén jélkeen Suomen Pankki lopetti kéy-
tdnndssa valtion ja yritysten talletusjirjestelmait, ja 1990-luvun kulues-
sa nama tase-erét lahestyivit nollaa.
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Kuvio 79. Uusien asuntoluottojen reaalikorko

=Jusien asuntoluottojen reaalikorko Asuntoluoton reaalikorko verovahennyksen jalkeen
%
15
5 _\N\ ] A—%
0 |— [ -

TN AV
W/

-15 |
1970 1975 1980 1985 1990 1995

-10

Lihde: Suomen Pankki.

Kuvio 80. Peruskorko ja markkinakorkoja
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Lédhde: Suomen Pankki.
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Kuvio 81. Valtion jayritysten talletuk set
Suomen Pankissa
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Lédhde: Suomen Pankki.

3.27 Lisdkassavarantojarjestelma vuonna 1989

Pankkien kassavarantotalletukset olivat Suomen Pankin taseen velka-
puolen suurin erd. Vuoden 1989 alussa niitéd oli noin 20 mrd. markkaa
(kuvio 82). Helmikuussa kassavarantovelvoite oli sopimuksen mukai-
sessa huipussaan 8,0 prosentissa kassavarantopohjaan luettavista eris-
ta.

Aloite lisdkassavarantojirjestelméin kaytostd tuli valtiovarainmi-
nisteriostd helmikuun 1989 lopussa. Ministeridsséd oli kaavailtu yksi-
vuotisen verolain avulla luottokasvulle asetettavaa kattoa, jonka yli-
tyksestd perittdisiin vero. Tdman Suomen Pankki koki valtiovarain-
ministerion siirtymiseksi rahapolitiikan alueelle. Suomen Pankissa ei
ollut juuri halukkuutta ryhtyd sdénndstelyn tyyppisiin toimenpiteisiin,
ei edes téllaisessa lievennetyssd ja rajatussa muodossa. Kuitenkin
tuossa tilanteessa katsottiin paremmaksi pitdd luottojen kasvun rajoi-
tus mieluummin Suomen Pankin asiana.

Vaihtoehtona verolaille oli tarjottu pankkien ja Suomen Pankin
keskindistd sopimusta luottokasvuun pohjautuvasta lisdkassavaranto-
jarjestelmésti. Sopimus olisi yksityiskohdissaan joustavampi ja sdilyt-
tdisi rahapolititkan Suomen Pankilla. Epdilyt olivat suuret. Katsottiin,
ettd pankkien kilpailutilanne oli sellainen, ettd kaikki kiertotavat ote-
taan kayttoon markkinaosuuksien turvaamiseksi, ja kunniallisimmat
karsivét. Luottokannan kasvu uhkasi joka tapauksessa edelleen hei-
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kentdd tasapainoa. Erityisind ongelma-alueina olivat asuntomarkkinat
ja vaihtotase.

Kuvio 82. Pankkien kassavar antotalletuk set
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Lédhde: Suomen Pankki.

Pikaisessa suunnittelussa ldhdettiin siitd, ettd koroton lisdvelvoite voisi
ulottua 8 prosentista 12 prosenttiin. Velvoite koskisi yhteisend koko
pankkisektoria. Téltd pohjalta asia esiteltiin suurten pankkien pédjoh-
tajille aamukahvilla. Namé hyvéksyivit jarjestelmén periaatteessa.
Pienid ulkomaalaispankkeja oli tuolloin neljd, Citibank, PK-banken,
Indoseuz ja Midland Montagu. Nuorehkot pankinjohtajat olivat huo-
lissaan mistd tahansa lisdrasitteista. Pédtettiin tehdd niille erillinen
jérjestelmd. Erillinen ratkaisu piti kehitelld myds STS-pankille ja Pe-
ruspankille, joille tuli yhteinen kiinti6, kun ne alkoivat olla jo samaa
pankkia. Alandsbankeninkin kanssa keskusteltiin.

Jarjestelméstd pyrittiin luomaan mahdollisimman kevyt. Valittiin
kaksi rajattavaa luottokdsitetts, joista nopeammin kasvava (suhteessa
rajoiteuraan) ratkaisisi talletusvelvoitteen. Konserniluotot otettiin toi-
seksi erédksi, vaikka sitd varten jouduttiin luomaan uusi tilastolomake,
ja henkil6luotot olivat toinen rajattava erd. Pankkien yhteisestd kiin-
tiostd luovuttiin. Tamé johtui siitd, ettd sddstopankkien johto esitti
avoimesti julkisuudessa, etteivdt sddstopankit aio hillitd luotonannon
kasvuaan. Téhén osuuspankit totesivat tiukasti, etteivét he ryhdy mak-
samaan kilpailijoiden aiheuttamia lisdkustannuksia.

Kasvurajat méériteltiin helmikuun lopusta vuoden loppuun. Henki-
16luottojen rajaksi tuoksi jaksoksi asetettiin arvionvaraisesti 9 % ja
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kokonaisluottojen 11 %. Rajat tismennettiin suoraviivaisina kuukau-
siurina. Ulkomaalaispankeille pantiin erilliset kiintiot. Niiden maéérit-
tely oli vaikeaa. Loppujen lopuksi ulkomaalaispankeille tuli vélja 14—
18-kertainen kiintid omaan pddomaan ndhden. Jarjestelmé luotiin no-
peasti, ja siind ilmeni my6hemmin koko joukko ongelmia.

Lisdkassavarantosopimuksen yhteydessd 16.3.1989 Suomen Pank-
ki antoi pankeille luottopoliittiset ohjeet. Niissd korostettiin kulutus-,
asunto- ja arvopaperisijoitusluottojen rajoittamista. Keskeisintd oli
kuitenkin, ettd Suomen Pankki suosituksen luonteisesti esitti, ettd pan-
kit voivat nostaa uusien luottojen korkotasoa rajoittaakseen luoton ky-
syntdd. Lisdkassavarantojirjestelmalld ei pyrittykddn palaamaan luot-
tojen madrélliseen sddnnostelyyn, vaan pikemminkin nostamaan luot-
tojen korkoa (kuvio 83). Puolittaista sddnnostelydhdn se kuitenkin oli.
Lisdkassavarantojen kéytto oli ehké aiheellinen yritys painaa alas luot-
tojen kasvu, mutta Suomen Pankissa ei pidetty jirjestelmdd kovin
merkittdvani talouden rahoitustasapainon korjaamisessa.

Lisdkassavarantojarjestelméd kierrettiin jonkin verran. Alussa
pankit siivosivat yritysluottoja taseistaan niin paljon, ettei kokonais-
luottoerd ollut juuri kenellekdén ongelma. Sen sijaan henkilSluottoerd
piti aika hyvin, vaikka siindkin oli siirtoja. Jonkin verran pankkeja yri-
tettiin ojentaa, vaikkakin jérjestelmé toimi ehkéd odotettua paremmin.
Itse asiassa useimmat pankitkin olivat sitd mieltd, ettd jotenkin luotto-
jen kasvu olisi saatava kuriin. Pankkien luottokorot alkoivat nousta,
joskin eri pankeilla eri tahtiin. Muutenkin pankkikohtaiset erot olivat
suuria.

Sadstopankit jatkoivat aluksi vahvaa luotonantoaan, ja niiden va-
rantovelvoite nousi lopulta 11 prosenttiin (eli korotonta velvoitetta 3
prosenttiyksikkod), kun muut pankit jdivdt 9 prosentin tuntumaan.
Pankit velkaantuivat Suomen Pankkiin erittdin paljon vuonna 1989
erilaisten kiristystoiminen vuoksi (kuvio 84). Kustannusrasitus oli
sadstopankeille kohtalainen: 3 % talletuskannasta olevan korottoman
sijoituksen ne joutuivat rahoittamaan Suomen Pankista sijoitustodis-
tuksilla loppuvuodesta jo noin 15 prosentin korolla. Sadstopankit
maksoivat 2/3 kustannuksista. Sddstopankkijdrjestdssd laskeskeltiin,
ettd luotot tuottavat ajan myoétd, vaikka alussa tuleekin kuluja. Muut
olivat varovaisempia. Séddstopankit pelasivat ilmeistd riskipelid mak-
suvalmiudellaan. Naihin aikoihin alkoi Suomen Pankin erityinen Sko-
pin ja sddstopankkiryhmén seuranta. Suomen Pankille lisdkassavaran-
to tuotti muutamia satoja miljoonia markkoja.
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Kuvio 83.
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Kuvio 84.
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Sadstopankkiryhmdn ongelmat alkoivat julkisuudessakin karjistyd li-
sdkassavarantojen kerdamisen kuluessa vuoden 1989 lopulla. Sadsto-
pankkien Keskus-Osake-Pankki koki ongelmia markkinoilla. Sen si-
joitustodistukset eivit endd tahtoneet mennd kaupaksi kaikille pankeil-
le. KOP alkoi kartella niitd ilmeisesti jo vuonna 1988.

Sijoitustodistusten kaupan ongelmiin liittyi sivuasiana se, ettd kat-
sottiin aiheelliseksi lisdtd huomattavasti Reuters-jarjestelméssa jul-
kaistavaa Suomen Pankin aineistoa. Annettiin tiedot mm. erddntyneita
sijoitustodistuskaupoista ja termiinisopimuksista. Kuukausittaista
maksutasearviota alettiin myds julkaista, samoin talletus- ja luottotie-
toja.

3.28 Valuuttakurssipolitiikka
vuosina 1988-1989

Marraskuun 30. pdivdand 1988 Suomen Pankki ilmoitti tydmarkkinoi-
den vakautussopimukseen liittyvistd peruskoron alentamisesta 8 pro-
sentista 7,5 prosenttiin vuoden vaihteessa. Samassa yhteydessé ilmoi-
tettiin — tiedotteessa korostettiin, etteivét toimenpiteet liity toisiinsa —
markan valuuttaindeksin vaihtelualueen rajojen laajentamisesta 4,5
prosentista 6 prosenttiin siten, ettd vaihtelualueen keskipiste pysyy
ennallaan (kuvio 85).

Kuvio 85. Valuuttaindeks ja vaihtelualueen rajat

1982 =100
0

105 ,
"

— | O

N I
90
85
1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990

Léihde: Suomen Pankki.

191



Indeksin vaihtelualueen laajentamista perusteltiin likviditeetin hallin-
nan ongelmilla. Korkopolititkan mahdollisuuksien lisd&dmiseksi Suo-
men Pankki oli joutunut ostamaan ja myymaéén valuuttoja. Interventiot
valuuttamarkkinoilla vaikuttivat kuitenkin samalla rahoitusmarkkinoi-
den likviditeettiin, mikd vdhensi rahapolitiikan tehokkuutta. Korkopo-
lititkan litkkumavapauden tukemiseksi Suomen Pankki oli sallinut va-
luuttaindeksin vaihdella aiempaa enemmain. Téma vaihtelu kasvatti
valuuttaliikkeisiin liittyvid kurssiriskejd ja siten vidhensi valuuttaliik-
keiden korkoherkkyyttd. Valuuttakurssin liukuminen vaihtelualueen
vahvaan laitaan vuoden 1987 alun jdlkeen oli tehostanut korkopolitii-
kan vaikutuksia. Valuuttaindeksin vaihtelualueen kapeus oli kuitenkin
rajoittanut edellytyksid antaa markkinavoimille liikkumatilaa, miké oli
edellisind vuosina vihentinyt korkopolitilkan mahdollisuuksia vaikut-
taa kotimaisen kysynnén kehitykseen.

Vaihtelualueen laajentamisen yhteydessd todettiin, ettd kiintedn
valuuttakurssipolitiikan peruslinjaa oli tarkoitus jatkaa. Markan pita-
minen pitkdlld aikavililld vakaana suhteessa muihin valuuttoihin aset-
taa rajat talouden kehitykselle, erityisesti tulonmuodostukselle.

Valuuttakurssiratkaisuihin palattiin kuitenkin jo muutamien kuu-
kausien kuluttua. Lisdkassavarantoja merkittavdmpi ratkaisu oli mel-
kein samaan aikaan eli 18.3.1989 toteutettu revalvaatio, joka oli sinin-
sé erittdin pieni, melkein symbolinen. Indeksin vaihtelualueen rajoja
alennettiin suunnilleen 4 %. Indeksi vahvistui alkuvaiheessa noin 3 %
ja heikkeni sitten prosentin verran vuoden loppua kohti.

Revalvaatio oli ylldtys tavallista enemmin Suomen Pankin sisilla-
kin, vaikka valuuttakurssin vahvistamisen mahdollisuudesta oli pit-
kadn keskusteltu. Esitys ei tullut valmisteluportaasta. Osin ylldtys joh-
tui siité, ettd kurssin vahvistaminen tuli niin myohéén. Sopivin aika oli
mennyt, silld kustannukset olivat jo laajasti karanneet. Tosin nopea
tuonti- ja vientihintojen nousu yha jatkui, ja sen inflaatiovaikutuksia
markan vahvistaminen leikkasi.

Revalvaation perusteluna oli kuitenkin rahapolitiikan kiristdminen.
Markan piti nyt heikentyd, mikd nostaisi korkoja, ja titd suhdanneti-
lanne ehdottomasti vaati. Toisaalta revalvaatio heikensi Suomen kil-
pailukykya, joka oli kustannusvyoryn kautta jo merkittdvasti kirsinyt.
Tosin 3 prosentin kurssimuutos oli normaaleihin kansainvilisiin kurs-
simuutoksiin ndhden mitéton.

Revalvaation suurimmat vaikutukset olivat joka tapauksessa
muualla kuin kilpailukyvysséd. Tiedotustilaisuudessa — joka jdrjestet-
tiin poikkeuksellisesti johtokunnan juhlahuoneistossa Unioninkatu
33:ssa — Suomen Pankin pddjohtaja puhui yllattdvisti joustavamman
valuuttakurssin puolesta todeten, ettd nyt valuuttaindeksin rajoja oli
laskettu, mutta sitten kun tarve vaatii, niitd voitaisiin my0s nostaa.

192



Tama ei vastannut Suomen Pankin julkituotua valuuttapoliittista lin-
jaa; kurssinhan piti olla vakaa. Nyt oli avattu portit devalvaatiospeku-
laatioille. Tdma4 oli tosiaan osin aidosti tavoitteenakin.

Markan revalvointi tuossa tilanteessa oli ilmeisen epitoivoinen
yritys Suomen Pankin johtokunnalta — vaihtelualueen rajojen siirron
toteutti tietenkin viime kiddessd Holkerin hallitus — aikaansaada kéén-
ne loputtomiin jatkuneessa rahoituksen laajenemisessa ja kustannusten
vyoOryssd. Siind mielessd ratkaisu oli ymmarrettdvd. Ajateltiin, ettei
ndin pientd kurssimuutosta pidettéisi poikkeamana vakaan markan lin-
jalta, vaan pikemminkin sen tukemisena. Kuitenkin tuli heti todennéa-
koiseksi, ettd nyt oli uhkaamassa luopuminen kiintedn kurssin politii-
kasta. Paatos merkitsi selvdd riskid pankin rahapolitiikan peruslinjan
uskottavuuden kannalta.

Miké vaikutus revalvaatiolla ja lisdkassavarannoilla téssd suhtees-
sa olikaan, joka tapauksessa asuntojen hinnat, porssikurssit ja jotkin
muutkin talouden muuttujat saavuttivat korkeat huippunsa juuri helmi-
maaliskuussa 1989. Sen jidlkeen ne kédantyivit selvddn ja pitkddn las-
kuun (kuvio 86).

Kuvio 86. Asuntojen hinnat ja osakekur ssit
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Valuuttakurssista oli liberalisoinnin myo6ta vdistamaitta tullut Suomes-
sa rahapolitiikan vélitavoite. Rahapolitiikka jouduttiin painottamaan
valuuttakurssin vakauttamiseen. Finanssipolitiikan olisi pitinyt ottaa
vastuu kysynndn sdédntelystd. Vallitseva valuuttakurssijirjestelmé ja
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valuuttakytkds eivit olleet itsestddnselvyys. Jarjestelmén tarkoituk-
senmukaisuutta selvitettiin ajoittain, ja vaihtoehtoja oli esilld. Ldhinna
puhuttiin kuitenkin vain erilaisista markan kytkentdmahdollisuuksista,
silld kelluvaa kurssia ei ndhty realiteettien rajoissa vaihtoehdoksi. Va-
luuttakurssi oli poliittinen kysymys ja kurssitaso viime kddessd halli-
tuksen asia. Kelluvaan kurssiinkin katsottiin liittyvén useita ongelmia.
Rahamairit tai nimelliskorot eivit olleet osoittautuneet kelluvissa va-
luuttajarjestelmissé taloutta vakauttaviksi vélitavoitteiksi.

Kiintedkurssipolitiikassa olisi pitdnyt kyetd ilmaisemaan inflaatio-
tavoite niin selkedsti, ettd markkinat ja etenkin tydmarkkinat sopeutui-
sivat sithen. Kuitenkaan Suomen talous ei kdyttdytynyt kiintedn va-
luuttakurssin edellyttdmailla tavalla. Yksi mahdollinen keino parantaa
kiintedkurssijdrjestelmén toimivuutta oli liittyminen Euroopan valuut-
tajarjestelméédn (European Monetary System, EMS). Se merkitsisi sité,
ettd inflaatiotavoite haettaisiin selkedsti ja avoimesti ldhinnd Léansi-
Saksasta. Kéyttdytyminen sen paremmin finanssipolitiikassa kuin
tyomarkkinoillakaan ei ollut toisaalta EMS-maissakaan korjautunut.
EMS-jdrjestelmidn myonteiset piirteet perustuivat muutamaan viime
vuoteen, jolloin taloudellinen kehitys oli ollut suotuisa. Ei ollut selvaa,
voiko EY:n ulkopuolinen maa liittyd EMS-jdrjestelmaan.

Yhtend ratkaisuna olivat esilld korirakenteen yksinkertaistaminen
ja vaihteluvilin laajentaminen. Tarkoituksenmukaista olisi saattanut
olla valuuttakurssin sitominen kolmen kansainvélisen pédédvaluutan,
Saksan markan, Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin muodostamaan
koriin. Vaihteluvélin kiinteys olisi tdrkedmpi kuin sen laajuus sininsa.
Tamén seikan korostamiseksi saattoi olla edullista madritelld indeksil-
le keskipiste ja sen ympdrille vaihteluvili. Indeksin keskipiste méarit-
telisi silloin normaalitilan ja poikkeamat méérittelisivit rahapolitiikan
aktiivisuuden. Vaihteluvilin laajentamista kuudesta kymmeneen pro-
senttiin pidettiin mahdollisesti riittdvana.

EMS-kytkentd oli muutoinkin esilld. Mm. kansanedustajista joku
kyseli siitd, kuten he kyselivét kaikenlaisista asioista. Tammikuussa
1990 vastattiin kirjalliseen kysymykseen Suomen markan sitomisesta
EMS-jarjestelméddn. EY:n ulkopuolisten maiden mahdollisuus osallis-
tua jdrjestelmddn oli avoin. Pitkdlld aikavililla EMS-vaihtoehto on
Suomelle tdysin mahdollinen ja hyvéksyttava.

Suomen talousndkymien ja vaihtotaseen heikkeneminen syksylld
1989 vahvisti revalvaation kdéntdmid markan kurssiodotuksia edelleen
heikkenevédn suuntaan. Markan arvo aleni prosentin verran, ja Suo-
men Pankki tuki sitd interventioillaan. Korot nousivat markkalikvidi-
teetin kiristyessa.

Koron nousu vuosikymmenen lopulla liittyi paljolti myds kansain-
véliseen kehitykseen. Erityisesti Saksan korkoja nostettiin voimak-
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kaasti, ja maan reaalikorkokin nousi pari prosenttiyksikkdd 6 prosen-
tin tuntumaan, tosin vain lyhyen matalamman koron vaiheen jilkeen
(kuvio 87). Kolmen kuukauden heliborkorko oli vuoden 1989 pait-
tyessd noin 16 prosentin tasolla ja 5 ja 10 vuoden markkinakorko noin
13 %.

Kuvio 87. Suomen ja Saksan korkoja
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Suomen Pankki teki vuosien 1987-1989 ylikuumenemisen torjumi-
seksi kdytinnossd kaiken mahdollisen ja oikeastaan yllattdvan paljon.
Se vahvisti valuuttakurssia kaikkiaan noin 67 %, piti ohjauskoron
niin korkealla kuin pddomantuontipaineissa oli mahdollista, jolloin
reaalikorot olivat 5 prosentin tuntumassa, ja lisdksi turvauduttiin laa-
jasti méérdllisen rahapolititkan kaudelle tyypilliseen likviditeetin si-
tomiseen ja viime vaiheessa jopa osin sddnndstelypohjaiseen lisdkas-
savarantojarjestelmaan.

Normaalioloissa tuota polititkkayhdistelméé olisi pidetty varsin
kovana. Nyt ei kuitenkaan liian monien velanottajien, sijoittajien ja
pankkien kayttdytyminen ollut normaalia. Yleison velkaantumishalu
ja sijoitusinto olivat nousevien varallisuushintojen vauhdittamana yli-
voimaiset.
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3.29 Rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden
vapauttamisen arvostelu

Talouden ylikuumenemisvaiheen péittyessd 1980-luvun lopussa ja
talouden alkaessa vaipua ldhivuosien syvdin lamaan rahoitus- ja va-
luuttamarkkinoiden sdénnostely oli valtaosin poistettu. Sama oli tehty
jokseenkin kaikkialla Lansi-Euroopassa. Jiljelld oli Suomessa tosin
yhé erditd merkittdvidkin ulkomaisten pddomanliikkeiden rajoituksia,
kuten esimerkiksi kotitalouksien valuuttaluottojen kielto. Namé kui-
tenkin poistettiin viimeistdin vuonna 1991. Rahamarkkinat ja Suomen
Pankin ohjausjdrjestelmd toimivat pddosin markkinaehtoisesti. Pan-
keilla oli Suomen Pankin puolelta endd lahinné joitakin korkorajoituk-
sia. Talletus- ja luottokorkojen epiterveet veroedut olivat yhd pdéosin
ennallaan.

Jo 1980-luvun kuluessa, mutta erityisesti myohemmin, 1990-luvun
alkupuolen kriisin yhteydessd Suomen Pankkia arvosteltiin voimak-
kaasti rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden vapauttamisesta. Nakemyksid
esitettiin jonkin verran ristiriitaisesti ja harvoin yksityiskohtaisesti pe-
rustellen. Tyypillisesti kritiikki oli seuraavanlaista.

Rahamarkkinat vapautettiin epétahdissa ja vddrddn aikaan. Oli vir-
he ajoittaa luotonannon vapauttaminen noususuhdanteen alle. Luotto-
jen liitkakysyntd aliarvioitiin, vaikka sen purkautuminen olisi ollut en-
nakoitavissa. Ulkomaiset pddomanliikkeet vapautettiin liian nopeasti
tai vddrdssi jarjestyksessd taikka sitten hitaasti ja salaa. Vapauttami-
sen vaikutuksia ei kerrottu. Ilmeisesti Suomen Pankki itsekddn ei rat-
kaisujaan ymmartanyt. Rahoitusmarkkinoiden uudistusten merkitys oli
niin suuri, ettd muutosten vaihtoehdot olisi pitdnyt selittdd eduskun-
nalle ja hallitukselle perusteellisesti.

Kriittinen arvio on kaiketi osin aiheellinen, mutta kokonaisarvion
tekeminen ei ole kovin yksinkertaista. Jilkikdteen kaikki néyttdd pal-
jon kirkkaammalta. Rahoitus- ja valuuttamarkkinat vapautettiin mo-
nissa ristipaineissa, eikd lopputavoite ollut missddn vaiheessa aivan
selked.

Poliitikkojen ja kansan valistaminen liberalisoinnin ja vapaiden
markkinoiden merkityksesta ja riskeistd olisi ollut tirked, mutta se oli
vaikea. Asianosaisena Suomen Pankki ei ollut paras mahdollinen
opettaja ja keskustelija. Se toteutti viranomaisena omaa linjaansa ja
perusteli julkisuuteen ldhinnd sitd. Suomen Pankki ei itsekdédn tdysin
nihnyt ja hallinnut kaikkia tilanteita. Sikdli kuin Suomen Pankki valis-
ti, sen déni ei juuri kuulunut. Mediaa ei asiateksti innostanut, ja pa-
himmillaan poliitikot suuttuivat mielipiteittensd vastaisesta tai liian
opettavaisesta valistuksesta. Vapaiden markkinoiden wvalistus olisi
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kuulunut yhtéd paljon my6s muille osapuolille: elinkeinoeldmaén jarjes-
toille, tutkimuslaitoksille, professoreille, tiedotusvélineille sekd asia-
kasvalistus ennen kaikkea luotonantajille, pankeille.

Suomen Pankin johtokunnalla oli tdysi valta pddomanliikkeiden
vapauttamiseen, ja tima oli tietenkin tdrked osa talouspoliittista val-
lankdyttod. Olisi varmasti ollut aiheellista jdrjestdd jossakin vaiheessa
poliitikkojen ja elinkeinoeldmén piirissé keskustelua padomanliikkeis-
td ja valuuttakurssipolitiikasta sekd ylipadtdan koko valuutta- ja raha-
poliittisen regiimin muutoksesta. Se, ettei tdllaista systemaattista kes-
kustelua tullut, johtui paljolti siitd, ettd pddomanliikkeet liberalisoitiin
hitaasti ja asteittain. Ei Suomen Pankki kokenut muutosta oikeastaan
missdin vaiheessa — ehkd vuoden 1984 padomantuontivyoryad lukuun
ottamatta — erityisen dramaattiseksi. Mentiin eurooppalaisen kehityk-
sen mukana. Lidhinnd keskustelun aika olisi ollut vuoden 1984 seu-
duilla, jolloin vanha jirjestelmi oli selvdsti hajoamassa. Tosin vield
tuolloinkin pyrkimyksend oli paljolti vanhan jdrjestelmédn paikkailu.
Vuosikymmenen loppupuolella keskustelu oli jo kdytdnnon realiteet-
tien muututtua myohéista.

Liberalisointi kesti kokonaisen vuosikymmenen, ja sithen liitty1
monia huomiota herdttdaneitd markkinamuutoksia, spekulaatioita, reaa-
likoron nousua ja muita tapahtumia. Melkoinen ylldtys Suomen Pan-
killekin oli, ettd kaiken tuon jilkeen talouseldmi, pankit ja niiden
asiakkaat osoittautuivat hyvin heikosti valmistautuneiksi markkinajar-
jestelméén ja erityisesti sen tuomiin reaalikorkoihin. Sen enempaa yk-
sityiselld puolella kuin viranomaistenkaan piirissé ei néhty riittdvasti
saannostelyn jéttdmid rakenteellisia ongelmia, erityisesti yritysten ra-
hoitusrakenteen heikkouksia.

Suomen Pankin oli pitdnyt tasapainoilla ulkomaisen liberalisointi-
paineen ja kotimaisen sdédnnostelyhengen viélill4. Suurisuuntaisen libe-
ralisointisuunnitelman edellyttiminen on tdysin teoreettista, silld poli-
tiikkkaa toteutettiin tuolloin, kuten aina, kunkin ajan realiteettien mu-
kaan. Monissa maissa tehtiin perusselvityksid enemméin kuin Suomes-
sa. Niin oli esimerkiksi Ruotsissa, jossa ldhes jokaisesta valmistelta-
vasta talouspolitiikan ratkaisusta tehtiin laaja komiteanmietintd péin-
vastoin kuin Suomessa, jossa tdmintapainen valmistelu hoidettiin
yleisesti kevyemmin. Silti liberalisointi ei mennyt ilman Suomen Pan-
kin suunnittelua: sithen kéytettiin varsin paljon pankin ekonomisti-
resursseja. Liberalisointi jouduttiin toteuttamaan 1980-luvulla rajusti
heiluneiden padomanliikkeiden luomissa epédvakaissa rahoitusoloissa,
joissa tuskin olisi voitu seurata minkdéinlaista etukdteissuunnitelmaa.

Padaomanliikkeet liberalisoitiin jokaisessa maassa véhén eri tavoin:
joissakin nopeasti, useimmissa hitaasti, joissakin ilman ongelmia, jois-
sakin ongelmien saattamina. Kansainvélisissd vertailuissa yksi tekija
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liberalisoinnin onnistumisessa on sen ajoittuminen suhdannevaihee-
seen ndhden. Suomessa tarkeitd vapautustoimia ajoittui heikosti juuri
ennen noususuhdannetta, miké lisési oleellisesti riskejd. Tilanne oli
kuitenkin samantapainen my0ds monissa muissa maissa. Verojarjes-
telmit eivit olleet Suomessa parhaat mahdolliset, mutta eivét varmasti
kaikkialla muuallakaan, tuskin myo6skddn vakavaraisuutta koskeneet
sddadokset ja muu asiaan vaikuttanut lainsdddantd. Euroopan kehit-
tyneimmét rahataloudet oli liberalisoitu ennen Suomea. Suomi tuli
keskiryhmin jélkipddssé, ja Suomen jilkeen tuli vield muutamia, 14-
hinnd Eteld-Euroopan maita.

Kaiken kaikkiaan voi ihmetelld, missd suhteessa Suomen liberali-
sointi olisi ollut niin dramaattisesti erilainen, ettd se olisi aiheuttanut
reaalitalouden menetyksiltddn ldnsimaiden suurimman talous- ja
pankkikriisin. Oikea kysymys olisi pikemminkin: Mitkd olivat syyt
sithen, ettd suunnilleen samanlainen liberalisointi Suomessa kuin
muuallakin aiheutti nimenomaan Suomen taloudessa oleellisesti suu-
rempia ongelmia kuin muualla?

Suomessa valuuttatoimien vapautus alkoi kylldkin véérastd péaasta,
valuuttatermiinimarkkinoista ja markkaobligaatioiden vapaudesta.
Kansainvilisen kdytdnnon mukaan oman valuutan méardiset vaateet ja
johdannaiset kuuluvat viime vaiheessa vapautettavien joukkoon. Ter-
miinisopimusten hinnoittelun ja katteen vapauttaminen vuonna 1980
oli ainoa vapautustoimi, jonka periaatteellista merkitystd ei ilmeisesti
tdysin mielletty. Senkddn aiheuttamat valuutta- ja rahamarkkinaon-
gelmat vuoden 1984 seuduilla eivit aiheuttaneet sanottavia reaalita-
louden menetyksid, kuten eivit myoskdan markkaobligaatiot, joiden
myynti ulkomaille kiellettiin vuonna 1985. MyShemmin vapautustoi-
mien periaatteellinen merkitys ymmarrettiin, mutta eri asia on, osat-
tiinko niiden kéytdnnon seuraukset arvioida. Vapaiden ulkomaisten
padomanliikkeiden ja valuuttamarkkinoiden kehityksen ennustaminen
on aina ja kaikille vaikeaa. Se ei onnistunut kovin hyvin 1980-luvulla,
se el onnistu nykyisin, eiké se onnistu tulevaisuudessa.

Tyypillinen liberalisoinnin véitettyihin virheisiin liittyvéd véite on,
ettd kotimaanmarkkinat olisi pitdnyt vapauttaa kaikilta osin ensin —
rahoitusvaateiden verotuksen neutraloiminen mukaan lukien. Tosi-
asiassa tuskin edes kotitalouksien rahoitusvarojen ja -velkojen korko-
jen vadré verotus oli kovin kohtalokas ongelma ja virhe. Suomen koti-
taloudet eivit olleet kaikista veroeduistaan huolimatta sdanndstely-
kauden jdljiltd vield 1990-luvun alkaessa kansainvélisesti vertaillen
pahasti velkaantuneita — pdinvastoin. Kotitalouksien valuuttavelkojen
kielto sdilyi syksyyn 1991, eiké niisté veloista tullut ongelmia.

Toisin kuin kotitalouksien korkosddnndstelty rahoitus, yritysten
kotimainen rahoitus oli jo pddomantuonnin liberalisointivaiheessa
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1980-luvun lopulla kotimaassa jokseenkin vapaata ja markkinakor-
koehtoista. Yritysten piti jo ldhes vuosikymmenen kokemuksella tie-
tdd, mitd markkinarahoitus on. Yritysten verotus oli kylldkin suosinut
velkaantumista, ja merkittdvasti verosuunnittelua vdhentéinyt vero-
uudistus viivastyi vuoden 1993 alkuun. Tuolloin verokanta alennettiin
25 prosenttiin ja veropohjaa laajennettiin karsimalla verovdhennyksié.
Vasta timén jdlkeen yritysten rahoitusrakenteet paranivat ratkaisevasti
talouden vahvistuessa.

Tuskinpa liberalisointi olisi vallinneissa oloissa voitu toteuttaa sen
enempdd paljon aikaisemmin kuin paljon myohemminkdin. Olisi
outoa, jos vapautus olisi saatu keskeisiltd osin toteutetuksi ennen vuo-
sikymmenen loppupuolen kansainvélisti noususuhdannetta ja siten
mm. ennen Ruotsin ratkaisuja. Ehké pidédttyminen markkaobligaatioi-
den ulkomaillemyynnin kiellosta vuonna 1985 olisi vyoryttanyt ulko-
maisen rahoituksen vapaaksi jo aikaisemmin. On kuitenkin vaikea ar-
vioida, mitd siitd olisi seurannut.

Todennékoisesti  kotimaansektorin valuuttaluottojen vapautusta
vuonna 1987 olisi siirretty, jos olisi ollut jokin késitys sitd seuranneen
pankkien valuuttaluottotulvan suuruusluokasta. Joka tapauksessa
Suomi tuli liberalisoinnissaan Lénsi-Euroopan maiden loppupééssa,
eikd pankkien valuuttaluottoihin haluttu endd puuttua sddnnostelyn
keinoin 1980-luvun lopulla (paitsi Skopin tapauksessa vuonna 1990).
Suomen Pankissa ei voitu ldhted siitd, ettd Suomi olisi jdtetty jonkin-
laiseksi sdanndstelyn kummajaiseksi Euroopan laidalle. EU:n ja Eftan
viliset yhteistyoneuvottelut alkoivat vuonna 1989 ja Euroopan talous-
aluetta (ETA) koskevat neuvottelut vuonna 1990. Suomessakin libera-
lisointi olisi joka tapauksessa toteutettu viimeistdén noihin aikoihin ja
nopeasti.

Ehkd Suomen Pankissakin varottiin laajaa keskustelua valuutan-
saannostelysté, koska epdiltiin, ettd vahva sdédnnostelyhenki jarruttaisi
véistdimattomaltd ndyttdvad suuntaa kohti vapaampia oloja. Yksittdis-
ten kansanedustajien tiukan kielteisiin kyselyihin valuutansdinndste-
lyn keventdmisestd Kkirjoitettiin monia vastauksia. Periaatteessa kai
hallitus olisi voinut peruuttaa valuuttalain mukaan Suomen Pankille
delegoimansa sdédnndstelyvaltuudet. Ndiden asenteiden myotd joudut-
tiin 1980-luvun lopulla Suomen taloudessa ongelmiin, jotka eivét ol-
leet suhdannepolitiikan tai ainakaan rahapolitiikan vélinein hallittavis-
sa.
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