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" ALKUSANAT

Suomen taloudellisessa ja talouspoliittisessa keskustelussa
on kiinnitetty suhteellisen wvdhin huomiota korkoihin. T&mi
on osaksi ymmérrettévéékin’sikéli, ettd taloudellinen tila
ja rahoitusmarkkinoiden tasapainottomuuden aste eivit Suo-
messa viAlittbmisti heijastu keskeisissi koroissa, vaan korot
ovat suureksi osaksi hallinnollisia. Toisaalta korot epdile-
midttd vaikuttavat meilldkin taloudelliseen kiyttadytymiseen
ja korkopolitiikalla on mySs ajoittain pyritty aktiivisesti
vaikuttamaan rahoitusmarkkinoihin ja taloudelliseen kehityk-

seen.

Seuraavassa julkaistaan kolme selvitystid, joissa kdsitellddn
korkoja ja korkopolitiikkaa Suomessa vuosina 1960 - 1975. En-
simmidisessd keskitytiddn korkopoliittisten ratkaisujen vilit-
tymiseen eri korkoihin ja Suomen rahoitusmarkkinoilla sovel-

lettujen korkojen keskin#isiin yhteyksiin. Toisessa kuvataan

korkojen kehitystd mainitulla aikavililli. Painopiste on tal-
letuspankkien yleisOsektorille antamien luottojen ja yleisén
keskeisten rahoituss#idstémiskohteiden korkokehityksen kuvauk-
sessa. Viimeisessd selvityksessid tarkastellaan korkomenojen

Ja korkoratkaisujen merkitysti teollisuuden ja sen eri toimi-

alojen kannalta.



Selvityksills pyritddn lisdimi&n Suomen korkoja ja korkojir-
Jjestelmdd koskevaa tietoutta sekd antamaan virikkeiti korko-
politiikkaa koskevalle keskustelulle.

" Helsingissd kesdkuussa 1978

Ralf Pauli Olavi Rantala Jorma Hietalahti
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Ralf Paulil
SUOMEN KORKOJARJESTELMAN PAXPIIRTEET JA KORKOPOLITIIKKA
VUOSINA 1960 - 1975

Tissd tarkastelussa keskityt&din Suomen rahoitusmarkkinoilla
sovellettujen korkojen keskin#isiin yhteyksiin, Erityisti huo-
miota kiinnitetdidn korkopoliittisten ratkaisujen vialittymiseen
eri korkoihin. Tilastoaineiston puutteen vuoksi tarkastelu ei
ulotu yleisdn keskin#isten rahoitusjidrjestelyjen korkoihin.
Samoin valtion antolainauskorot jétetéén'késittelyn ulkopuo-

- lelle, koska ne'mééréytyvét varsin riippumattomina yleisen

korkotason kehityksesti.

Korkojirjestelmén yleistd esitystd ja korkojen keskinéisten
yhteyksien kartoitusta tidydent&dd lyhyt selvitys vuosien 1960 -
1975 tdrkeimmistd korkopoliittisista ratkaisulsta taustateki-
j6ineen sek# kuvaus keskeisten korkojen kehityksesti td1li ai-

kavdlillsg.
1. Korkojérjestelmén yleiset puitteet

Suomessa korot ovat suureksi osaksi hallinnollisia,, ts. rahoi-
tusmarkkinoiden tasapainottomuuden aste ei vAlittSmisti vaiku-
ta keskeisiin korkoihin. Tosin Suomessakin on rahoitusmarkki-

noiden osa-alueita, joilla korko mi#riytyy lihinni rahoituksen



kysynndn ja tarjonnan mukaan. Nidihin kuuluu esim. viranomais-
ten vdlittdémin valvonnan ulkopuolella tapahtuva rahoituksen
vilitystoiminta eli ns. harmaat rahoitusmarkkinat. MySs pdrs-
sissi noteerattujen arvopapereiden korkoa vastaavat efektii-
viset tuotot muodostuvat p#idasiallisesti markkinavoimien alaisi-
na. Rahoituskanavina ndiden molempien markkinoiden merkitys

on kuitenkin pieni.

Pankkien viliset Suomen Pankin johdolla toimivat pdiv&luotto-
markkinat ovat tédssé suhteessa vidlimuoto. Pidiviluottokorko mii-
rédytyy tosin yleensi kysynnin ja tarjonnan mukaan, mutta kos-
ka pultteet koron muodostukselle midridytyvdt harjoitetun kiin-
tid~ ja lis#korkopolitiikan, pdivdluottomarkkinoita koskevien
midridllisten rajoitusten sekd Suomen Pankin pdiviluottomarkkina-
operaatioiden perusteella, n#idenkin markkinoiden korko on it-

se asiassa v&dlillisesti hallinnollinen.

Tarkasteltaessa korkofasoa Jja korkojen keskindisii suhteita on
erddnd yleisend tekijédnd otettava huomioon korkotuottojen ja
korkokulujen verotuskohtelu. Suomessa pankkitalletukset ovat
tarkasteltuna ajanjaksona valtaosaltaan olleet luonnollisille
henkildille ja kuolinpesille vapaita sekd tulo- etti omaisuus-
verosta. Sama koskee valtion obligaatioita. Vuodesta 1969 vero-
vapaus on voitu valtioneuvoston pd&tSkselld antaa myds muiden
kuin valtion liikkeeseen laskemille obligaatioille.

Talletusten ja obligaatioiden verovapaus on osaltaan mahdollis-

tanut ndiden korkotason pitdmisen reaalisesti hyvin alhaisena.




Vastaavasti on ndihin perustuvan luotonannon korkotaso ollut
reaalisesti varsin matala ja luotonottajan tosiasiallista ra-
situsta on edelleen lieventdnyt luottokorkojen vihennyskel-

poisuus tuloverotuksessa.

Rahoitusmarkkinoilla 1960-luvulla sovellettu indeksisidonnai-
suus tallettajille maksettavine indeksihyvityksineen ja lai-

nanottajilta perittivine indeksilisineen on my8s otettava huo-
mioon arvioitaessa korkojen korkeutta ja niitid koskeyia paE-

t8ksid., Tallettajille maksettava indeksihyvitys tédydensi s8és-
tdmisestd korkoina saatavaa korvausta tavalla, joka oli omiaan
tascittamaan kokonaiskorvauksen reaaliarvoa. Pankkien kannal-
ta indeksihyvitykset lis#sivit niiden ottolainauskustannuksia.
Lisdyksen kattamiseksi tarkoitettu, lainanottajilta perittivi
indeksilis& nosti vuorostaan ndiden lainakustannuksia. Vakaut-
taessaan reaalikorkoa indeksisidonnaisuus johti n#in ollen sa-
malla nimelliskorkorasituksen muutosten kautta automaattisesti

inflaation kertautumiseen.

Korkotason muutosten ja korkopolitiikan vaikutusten kannalta
vaihtuvakorkoisuus on Suomen rahoitusmarkkinoiden keskeinen
piirre. Sen wvuocksi koron muutokset eivdt rajoitu pelkistéin
uusiin talletuksiin ja lainoihin vaan valtaosaan rahoituémark-
kinoilla sill4 hetkell# sovellettavista koroista. Merkittdvim-
pénd poikkeuksena vaihtuvakorkoisuudesta ovat yleis®lle tarkoi-
tetut obligaatiot, jotka nykyisellidn ovat s#dnndllisesti kiin-
tedkorkoisia. Obligaatioiden kiintedkorkoisuuden vuoksi on ob-
ligaatiorahoitusta kdyttivien luocttolaitosten antolainaus vas-

taavilta osiltaan myds kiinte#korkoista.
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‘Vaihtuvakorkoisuuden'hallitseva asema Suomen rahoitusmarkki-
noilla aiheuttaa sen, ettd koronmuutokset heijastuvét valitto-
mdsti kustannuksiin ja hintoihin. Sen sijaan vaihtuvakorkoi-
suus todennikdisesti heikent#i reaalikysynnin ja sdfstdmisen
reaktioita koronmuutoksiin. On nimitt&in syytéd olettaa, ettd
lainapddoman kysyntdidn ja investointipd&dtdksiin samoin kuin
s8istdmispdstsksiin vaikuttaa koko laina- tai talletusajan
keskimd&riinen korko, jota koskevat odotukset muuttuvat hitaas-
ti ja tidmd keskimidriinen korko saattaa vaihtuvakorkoisuuden

vuoksi poiketa piitdksentekohetkelld vallitsevasta korosta.

Suomessa korkojirjestelmdn hallinnollisuus ulottuu mySs anto-
lainauskorkojen porrastukseen eli niiden erilaistumiseen luot-
tojen kidyttékohteiden mukaan. Keskimidriisti alemmilla koroil-
la tuetaan kokonaistaloudellisesti suositeltaviksi katsottuja
rahoituskohteita. Korkeilla koroilla taas pyritiin tekem#én
kokonaistaloudellisesti epidsuotavina pidettidvistd rahoituskoh-
teista vihemmin houkuttelevia yrityksille ja kotitalouksille.
Valtion antolainauksessa sovelletut alhaiset korot ovat mi#-

riytyneet 1ldhinné yhtéiskuntapoliittisin perustein.

Kun luottokorkojen porrastus varsinkin tarkasteluaikav&dlin
loppua kohti oh enenevidsti mddriytynyt rahoituskohteiden suo-
situimmuuden mukaan, laina-ajan pituuteen tai riskinalaisuu-
teen perustuvat preferenssit eivdt juuri tule nidkyviin korko-
rakenteessa. Peritidénhin esim. lyhytaikaisista luotoista kes-

kimddrin jopa korkeampaa korkoa kuin pitkiaikaisista.
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Ottolainauksessa tilanne on toinen. Rahalaitosten ottolai- \
nauskorkojen porrastus keskikoron ympirilli heijastaa selvis-'
tikin markkinoilla toimivien osapuolten preferenssejd. Niin-
pd esimerkiksi pitk#aikaisten talletusten korko on ﬁleensé
korkeampi kuin lyhytaikaisten talletusten. N&kevithin ra-
hoituksen tarvitsijat ja rahoituksen vElitt&djat mieiuummiﬁ,
ettd he saavat sdistdvarat kidyttddnsid mahdollisimman pitkiksi
ajaksi. Jotta sidistijidt taas olisivat halukkaita sitomaan

varojaan pitk#aikaisesti, n#diden talletusten ehtojen tdytyy

olla muita paremmat.

Suomessa on korkotasoa ja -porrastusta koskevia pHdtdksii
tehtidessd huomattava paino annettu myds muille tekij®ille
kuin rahoitusmarkkinoiden tasapainolle ja sen edellyttim#lle
korkotasolle. Rahoituksen kysyntd onkin koko sodanjidlkeisen
ajan ja varsinkin vuodesta 1960 lihtien yleensi tuntuvasti
ylittdnyt kotimaisesta rahoitussiistimisesti syntyvin tar-
jonnan. Vaikka Suomen Pankin.nettomééréinen luctonanto yh-
dessd pdioman tuonnin kanssa on kattanut osan erotuksesta,
rahoituslaitosten suorittama 1uotﬁopyynt6jen karsinta on ol-
1utAkeskeinen tasapainottava tekijid luottomarkkinoilla. Luot-
tojen m&drillinen s#dinndstely on tidten muodostanut rahapoli-
@iikan perustan, jota aika ajoin on tuettu korkopoliittisilla

ratkaisuilla.
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2. Rahoitusmarkkinoilla sovellettujen korkojen keskin8iset

yhteydet

~

2.1. Suomen Pankin peruskorko ja talletuspankkien korot

Liikepankkien keskuspankkiluoton peruskor'ko:L toimii Suomen kor-
kojdrjestelmin peruskorkona, johon muut korot ovat enemmin tai
vihemmén kiinte#dsti kytketyt tal jota ne muuten seuraavat. Kes-
keiset korkopoliittiset piddtSkset koskevat nimenomaan perus-
korkoa. Keskuspankkiluétén peruskorosta pdidttividt pankkival-

tuusmiehet Suomen Pankin johtokunnan esityksesti.

2

Kuviossa 1 esitetddn peruskoron sek#d talletuspankkien® anto-

Jja ottolainauskorkojen keskin#diset yhteydet.

Kuvio 1.

SUOMEN PANKIN PERUSKORON JA TALLETUSPANKKIEN KORKOJEN KESKINAISET YHTEYDET

Liikepankkien
keskuspankkiluoton
peruskorko

SUOMEN PANKKI

Ottofainauskorot

Antolainauskorot

TALLETUSPANKIT

1. Pankkien keskuspankkirahoituksen korko vaihtelee velan ko-
konaismidrin ja rahoitusmuodon mukaan. Keskuspankkiluoton pe-
ruskorkoa vastaan keskuspankkiluottoon oikeutetut liikepankit
saavat luottoa kullekin pankille pankkikohtaisesti m#&rityn
kiintidn verran.

2. Liikepankit, siist8pankit, osuuspankit ja Postipankki.
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Peruskoron kytkentd talletuspankkien anto- ja ottolainauskor-
koihin on kidytdnndssi varsin vdlitdn, joskin muodolliset kyt-
kennidt eividt ole erityisen selke#t. Velkojana Suomen Pankki
voi keskuspankkiluoton jatkuvan kdytdn edellytykseksi aset-
taa liikepankkien soveltamia korkoja koskevia ehtoja. N&istéd
ehdoista piddttidi Suomen Pankin johtokunta. Nimenomaiset kor-
koja koskeneet ehdot ovat rajolittuneet liikepankkien antolai-
nauskorkoihin. N&mi ehdot, jotka er#ilti osin on suosituksina
esitelty myds muille rahalaitoksille, m##rittelevit kuitenkin
pankkien tarvitseman korkomarginaalin v#litykselli mySs otto-
lainauskorkojen tason. Vaikka ottolainauskoroista on p#didtetty
rahalaitosten neuvottelukunnassa rahalaitosten keskeiselld kor-
kosopimuksella, on kaikista korkopoliittisiin ratkaisuihin
liittyneistsd ottolainauskorkoja koskeneista ratkaisuista neu-

voteltu Suomen Pankin kanssa.

Antolainauskorkojen s3idtely on koskenut antolainauskoron yl&-
rajaa ja antolainauksen keskikorkoa. Suomen Pankki on koko
tarkastelujakson ajan ﬁéérénnyt liikepankkien antolainausko-
rolle yldrajan. Enimmiiskoron soveltaminen rajoitettiin 1960-
luvun ensimmiisells puoliskolla pieneen prosentteina ilmais-
tuun osaan liikepankin koko luottomidridsti. Tidmdn jilkeen
enimmiiskoron soveltaminen sallittiin ensin vain vekseli- ja
shekkitililuotoissa ja myShemmin osana korkojen porrastusta
koskevia suosituksia mySs muissa midridttyihin tarkoituksiin
mySnnetyissd luotoissa.

Enimm&iskoron ja Suomen Pankin peruskoron vilinen eré on tar-

kasteluajanjakson aikana kasvanut vajaasta yhdest#d prosentti-
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yksik®std runsaaseen kolmeen prosenttiyksikk&6n. Eroa on laa-
jennettu, jotta korkojen porrastuksella rahoituskohteittain

,

ja luottolajeittain olisi enemmin tilaa.

Suomen Pankki piti lisiksi vuodesta 1960 vuoteen 1971 keskus-—
pankkiluoton k#yttdoikeuden ehtona, ettd keskuspankkiluottosa
kdyttédvdn liikepankin antolainauksen keskikorko oli enintdin
mddridtyn suuruinen. Keskikoron yliérajan muutokset olivat yleen-
s4 saman suuruiset kuin peruskoron muutokset ja keskikoron yli-

raja on ollut varsin 1lidhellid peruskorkoa.

Antolainauskoron ylirajan ja keskikoron enimméisméérén puit-
teissa liikepankkien on edellytetty lis#ksi noudattavan yksit-
tdisid korkoja miiritessdidn Suomen Pankin korkojen porrastus-
ta koskevia ohjeita. N&m¥ ovat suositusluonteisina koskenéet
myds muita raha- ja luottolaitoksia.

Peruskoron ja antolainauskorkojen vastaavien muutosten yhtey-
dessd Suomen Pankki on edellyttinyt rahalaitosten sopivan myds
siitd, ettd ottolainauskorkoja yleensid muutetaan prosenttiyk-
sikk6ind laskien saman verran. Tdmd on tarpeen antolainauskor-
. kojen korotuksen joustavaksi toteuttamiseksi, silli useimpien
lainojen korot on lainasopimuksissa sidottu ottolainauskor-

koihin.
2.2. Suomen Pankin muut korot ja talletuspankkien korot

Kuviossa 2 laajennetaan tarkastelu keskuspankkiluoton lis#kor-

koon, pédivdluottokorkoon sek#d Suomen Pankin muihin korkoihin.
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VElittomidt ja voimakkaat vaikutukset on merkitty yhtenidisilli
nuolilla, kun taas vililliset tai v&hdiset vaikutukset on mer-

kitty katkoviivanuolilla.

'

Kuvio 2,

SUOMEN PANKIN KORKOJEN JA TALLETUSPANKKIEN KORKOJEN KESKINAISET YHTEYDET

Keskuspankki-
_luoton
lisikorko

" Liikepankkien
keskuspankkiluoton
peruskorko

Suomen Pankin
muut korot

SUOMEN :
PANKKI I
!
!
|
: Piivaluotto-
| markkinoiden
| korko
|
|
]
|
|
|
l
|
|
|
TALLETUS- :
PANKIT I

Antolainauskorko Ottolainauskorko
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Mik#1i liikepankin keskuspankkiluotto ylitt#4 pankille osoi-
tetun kiintidn, siiti perit#ddn lisikorkoa, joka nousee yli-
tyksen kasvaessa. Lis#korot nostavat pankin korkokustannuksia
ja rasittavat pankin kannattavuutta, mik# aiheuttaa korkomargi-
naalin laajentamispainetta. Korkomarginaalin laajentamista ra-
joitti kuitenkin vuoteen 1971 asti antolainauskorkojen osalta
keskikorolle asetettu katto ja senkin jidlkeen Suomen Pankin

harjoittama keskikoron kehityksen valvonta.

Keskuspankkiluoton lis#korolle ovat eduskunnan pankkivaltuus-
miehet asettaneet ylirajan, joka l#hes koko tarkasteluajanjak-
son on ollut U4 % koko luoton m##rille laskettuna. Lisdkoron
nousun Jyrkkyys on Suomen Pankin johtokunnan piitettivissi.

Kun lis#korko koko kiintiBpohjaiselle keskuspankkiluotolle las-
kettuna on noussut 4 prosenttiin verraten kapealla kiintidnyli-
tysv81il1d, on lisivelan tosiasiallinen korko (marginaalikorko)
noussut kdytdnnbssd hyvin korkeaksi, useimmiten 20 - 30 prosent-

tiin.

MySs pHividluottoina ottamastaan lisfdrahoituksesta liikepankit
ovat maksaneet suhteellisen korkean hinnan. Koska kiintididen
ylitykset ja pédivdluotot ovat valhtoehtoisia rahoituslidhteiti
vallitsee liéékoron Ja pdivdluottokoron vdlilld 1&heinen vuoro-
vaikutus. Lis#korko ja pdiviluottokorko asettuvat siten, ettd
nditd korkoja vastaavat marginaalikustannukset ovat Iikim#&rin
samat. Huomattavia eroja jonkin pankin kohdalla syntyy vain
silloin, kun kiintidylityksii ja péivéluottojen kdyttod kos-

kevat midrdlliset rajoitukset estidvidt eri rahoituskanavien
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kdytén korkokustannusten kannalta tasapainoisessa suhteessa.
Mjés pidivdluottokorolle pankkivaltuusmiehet ovat mdrdnneet
ylirajan, jonka saavuttamisen j#lkeen Suomen Pankki joutuu
omin sijoituksin tasapainottamaan pidiviluottojen kysynnidn ja

tarjonnan.l

Kuviossa 2 esitetyt Suomen Pankin "muut korot" sis&lt&vat sekd
pankin perimii ettd maksamia korkoja. "Muut luottokorot™ kos-
kevat luottoja, joita Suomen Pankki edelld késitellyn keskus-
pankkiluottona annetun yleisrahoituksen ohella mydntidid mi8&rit-
tyihin k&yttdtarkoituksiin. Suomen Pankin johtokunta'pééttéé
ndistsd koroista pankkivaltuusmiesten asettaman diskonttokoron
yld- ja alarajan puitteissa. Niiden korkojen yhteys peruskor-
koon on verraten kiinted, joskaan yld~ ja alarajoja ei aina ole
muutettu peruskoron muutoksia vastaavasti. Kiinteimmill&&in yh-
teys on pysyvissid erityisrahoitusjirjestelyissid (kotimaisten
toimitusluottojen, lyhytaikaisten vientiluottojen sekd uusvien-
tiluottojen rahoitusjdrjestelyt). Koska kiyttdtarkoituksiin si-
dotun rahoituksen tavoitteena on ollut tukea téirkeini pidetty-
j4 tuotannon aloja, kyseiset korot ovat olleet verraten alhai-

sia, pi#asiassa joko peruskoron suuruisia tai sitd alhaisempia.

Suomen Pankin "muiden" luottokorkojen vaikutus talletuspankkien
antolainauskorkoihin on suhteellisen vidhdisyytensi vuoksi mer-
kitty katkoviivalla. Tosin esimerkiksi pankin pysyvissid eri-
tyisrahoitusjidrjestelyissi soveltamien korkojen muutokset vi-

littyvdt suoraan liikepankkien ja Postipankin vastaaviin kor-

1. Ks. Markku Puntila; Suomen Pankin p#ivdluottomarkkinat, KOP,
Taloudellinen Katsaus, 1976:3.
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koihin, si114 Suomen Pankki edellytti, ettd pankkien asiak-
kailtaan nédiden jérjestelyjen'puitteissa perimi korko on joko
sama kuin Suomen Pankin korko (kotimaisten toimitusluottojen
rahoitusjirjestely) tai enintdidn tietyn prosenttiyksikkOmid~-
rédn korkeampi kuin Suomen Pankin kyseisessi rahoitusjérjeste-
lyssi soveltama korko (lyhytaikaisten vientiluottojen ja uus-
vientiluottojen rahoitusjirjestely). Koska liikepankkien ja
Postipankin n#ihin korkojidrjestelyihin 1liittyvdn oman luoton-
annon osuus koko niiden luotonannosta on kuitenkin pieni, vai-
kutus kaikkien talletuspankkien koko antolainauksen keskikor-

koon on v&h&inen.

Vaikka Suomen Pankki piiasiassa esiintyykin rahoituksen mydn-
tdjdnd ja siind ominaisuudessa korkojen perijidnid, pankki myds
vastaanottaa talletuksia, joille se maksaa korkoa. Suomen Pan-
kin ohjesidinntn mukaan koron maksaminen edellyttidi kaikissa
muissa tapauksissa kuin ulkomaisten kirjeenvaihtajien juokse-
vien tilien osalta eduskunnan pankkivaltuusmiesten Suomen Pan-
kin johtokunnan esityksesti tekemii piitdsti. Pankkien ja val-
tion shekkitilit Suomen Pankissa ovat korottomia. Térkein ko-
rollinen talletus on p##asiassa valtiolle ja Postipankille
myydyt talletustodistukset. Pankkivaltuusmiehet ovat miirin-
neet ylérajan\korolle, jonka pankki oh saanut maksaa nédille
talletuksille, ja johtokunta on péddttidnyt sovellettavasta ko-

rosta yldrajan puitteissa.

Muut talletukset ovat piiasiassa suhdannepolitiikkaan 1liitty-

vid lakiim8srdisi8 tai sopimuksiin perustuvia talletuksia,1

1. Esim. investointi~ ja suhdannetalletukset.
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joiden korko ennen kaikkea verovapauden vuoksi on ollut tuntu-
vasti pankin peruskoron alapuolella. Valtion suhdannerahasto-
talletuksille maksettava korkd on laissa midritty tietyn pro-

senttiyksikkOmésdridn alhaisemmaksi kuin Suomen Pankin peruskorko.

Kuviossa 2 katkoviivalla piirretty nuoli talletuspankkien otto-
lainauskoroista Suomen Pankin "muihin" korkoihin viittaa 1&-
hinnd kassavarantotalletusten korkoihin, jotka ovat riippuneet

pankkien ottolainauskoroista.

Luonteeltaan muista poikkeava on keskuspankkiluoton kdyttddn

oikeutettujen liikepankkien ja_Postipankinl

mahdollisista p&i-
vitalletuksista maksettava korko, joka on sama kuin pdiviluo-
toista peritty korko ja miiriytyy edellid selostetulla tavalla

lisdkorkoasteikon ja kiintididen kdyttbasteen perusteella.

2.3. Obligaatiolainojen korot ja muiden luottolaitosten kuin

talletuspankkien antolainauskorot

Suomessa valtaosa s#d#stSvaroista kanavoituu talletuspankkien

kautta rahoituksen lopullisille tarvitsijoille. Rahoitusmark-
kinoilla sovellettujen korkojen keskiniisten yhteyksien kuvaus
jdisi kuitenkin puutteelliseksi ilman obligaatiolainojen kor-
koja ja muiden luottolaitosten kuin talletuspankkien antolai-
nauskorkoja. Kuviossa 3 esitetdsn kaavamaisesti, miten Suomen
Pankin korkopd#tdkset vaikuttavat ndihin korkoihin talletus-

pankkien korkojen vilitykselli.

1. Postipankki sai vuoden 1976 alusta lihtien oikeuden osallis-
tua tallettajana edellisen# syksynid perustettuihin pdiviluotto-
markkinoihin.
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Kuvio 3.

RAHOITUSMARKKINOILLA SOVELLETTUJEN KORKOJEN KESKINAISET YHTEYDET
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YleisOn sééétémiskohteina obligaatiot kilpailevat ennen kaik-
kea pitk#aikalsten pankkitalletusten kanssa. Yleis&lle tarkoi-
tettujen obligaatioiden emissiokorot sopeutetaan téstid syystd
pitkdaikaisten talletusten korkoihin. Kun obligaatioiden juoksu-
- aika on yleensi pitempi kuin talletusten, on niiden korko obli-

gaatioiden myynnin turvaamiseksi yleensd asetettava Jonkin ver-
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ran korkeammaksi kuin pitk&#aikaisimpien talletusten korot.
Seki valtion ett#d kiinnitysluottopankkien ja yritysten ylei-
sbobligaatioihin viime vuosina sovellettu kiintedkorkoisuus
vihentds kylldkin tarvetta sopeuttaa obligaatioiden emissio-
korko talletuskoron muutoksiin vdlittémisti ja téysimééféi-
sesti. Lis#ksi mm. valtion rahoitustarpeen suuruus, markkina-

i

tilanne ja obligaatioiden laina-aika vaikuttavat korkoerocon.

Sidonnaisuutta talletuskorkoihin esiintyy yleistobligaatioi-
den ohella my8s muiden obligaatioiden koroissa. Vakuubtus- ja
luottolaitoksille tarkoitettujen obligaatiolainojen koroista
osa on kytketty suoraan ottolainauksessa sovellettuihin kor-
koihin siten, ettd korko on lainaehtojen mukaan tietyn pro-
senttiyksikkdmidrin korkeampi kuin jonkin liikepankin tai

suurimpien liikepankkien s8&st6tileille maksama talletuskorko.

Tdminkaltainen kytkenti on s8inndnmukainen niissi obligaati-
oissa, joilla kiinnitysluottolaitokset rahoittavat luotonanto-
toimintaansa myymidlls liikkeeseen laskemiaan obligaatioita omis-
tajapankeilleen. Korko on t#118in yleensid likimd&drin sama kuin
talletuspankkien keskimiiriinen antolainauskorko eli 1lidhellid
sitd korkoa, minki kyseinen pankki saisi, jos obligaatiohan-
kintoihin ki#ytetyt varat kdytettdisiin suoraan antolainaukseen.
Valtion ja yritysten vakuutus-~ ja luottolaitoksille tarkoitet-
tujen obligaatioiden korot ovat sen sijaan tavallisesti kiin-
tedt. Niiden mi&riytyminen pohjautuu 1ldhinni obligaatioita os-

tavien laitosten muun luotonannon korkoihin.
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Laatikko kuvion 3 vasemmassa alakulmassa edustaa muiden luot-
tolaitosten kuin talletuspankkien antolainauskorkoja. N&istd
kiinnitysluottolaitosten korot mééréytyvét kiintedsti niiden
ottolainauskorkojen eli obligaatiokorkojen perusteella ja ovat
nidin ollen vdlillisessd mutta kiintedssd yhteydessd talletus-
pankkien ottolainauskorkoihin. Muiden t#hén ryhméin kuuluvien
luottoja mydntivien vakuutuslaitosten soveltamat antolainaus-
korot mydtiilevdt talletuspankkien antolainauskorkojen kehi-
tystd mutta ovat useissa tapauksissa n#it# korkeampia mm. luot-

tojen pitk#aikaisuuden perusteella.

Kehitysluottolaitosten antolainauskorkoihin vaikuttavat rahoi-
tuksen hankintakustannusten ohella rakennepoliittiset tai muut
erityistavoitteet. Luottokaupan rahoituslaitosten ja palvelu-
luottolaitosten perimii korkoja on yleensd valkea erottaa muis-

ta palvelujen kustannuksista.
3. Korkopoliittiset ratkaisut ja korkojen kehitys

Seuraavassa luodaan lyhyt katsaus Suomen Pankin korkopoliitti-
siin ratkaisuihin sekélkeskeisten korkojen kehitykseen vuosina
1960 - 1975. Korkopoliittiset ratkaisut ovat ennen kaikkea kos-
keneet liikepankkien keskuspankkiluoton peruskorkoa ja usein
siihen liittyen diskonttokoron ylid- ja alarajoja. Samoin esi-
tetddn liikepankkien antolainauskorkojen ylidrajaa ja keskiko-
ron enimmiismiddrid koskeneet ratkaisut. Tdt4d taustaa vasten ku-
vataan korkopolitiikan heijastumista talletuspankkien ja obli-
gaatioiden korkoihin. Lopuksi korkopoliittisia ratkaisuja ja

korkojen kehitystd tarkastellaan kansainvilisen korkockehityk-

sen valossa.
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%.1. Peruskorko ja diskonttokoron rajat

Kuviosta U on n3ht&ivissi, ettd peruskorkoa on muubettu suhteel-
lisen harvoin, tarkastelujakson aikana vain viisi kertaa. Kor-
kotason muutoksilla on yleensi tuettu rahoitusmarkkinoiden mid-
rdllistd s#dtelyd pyrkim8ll&d vaikuttamaan s8istédmiseen ja luot-
tojen kysyntdidn. Rahoituksen jatkuva ylikysyntid markkinoilla
syntyviin tarjontaan nidhden on kuitenkin rajoittanut mahdolli-
suuksia toteuttaa korkotason yleisid alennuksia. Lyhyen aika-
vidlin kustannus- ja ﬁintavaikutukset taas ovat rajoittaneet
korkotason korotusmahdollisuuksia. Kun koron muutoksilla on
lis&ksi huomattavia tulonjakovaikutuksia, edellytykset aktii-

viselle korkopolitiikalle ovat olleet varsin heikot.

Kuvio 4.
SUOMEN PANKIN PERUSKORKO JA DISKONTTOKORON RAJAT

% %
..
0 =
— '-------- -
‘ ]
8 | 8

Diskonttokoron ylaraja

== Peruskorko
2]

IllllllllIIIE’BIIIIIIIIIlllllllllllllllllllllllIllllllllllllIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII#—_—""‘—— 6
Diskonttokoron alaraja

0
1960 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75



24

Suomen Pankki p#itti maaliskuun lopulla vuonna 1962 ryhtyid
korkotason yleiseen korottamiseen hillitékseen suhdanteiden
laantumisesta huolimatta voimakkaana jatkunutta luotonkysyn-
t44 ja torjuakseen talletuskehityksen heikkenemistéi. Téssé’
tarkoituksessa korotettiin saman vuoden huhtikuun alusta Suo-

men Pankin peruskorko 6 3/4 prosentista 8 prosenttiin.

Ennen kuin rahalaitokset olivat ehtineet sopeuttaa otto- ja
antolainauskorkojaan Suomen Pankin uuteen qukotasoon, pankki-
valtuusmiehet ottivat kuitenkin asian uudelleen k#siteltividk-
si. Kun huhtikuun 13 p8ivind nimitetty enemmistbhallitus oli
ilmoittanut ryhtyvinsid toimenpiteisiin valtion luotonkysynnin
rajoittamiseksi ja luottomarkkinoiden tasapainottamiseksi,
pankkivaltuusmiehet katsoivat aiheelliseksi alentaa Suomen
Pankin peruskoron 7 prosentiksi. N&mi muutokset tulivat voi-

maan huhtikuun 28 pHivéni.

Seuraavan kerran peruskorkoa muutettiin wvuonna 1971. Td118in
pddtettiin maksutaseen vahvistamiseksi nostaa yleisti korko-
tasoa. Peruskorko korotettiin kes#kuun alusta lukien 7 pro-
sentista 8 1/2 prosenttiin. Vield saman vuoden aikana talous-
politiikan'painopiste siirtyi vilittSmien hintapaineiden tor-
juntaan. Patoutuneen kustannus- ja hintapaineen lieventimisek-
sl sek# tulopoliittisen ratkaisun helpottamiseksi alehnettiin

peruskorkoa vuoden 1972 alusta lukien 3/4 prosenttiyksikkoi

7 3/4 prosenttiin.

Vuoden 1973 heindkuun alusta toteutettu piditds nostaa perus-

korkoa 1 1/2 prosenttiyksikkéd 9 1/4 prosentiksi 1liittyi ta-
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louspoliittisiin toimenpiteisiin, joilla pyrittiin asteittain
kiristimiin rahoitusmarkkinoita ja rajoittamaan kokonalskysyn-
nin kasvua. Korkotason yleisell# korotuksella haluttiin toi-

saalta tukea talletuskehitystd ja toiéaalta hillitd luottojen

kysynnin kasvua.

Kuviosta L havaitaan, ettd kun diskonttokoron ylid- ja alarajoja
on muutettu, muutokset ovat yleensi olleet samansuuruiset kuin
peruskoron samanaikaiset muutokset. Vuonna 1969 laajennettiin
kuitenkin vaihteluvilii nostamalla ylirajaa 1 1/2 proéentti-
yksikkd4, vaikka peruskorko sidilytettiin ennallaan. Diskontto-
koron rajat pidettiin taas ennallaan kun peruskorkoa ensin nos-
tettiin vuonna 1971 ja seuraavan vuoden alussa j#dlleen alen-

nettiin.

3.2. Liikepankkien antolainauskoron yldraja ja keskikoron

enimmdisméirs

Kuviossa 5 esitetd8n Suomen Pankin liikepankkien antolainaus-
korolle asettama yliraja sekd liikepankkien keskuspankkiluoton
peruskorko. Yliraja on koko tarkasteluajénjakson ollut korke-
ampi kuin peruskorko. Ero oli 1960-luvun pucleen v&dliin asti
noin yksi prosenttiyksikk®. Vuonna 1965 ylirajaa nostettiin
kaksi prosenttiyksikk8d ja peruskorko pysyli ennallaan. Siiti

ldhtien ero on ollut noin kolme prosenttiyksikkoi.

Liikepankkien antolainauskoron ylidrajan nostamisella suhteessa

keskuspankkiluoton peruskorkoon on luotu edellytykset antolai-
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Kuvio 5.
|

SUOMEN PANKIN PERUSKORKO JA.LUKEPANKKIEN ANTOLAINAUSKORON YLARAJA
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Kuvio 6.

SUOMEN PANKIN PERUSKORKO JA LIIKEPANKKIEN ANTOLAINAUKSEN KESKIKORON
ENIMMAISMAARA
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1. Prosanttilukuna ilmaistu enimméismisrd kumottiin vuonna 1971.
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nauskorkojen entisti suurempaan'porrastamiseén rahoituskoh-
teiden ja luottolajien mukaan. Suomen Pankin kehotukset sovel-
taa keskiarvoa korkeampaa korkoa ovat yleensé kbskeneet tuon-
tiluottoja, kulutustavaraluottoja ja joinakin ajanjaksoina
luoptoja varastojen lis#imiseen. Vastaavasti on keskiarvoa
alhaisemmalla korolla haluttu tukea vientid harjoittavia jJa

tuonnin kanssa kilpailevia yrityksi4.

Liikepankkien keskuspankkiluoton sd#telyn tehostamiseksi Suo-
men Pankki on asettanut rajoja mySs liikepankkien antolainauk-
sen keskikoron kehitykselle. Yhtendisestd prosénttilukuna il-
maistusta ylépajasta luovuttiin vuonna 1971. Senkin j&lkeen
Suomen Pankki on kiinteésti seuﬁannut pankkien antolainauksen
keskikoron kehitystd saamiensa ilmoitusten perusteella ja

edellyttényt, ettei mainittavia liukumia keskikorossa esiinny.

Liikepankkien keskikoron enimmiisméiri oli 1960-luvun puoli-
v8liin asti l&hes sama kuin keskuspankkivelan peruskorko (Ks.
kuvio 6). 1960-luvun loppupuoliskon ajan keskikoron yléraja

0li 1/2 prosenttiyksikkdi peruskoron ylipuolella.

3.3. Korkopolitiikan heijastuminen talletuspankkien ja obli-

gaatioiden korkoihin

Kuviossa 7 esitetdén kaikkien talletuspankkien antolainauksen
Jja ottoléinauksen painotettujen keskikorkojen kehitys yhdessi
peruskoron kehityksen kanssa. Peruskoron muutokset heijastuvat
tasomuutoksina sek# anto- ettd ottolainauskorkoihin. Tosin ta-

somuutokset eivit aina tidysin vastaa peruskoron muutoksia.



28

Kuvio 7. -

SUOMEN PANKIN PERUSKORKO JA KAIKKIEN TALLETUSPANKKIEN KESKIKOROT
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Kuvio 8.

SUOMEN PANKIN PERUSKORKO JA VALTION YLEISOOBLIGAATIOIDEN KESKIMAARAI-
NEN EMISSIOKORKO
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korkorakenne Suomessa vuosina 1960—1975 (tiissé niteessi).

ittaisat myynnit. Ks.Olavi Rantatan selvitystd Korkotaso ja
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Selvin poikkeama esiintyy ottolainauskoron ja antolainauskoron
kehityksessd vuoden 1971 korkotason korotuksen yhteydesséi.
TH118in Suomen Pankin liikepankkien keskuspankkiluoton perus-
korkoa korotettiin 1 1/2 prosentbiyksikk&i, mutta antolainaus-
ja ottolainauskorkoja edellytettiin korotettavan vain 1 pro-
senttiyksik&811l4 sen eron pienent&miseksi, joka 1960-luvun ku-
luessa oli syntynyt pankkien keskimifrilisen antolainauskoron
ja keskuspankkiluoton peruskoron vilille. Vuoden 1972 alussa
sekd obtto- ett#d antolainauskorot laskivat saman verran kuin

peruskorkokin.

Otto- Jja antolainauksen keskimifriiset korot voivat muuttua

jossain mi8rin myds irrallaan korkopoliittisista peruskorkoa

koskevista ratkaisuista. Esim. talletuskannan rakennemuutosten
johdosta voi ottolainauksen keskikorko jonkin verran vaihdella.
Niinp8 1960-luvun puolivilissi keskim#&riinen ottolainauskorko
oli verraten alhainen, koska silloin varsin suosittujen indek-
siehtoisten talletustilien varsinainen korko oli huomattavasti
alempi kuin vastaaville indeksiin sitomattomille tileille mak-

settu korko.l

Keskim#didriisen antolainauskoron kehityksen huomattavin piirre

on sen jo aikaisemmin mainittu liukuminen yli peruskoron edel-
lyttémin tason. Kun antolainauksen keskikorko oli vuonna 1960
peruskoron tuntumassa, se oli 15 vuotta myShemmin 3/4 prosent-
1. Elinkustannuksiin sidotut indeksihyvitykset, jotka keskimi&-
rin muoqostivat y1li puolet indeksitalletusten kokonaistuotosta,
eivdt sisdlly ottolainauksen keskikorkoa kuvaavaan kdyridin. Vas-

taavasti antolainauksesta peritty indeksilisi ei sisdlly kuvi-
Ossa esitettyyn keskim#dridiseen antolainauskorkoon.



30

tiyksikko4 korkeampi. Eron kaventaminen vuoden 1971 korkorat-

kaisun yhteydessid jd4i niin ollen tilapdiseksi.

Korkopolitiikka on heijastunut myds obligaatiomarkkinoiden kor-
koihin. Kuviossa 8 esitetdin valtion yleis8lle tarkoitettujen
obligaatiolainéjen'keskimééréisen emissiokofon ja Suomen Pan-
kin peruskoron kehitys. Kuviosta on havaittavissa, ettd perus-
korkoa koskevat ratkaisut nikyvit yleisend muutossuuntana ylei-
sGobligaatioiden emissiockoroissa. Niinpd n8md korot olivat éar—

kasteluajanjakson lopussa huomattavasti korkeammat kuin ajan-

Jakson alussa.

Kehitysurien erot ovaﬁ kuitenkin merkittivdt. Obligaatiocemis-
sioiden keskikoron osalta huomio kohdistuu erityisesti 1960-
luvun keskivaiheen korkeisiin emissiokorkoihin. Korkeaan ta-
soon vaikuttivat valtion lisdintynyt lainanottotarve, seki in-
deksiehtoisten ob1i¢c:r,aed:ioiden:L Ja indeksitalletusten kilpailu
sééstévaroista. 1960-1luvun loppua kohti, jolloin uusien in-
deksitalletusten vastaanottaminen lopetettiin ja valtion lai-
nanottotarve pieneni, keskimidrdinen emissiokorko palautui

peruskoron tuntumaan.

3.4. Korkopoliittiset ratkaisut ja korkojen kehitys kansainvi-

lisen korkokehityksen valossa

Ulkomaisten korkojen vaikutus korkopoliittisiin ratkaisuihin
on Suomessa ollut vih#inen. Ulkomaisten ja kotimaisten korko-

1. Kuvion 8 uusien valtion obligaatioiden tuottoa kuvaava k#y-
r4 ei sisdlli indeksilainoja. Ks. Olavi Rantala:Korkotaso ja
korkorakenne Suomessa vuosina 1960 - 1975 (tdmén niteen toi-
nen selvitys), s. 48 - 50,




jen ero el meillld yleensid aiheuta voimakkaita p&iomaliikkeitd,
Jjotka vaarantaisivat kotimaisen talouspolitiikan toteuttamisen.
T8m& johtuu ensinndkin siitid, ettd Suomen markan kiyttd kan-
sainvdlisissd liiketoimissa on erittdin pieni. Toiseksi Suo-
men Pankin harjoittama ulkomaisten piddomaliikkeiden siitely
rajoittaa kotimaisten ja ulkomaisten korkojen eron vaikutusta
pddomantuontiin tai -vientiin. Mahdollinen korkoero ei my8s-
k&88n ole ainoa eiki aina edes tdrkein ulkomaisen luoton suh-

teelliseen edullisuuteen vaikuttava tekijid. Ulkomaisen luoton

edullisuuteen vaikuttavat lisidksi mm. valuuttakurssiodotukset.

Suomen korkopolitiikan suhteellinen riippumattomuus ulkomai-

sista koroista ndkyy kuviosta 9. On vaikeaa 18yt#i yhteisis

Kuvio 9.

SUOMEN PANKIN PERUSKORKO JA EUROKOROT
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piirteitd yhtiilti Suomen Pankin peruskoron, jota Suomen korko-
taso mydtidilee, ja toisaalta ulkomaisia korkoja edustavien kol-
men kuukauden eurodollari- ja euro-DM-talletusten korkojen ke-
hityksestd. Yhtdlidisyydet rajoittuvat siihen, etti niin koti-
maiset kuin ulkomaisetkin korot olivat keskimdfrin korkeammat
tarkasteluaikavdlin jidlkimmidiselld puolella kuin sen alkupuo-
lella. Niin ik8#n voidaan todeta, ettid kun Suomen Pankki vuon-
na 1973 pddtti nostaa peruskorkoaan ja yleistid korkotasoa, ul-
komaiset korot olivat jyrkissi nousussa, miki kuitenkin pal-

Jolti selittyy suhdannekehityksen samankaltaisuudesta.

Vaikka ensisijaisesti kotimaiset tekij&dt vaikuttavatkin Suomen
korkopoliittisiin ratkaisuihin ja kotimaisten korkojen kehi-
tykseen, ulkomaisten korkojen kehitys ei kuitenkaan ole mer-
kityksetdn. Korkoeron huomattava muubos saattaa miidrityissi
oloissa aiheuttaa ulkomaankaupan lyhytaikaisissa pdiomaliik-
keiss8 vaihteluita, Jjotka ovat ristiriidassa valuuttavarannon
kehitykselle tai kotimaiselle rahapolitiikalle asetettujen ta-
voitteiden kanssa, sill#d ulkomaankaupan lyhytaikaisia tavara-
luottoja koskevat sopimukset, jotka tdyttdvat Suomen Pankin
asettamat yleiset ehdot, voidaan tehdi valuuttaméédrdysten ns.
automatiikan puitteissa. Huomattava korkoero saattaa toisaalta
joissakin tilanteissa tukea talouspolitiikan pyrkimyksii esi-
merkiksi lisééméllé halukkuutta tuoda pitkéaikaista rahoitus~
pd8omaa ajankohtana, jolloin t&mid katsotaan kansantaloudelli-

sestl tarkoituksenmukaiseksi.



Olavi Rantala

KORKOTASO JA KORKORAKENNE SUOMESSA VUOSINA 1960 - 1975

1. Johdanto

Tdmén selvityksen tarkoituksena on kuvata korkotason kehitys-
t4 Suomessa vuodesta 1960 l&ihtien. Tarkasteluun sisdltyvit
tdrkeimpien luotonantajasektoreiden - talletuspankit,l muut
rahoituslaitokset,2 valtio, Suomen Pankki ja ulkomaat - luot-
tojen ja ottolainauksen keskikorot. Selvityksen painopiste

on talletuspankkien yleistsektorille antamien luottojen ja
yleisdn keskeisten rahoitussiistidmiskohteiden korkokehityk-
sen kuvauksessa. YleisOsektoriin sisdltyvdt yritykset, koti-
taloudet, kunnat yms. luottoja kiyttidvidt ja sidistojid tekevit
talousyksik6t. YleisOsektorin sisdisten luottojen korkoja ei
tietojen puuttumisen vuoksi k#sitellsd. Ulkomaisten luottojen
korkoja k#sitellHfin suppeasti ja vain vertailuperustana koti-
maisen korkotason kehitykselle. Luotonantajasektoreiden mer-

kitys yleistsektorille ilmenee taulukosta 1.

1. Liikepankit, sd#stSpankit, osuuspankit ja Postipankki.

2. Mm. kiinnitysluottolaitokset, kehitysluottolaitokset, luot-
tokaupan rahoituslaitokset, palveluluottolaitokset, vakuutus-
yhtidt, Kansaneldkelaitos ja ei~yhtidmuotoiset vakuutuslaitok-
set.
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Taulukko 1. YleisOsektorin luottolihteet

Luoton- Yleistsek- Luottokannan TLuotonantajasektoreiden osuus
antaja~- torin luot-  jakaubuma luottokannan keskimffrdisesti
sektorl tokanta vuo- vuoden 1975 vuosikasvusta, prosenttiyksik-!
den 1975 lo- Ilopussa k64
pussa _ _
m13, mk1 4 1961 - 1969 1970 - 1975
Suomen Pankki 960 1.0 0.1 0.2
Talletuspankit 43 220 4y.2 5.8 8.7
Muut rahoitus-
laitokset 22 200 22.7 3.3 4.3
Valtio 8 630 8.8 1.0 1.5
Ulkomaat 22 Th0 23.3 1.8 5.6
Yhteensi 97 750 100.0 12.0 20.3

YleisBsektorin luottokanta on suurelta osin 1&ht8isin talletus-
pankeista. Yleis®sektorin ulkomainen velkaantuminen kiihtyi huo-
mattavasti 1970-luvulla ja Jjohti yhdessi talletuspankkien luot-
toekspansion lis#dintymisen kanssa kokonaisluottokannan keski-
misrdisen vuotuiskasvun nousuun 1960-luvun 12 prosentista 20 pro-
senttiin 1970-luvulla. Suomen Pankin yritysluottojen sekd mui-
den rahoituslaitosten ja valtion luotonannon kasvuvauhti on ol-

lut hitaampi.

1. Laskelmat perustuvat Suomen Pankin kansantalouden osaston
rahoitustilinpitoaineistoon, jonka kokoamiseen ki#ytetiin mm.
tilastokeskuksen luottokantatilastoa, Suomen Pankin, talletus-
pankkien, kiinnitysluottolaitosten ja vakuutusyhtitiden tase-~
aineistoja, valtiontalouden tilastoja ja maksutasetilastoa.
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2. Luottokorot
2.1. Yleiskehitys

Talletuspankkien yleis8luottojen korot ovat yléensé olleet kor-

keampia kuin muiden kotimaisten luotonantajien soveltamat korot.
T&std syystd kaikkien t&min selvityksen piiriin kuuluvien koti-

maisten luottojen painotettu keskikorko on jatkuvasti ollut huo-
mattavasti talletuspankkien antolainauksen keskikorkoa alempi

v

(ks. kuvio 1).

Viimeisten 10 vuoden aikana on alue- ja muin rakennepoliittisin
perustein lisdtty yrityksille annettavaa kehitysluottolaitos-

1 luotonantoa samoin kuin Suomen Pankin suoraa luotonantoa.

ten
Ndiden luottojen keékikorko on osittain alempi kuin talletus-
pankkien luottojen. Niin ik##n erityisen halpakorkoisten val-
tion lainojen osuus yleis8sektorin luottokannasta on pysynyt
varsin suurena. Lis#ksi halpakorkoisesta ty8elikevakuutusrahas-

tojen (TEL) takaisinlainauksesta on muodostunut huomattava yri-

tysten rahoituslihde.

Kuviosta 1 havaitaan, ettd Suomen Pankin p8ittamidt korkotason
muutokset - yhden prosenttiyksikén korotus 1.6.1971, 0.75 pro;
senttiyksikdn alennus 1.1.1972 ja 1.5 prosenttiyksikdn korotus
1.7.1973 - ovat tdysimddriisind toteutuneet talletuspankkien an-

tolainauskoroissa.

1. Luottokannaltaan suurimmat kehitysluottolaitokset ovat Suomen
Vientiluotto Oy, Teollistamisrahasto Oy ja Kehitysaluerahasto
Oy.
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%
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Kuvio1.
KESKEISIA LUOTTOKORKOJA

Kotimaisten luottojen keskikorko !
== — = = Talletuspankkien antolainauksen keskikorko

2
......... Suomen ulkomaisten obligaatiolainojen keskikorko 3 ¥

L

< .
NIRRT RERRIRRA RARRRRI RURAARRUNRRL ANRARRNU RURARCRIRURURURAREY

1960 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75

1. Suomen Pankin, talletuspankkien, kiinnitysluottolaitosten, kehitysluottolaitosten, vakuutusyhtididen,
LEL-kassojen, Kansanelikelaitoksen ja vaition luottojen painotettu keskikorko vuoden lopussa, painoina
luottokannat

2. Painotettu keskikorko vuoden lopussa, painoina pankeittaiset antolkinauskannat

3. Painotettu keskimaardinen efektiivinen korko neljinnesvuoden lopussa, painoina lainojen liikkeessd olevat

11
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Kiinnitys- ja kehitysluoptolaitosten mydntédmidt luotot ovap suu-
relta osaltaan kiinteékorkoisia tai riippuvaisia niiden ulko-
maisten obligaatiolaihojen koroista, joilla kotimainen luoto-
tus rahoitetaan. Timin vuoksi n#illd luottolaitoksilla el ole
mahdollisuutta muuttaa luottokantansa keskikorkoa talletuspank-
kien korkotason muutosta vastaavasti.l Vakuutuslaitosten TEL-
takaisinlainauksen korkoa ei ole muutettu Suomen Pankin korko-
pdidttsten yhteydessid, vaikka laitokset sijoituslainauksessaan
ovat alkaneet tarkasteluajanjakson aikana enenevidssid miirin to-
teuttaa vaihtuvakorkoisuutta ja yleistid korkopolitiikkaa. Val-

tion lainanannon korkotasoca taas ei ole keskeiseltd osin muu-

tettu vuoden 1966 asuntotuotantolain yhteydessid toteutetun asun-

tolainojen korkojen korotuksen jilkeen. Niistd syistd yleiss-
sektorin kotimaisista lihteisti saamien luottojen painotetun

keskikoron muﬁtokset ovat olleet wvain Jjonkin verran yli puolet
Suomen Pankin wvuosina 1971 -~ 1973 toteuttamista liikepankkien

keskuspankkiluoton peruskoron muutoksista.2

Kuviossa 1 on lis#ksi esitetty Suomen ulkomaisten obligaatio-
lainojen keskimiiriinen efektiivinen korko.3 Kansainvidlisten

pddomamarkkinoiden yleisen korkotason kehitysti seuraten Suo-
men ulkomaisten lainojen korkotaso on noussut 1§60-1uvun alus-

ta vuoteen 1975 enemmén kuin kotimaisten luottojen keskim#s-

-1. Kiinnitysluottolaitoksia ovat Suomen Teollisuuspankki Oy,
Mortgage Bank of Finland Oy, Suomen Kiinteist&pankki Oy, Maa-
Jja teollisuuskiinteistSpankki Oy, Suomen Hypoteekkiyhdistys ja
Suomen Asuntohypoteekkipankki.

2. Vrt. Jorma Hietalahti: Teollisuuden korkomenot ja velkojen
korkotaso vuosina 1960 -~ 1973 (tidmin niteen kolmas selvitys).

3. Korkotiedot on saatu Suomen Pankin ulkomaisten p##omaliik-.
keiden osastolta.

t
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Kuvio 2.
TARKEIMPIEN LUOTONANTAJIEN LUOTTOJEN PAINOTETUT KESKIKOROT
%
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rdinen korkotaso. Kuluvalla vuosikymmenell#d kansainvilisten
piddomamarkkinoiden korkotason liikkeisiin ovat vaikuttaneet

myds valuuttakurssiodotukset.
2.2. Luottokorot sektoreittain

Kuvioon 2 on koottu tdrkeimpien kotimaisten luotonantajainsti-
tuutioidén luottojen painotetut keskikorot. Siipé havaitaan,
ettd talletuspankkien antolainauksen painotettu keskikorko on
yleensd ollut korkein. Suomen Pankin suorien yritysluottojen
korot on rakennepoliittisten tarkoitusperien vuoksi porrastet-
tu jonkin verran talletuspankkien luottojen korkoja alemmiksi.l
TEL-takaisinlainauksen matalahkon koron vaikutuksesta myds va-
kuutusyhtididen luottojen painotettu keskikorko on talletus-
pankkien antolainauksen painotettua keskikorkoa alempi, vaikka
vakuutusyhtidt pitk8aikaisessa sijoituslainauvksessaan ovatkin
yleensd soveltaneet korkeampia korkoja kuin talletuspankit.2
Jos vakuutusyhtididen 1960-luvulla laajalti soveltama lainojen
50-prosenttinen indeksiehto otetaan huomioon, vakuutusyhtidi-
‘den lainojen kokonaiskustannukset olivat ajoittain huomattavas-

ti korkeammat kuin liikepaﬁkkien antolainauksen painotettu kes-

kikorko ja ns. vilillinen indeksilisi yhteensi.> -

1. Suomen Pankin yritysluottoja ovat mm. kotimaisten toimitus-
luottojen rahoituslainat (KTR-luotot), uusvientiluotot ja vienti-
vekséelit. Ks. Antti Lehtinen: Kotimaisten toimitusluottojen ra-
hoitus, KOP:n taloudellinen katsaus 1973:4, s. 263 - 270.

2. TEL-takaisinlainauskorko on ollut 5 % v. 1962-1970 p.a., 7 %
p.a. v. 1971-1975 ja 8 % p.a. 1.1.1976 1ihtien.

3, Kuvioon 2 ei ole otettu mukaan luottojen indeksilisii. Liike-
pankkien antolainauksen vdlillinen indeksilisi nousi indeksiehto-
jen soveltamisaikana suurimmillaan 2 prosenttiin vuodessa 1.1.
1968-31.3.1968. Vakuutusyhtididen luottojen indeksilis# koko lai-
nakannalle (pl. TEL-takaisinlainaus) laskettuna oli suurimmillaan
noin 1.5 % vuosina 1964-1967. Ks. Lauri Korpelainen - Seppo Lep-
pdnen: Vakuutussektori rahoitusmarkkinatarkastelun valossa, Ta-
loudellisia Selvityksid 1969, Suomen Pankin taloustieteellisen
tutkimuslaitoksen julkaisuja, Sarja A:32, s. 46 - 52.
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Suhteellisesti voimakkaimmin on noussut kiinnitysluottolaitos-
ten antolainauksen painotettu keskikorko. 1970-luvun alkupuo-
liskon osalta tdmi johtul 1&hinn# siitd, ettd kiinnitysluotto-
laitosten luotonannon rahoituksessa keskimééréis?é korkeampi-
korkoisten yleisSobligaatiolainojen osuus kasvoi valtion obli-

gaatioemissioiden vihennyttyi.

Valtion antolainauskorot on jatkuvasti pidetty verrattain mata-
lina. Ainoa selvésti hévaittava muutos tapahtul vuonna 1967,

kun vuoden 1966 asuntotuotantolain yhteydessd korotettiin seki
vanhojen ettd uusien asuntolainojen korkoja. Koska asuntolaino-
jen osuus valtion antolainauskannasta on kasvanut ja on nykyisin
Jo yli puolet siitid, asuntolainojen korkotaso vaikuttaa hallit-

sevastl koko valtion antolainauskannan keskikorkoon.l

2.3. Talletuspankkien luottotyypeittiiset korot

Suurin osa yleis®sektorin kotimaisista luotoista on velkakirja-
1ainoja.‘Myés luotonantajasektoreittain tarkasteltuna velkakir-
Jjalainat ovat tidrkein luottotyyppi. Muita luottoja ovat mm. tal-
letuspankkien ja Suomen Pankin mydntdmit vekseliluotot, liike-,
sddstb- ja osuuspankkien shekkitililuotot ja Postipankin posti-
siirtotililuotot. Edelleen voidaan mainita liikepankkien ja Pos-
tipankin ulkomaan rahan miiridiset luotot, vakuutuslaitosten ty&-

elékevakuutusrahastojen takaisinlainaus, luottokaupan rahoitus-

1. Kiinnitysluottolaitosten ja valtion lainojen keskikorot on
laskettu suhteuttamalla lainojen vuotuiset korkotuotot ao. wvuo-
den alun ja lopun kokonaislainakantojen keskiarvoon. Vakuutus-
yhtididen lainojen keskikoroista on ollut kédytettivissi samalla
periaatteella lasketut, vakuutusyhtidtilastoissa ilmoitetut tie-
dot.
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laitosten harjoittama osamaksu- ja luottokorttikaupan rahcitus
sekd yritysten liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjalainat eli
obligaatio- ja debentuurilainat, joita mm. pankit ostavat. Yleil-
s81le tarkoitettujen obligaatiolainojen korkoja tarkastellaan
luvussa 3.2.'Téssé késitellddn tarkemmin vain tallqtuspankkien

eri tyyppisten luottojen korkoja.

Kuvioon 3% on koottu talletuspankkien tédrkeimpien luottotyyppien
painotetut keskikorot vuoden 1971 lopusta vuoden 1975 loppuun.
Havaitaan, ettd velkakirjalainojen korkotaso on ollut gel-~
vidsti matalampi kuin vekseliluottojen korko ja jonkin verran
alempi kuin shekkitili- ja postisiirtotililuottojen korko.l
Luottotyyppien painotettujen keskikorkojen erot ovat pysyneet

suunnilleen muuttumattomina tarkasteluperiodin aikana.

Eri tyyppisten luottojen painotetuista keskikoroista sdidsto-
ja osuuspankkien veloittamat korot ovat yleensi olleet liike-
pankkien ja Postipankin perimiid korkoja korkeammat. Talletus-

pankkien korkoerojen syiti kisitelldin luvussa 4.

Kuviossa 4 on esitetty talletuspankkien mydntimien lainojen

L

painotetut keskikorot. Korkotukilainojen osalta on mukaan luet-

tu valtion maksama korkotuki eli niiden korkoja tarkastellaan

1. Talletuspankkien erityyppisten luottojen koroista ovat yksi-
tyiskohtaiset tiedot saatavissa vuoden 1971 lopusta lihtien.
Vekseli-, shekkitili- ja postisiirtotililuottojen keskikorkoi-
hin on kuviossa 3 sisdllytetty myds luottolimiittien provisiot.
Keskikorot on laskettu painottamalla eri pankkiryhmien keski-
korot niiden luottokannoilla. Pankkiryhmittdiset luottomuotojen
keskikorot on saatu painottamalla eri korkotasojen luottokan-
noilla ao. korot. Ks. tilastokeskuksen korkotilastot.
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talletuspankkien saaman kokonaistuoton eik# yleis®n korkokus-

tannusten kannalta.® Kuviosta havaitaan, ettd s#&4std- ja osuus-
pankkien lainojen painotetut keskikorot ovat olleet l&hes s?mat
vuoden 1971 lopusté vuoden 1975 loppuun ja noin puoli prosent-

tiyksikk8d korkeammat kuin liikepankkien ja Postipankin laino-

jen painotetut keskikorot.

Suurimmat erot eri talletuspankkiryhmien v&1ill8 ovat vekseli-
luottojen koroissa. Suuri ero johtuu lidhinnd siitd, etti siisto-
Jja osuuspankit ovat antaneet vekseliluottoa sek#d yksityishenki-
18ille ettd yrityksille, kun taas liikepankkien ja Postipankin
vekseliluototus on suuntautunut suurimmalta osin eri alojen
yrityksille.2 Koska n8mi lyhytaikaiset luotot ovat yksityis-
hénkiiéiden osalta 1#hinni kulutusluottoja, tallétuspankit pe-
riviat Suomen Pankin ohjeiden mukaisesti niistid korkeéampaa kor-
koa kuin esimerkiksi yrityksille annetuista luotoista tai yksi-
tyishenkiltille my®nnetyisti pitkéai%aisista asuntolainoista.
Tadt& talletuspankkien luottojen korkoporrastusta kisitellidin

tarkemmin luvussa 4.2.

Liike~, s#8st6- ja osuuspankkien shekkitililuottojen ja Posti-
pankin postisiirtotililuottojen painotettujen keskikorkojen erot
ovaf’myés melko huomattavia. Osuuspankit ovat perineet keskimii-
rin korkeinta ja liikepankit élhaisinta korkoa shekkitililuo-
toista‘tarkasteluajanjaksona. Postipankki korotti postisiirto-
tililuottojensa korkoa keskim##rin lihes yhden prosenttiyksikén

vuoden 1975 alussa, jolloin korko nousi siistopankkien shekki-

1. Ks. tilastokeskuksen korkotilastot.
2. Ks. tilastokeskuksen luottokantatilastot.
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Kuvio 5.
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tililuottojen painotetun keskikoron tasolle. SH##std- ja osuus-
pankkien shekkitililuottojen painotettujen keskikorkojen vaAlil-
14 voidaan todeta varsin selvid tasocero toisin kuin lainojen ja

vekseliluottojen koroissa.
%, Ottolainauskorot
3,1, Pankkitalletukset

Pankkitalletukset ovat Jjatkuvastl olleet kotitalouksien yledisin
vapaaehtoisen rahoitussifistimisen kohde Suomessa. Tdm# johtuu
epdilemdtts pidiomatulojen verotuskohtelusta, joka on suosinut
talletussidistéimists, silld yksityishenkil&iden talletusten ko-
rot ja pidioma ovat muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta verot-

tomia.

Talletusten kanssa kilpailevien siistimiskohteiden kuten obli-
gaatioiden ja osakkeiden markkinat eividt ole kasvaneet kansan-
taloudellisesti kovinkaan merkittiviksi. Vaikka valtion obli-
‘gaatiolainat ovat pdiasiassa olleet verottomia ja samoin yksi-
tyiset obligaatiolainat vuodesta 1969 lidhtien, obligaatioiden
osuus yleisdn rahoitussfdstidmisestsd ei ole kasvanut kovin huo-
mattavaksi. Kiinnitysluottopankit ja muut yksityiset lainanot-
tajat ovat hankkineet vain pienen osan rahoituksestaan yleis8l-
le tarkoitetuilla obligaatiocemissioilla ja suurimman osan rahoi-
tus- ja vakuutuslaitoksille myydyillsd tai ulkomaisilla obligaa-

tiolainoilla. Osakemarkkinoiden kehittymdttSmyyden syyksi on
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Taulukko 2. Pankkitalletusten korot vuoden 1975 lopussa.
Talletustili Pankkiryhmi Korko % p.a. Voimassa
Shekkitili Liike-, s#Histé- 1.5 % kalenterikuu- 1.7.1973 ldhtien
. ja osuusparnkit kauden alim-
malle saldolle
Postisiirtotili Postipankki 1.5 % " "
Avisvavaluuttatili Liikepankit Ja 1.10,1972 1shtien
Postipankki 0 % 1.11.1972 l&htien
1 kk:n irtisanomis— Kaikki talle- 2.75 % 1.7.1973 lihtien
aikainen tuspankit
talletus
2_3 kk:n 1 n 3.75 % n
4-5 ¥k:in M n 4,75 % n
6 kkin " " 6.25 % "
Kayttotili " 5.75 % kalenterikuu- "
kauden alim-
malle saldolle
SHistétili " 5.75 % "
Karttuva talletus- " 5.75 % "
tili
Karttuva valuutta- Liikepankit ja 3 % 1.10.1972 1&htien
tili Postipankki 1.11.1972 1ldhtien
6 kk:n miirdaikais- Kaikki talle- 6.25 % 1.7.1973 lihtien
talletus tuspankit
12 kk:n " L 6.75 % "
24 kiin " " 7.75 % "

36 kk:n korkopalk-
kio- ja sHistSpal-
kintotalletus

36 kk:n veronhuo-
Jennustalletus

8.25 % + valtion mak-

sama 0.75 %

8.25 %4 (+ verornhuo-
jernus)

1.1.1975 l&htien
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ndhty osakerahoituksen ankara verotuskohtelu osakesiistidjin

\

ja yrityksen kannalta seki osakekéuppaa harjoittavien insti-
. .

tuﬁtioiden vdh8isyys.

Rahalaitosten neuvottelukunnan sopimusten perusteella kaikki

~talletuspankit soveltavat samanlaisia talletustilien ehtoja,

Jjotka korkojen osalta seuraavat Suomen Pankin pddttdmisd korko-
tason muutoksia. Talletusten korot on porrastettu kunkin tili-

muodon edellyttimin talletusajan mukaan.

Nykyisin on kdyttssi tilimuotoja avistatalletuksista 36 kuukau-
den talletuksiin. Vuonna 1975 voimassa ollut talletuspénkkien-
ottolainauksen korkorakenne on esitetty taulukossa 2 ja tidrkeim-

pien tilien korot my8s kuviossa 7.

“«

Kéteistalletukset eli shekki- ja postisiirtotilit ovat valtaosal-
taan yritysten varoja. Kiteistalletusten veronalaisuuden vuoksi

kotitaloussektori on sijoittanut kdyttdvarojaan verottomille

s88stbtileille, karttuville talletustileille ja kiyttdtileille,

joilta voidaan kalenterikuukausittain - varsinkin useita tileji
kdyttden - nostaa suurehkojakin summiat ja joiden korko on ol-
lut melko korkea selvisti epilikvidimpien mééréaikaiétalletus-
ten kofkoon verrattuna. Alempikorkoiset, 1-5 kuukauden irtisano-
misaikaiset talletukset eivit ole piHsseet yleisbn suosioon,

koska ne ovat verollisia.

1. Vuoden 1975 alusta s#8stotililtid ja karttuvalta talletusti-
1iitd 5 000 mk ja kiytt8tililtd 7 000 mk. Nostoylirajoja on
inflaation jatkuessa korotettu portaittain vuosien kuluessa.
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Kuvio 7.

TARKEIMPIEN PANKKITALLETUSTILIEN KOROT JA OBLIGAATIOEMISSIOIDEN KOROT

Talletusten korkoja neljinnesvuoden lopussa:
++= .. = Shekkitilin ja postisiirtotilin korko

- = = = Miiraaikaistalletusten painotettu keskituotto!
(korko + indeksitalletusten indeksihyvitys)

Vaition obligaatiolainat?

----- Siastotilin, karttuvan talletustilin ja kiyttotilin korko

Yleisolle verovapaiden obligaatioemissioiden keskikorot neljinnesvuosittain:

------- Kiinnitysluottopankkien, yritysten ja kuntien obligaatiolainat3

. \ L . L W
,' 7 PR
—r'\/-———"' Y
- EED s ams CmED ¢ o mun S am s wmn s —.---o—-—o-\. ! .\._.J.
| I —
oo bobadb bbb bbb redboa b

1960 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70

1. Painoina eri miiriaikaistalletustilien neljannesvuoden lopun saldot

71 72 713 74 75

2. Painotettu keskikorko, painoina uusien lainojen ﬁeliéinnesvuosittaiset myynnit

3. Painotettu keskikorko, painoina lainojen neljannesvuosittaiset emissiot
}Y

%
p.a.
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Midridaikaistalletukset ovat huomattava kotitalouksien pitk&-
aikaissidst8jen sijoituskohde. 1950~ ja 1960-luvulla oli tar-
jolla 100~ ja 50-prosenttisesti indeksiehtoisia talletuksia.

Vastaavaa 12 kuukauden talletusaikaa edellyttdvid, mutta kor-
keakorkoisempi, indeksiin sitomaton talletustili tuli hiukan
myShemmin kidyttddn. Vuoden 1968 vakautusratkaisun yhteydessi
rahoitusmarkkinoiden indeksiehdot kiellettiin ja kieltoa on

mééréaikaiéin laein jatkettu. PHiosa nykyisisti midriaikais-

talletustileistd otettiin kiyttd8n vuonna 1969.+

Tdysin indeksiin sidotun A-talletuksen nimellistuotto kohosi
inflaatiovuosina varsin huomatpavakéi etenkin vuodesta 1964
ldhtien, jolloin se muiden sdistdtalletusten tapaan tuli vero-
vapaaksi yksityishenkilGille. Siitd tuli huomattava sijoitus-
kohde, johon siirrettiin varoja muilta talletustileiltd. Nykyi-
sistd midrdaikaistalletuksista on suosituin ollut 24 kuukauden

talletus.

3.2. Obligaatiot

Obligaatiolainojen korot ovat yleensid olleet pankkitalletusten
korkoja korkeammat. Kuviosta 7 havaittavat valtion obligaatio-
lainojen korkotason muutokset heijastavat valtion rahoitusase-

man ja lainanottotarpeen muutoksia. Lisdksi obligaatiolainojen

1. 100-prosenttinen 12 kk:n A-indeksitalletus oli kéyt&ssi 1.4,
1955-31.12.1958 ja 1.6.1963-20.3%.1968; 12 kk:n B-indeksitalletus
1.1.1957-31.5.1966; "korkeakorkoinen 12 kk:n talletus" 1.4,1959-
28.2.1969; 6 kk:n, 12 kk:n ja 24 kk:n miirsaikaistalletukset
1.3.1969 1lihtien, 36 kk:n veronhuojennustalletus 2.6.1959-31.12.
1960 ja 1.1.1975 l&htien sek#d korkopalkkio- ja s#istSpalkinto-
talletus 1.1.1975 1l&dhtien.



50

korkoja on jouduttu korottamaan inflaatiokausina ja talletus-
korkojen noustessa. Korkotasoa alettiin nostaa 1960-luvun alus-
sa yhtdiltd valtion lainanottotarpeen kasvun vuoksi ja toisaal-
ta siksl, ettd indeksitalletuksista tuli obligaatioiden vaka-
via kilpailijoita. Valtio laski vuoden 1968 maaliskuuhun asti
liikkeeseen myds 50-prosenttisesti indeksiin sidottuja obli-
‘gaatiolainoja, mutta ne eividt voimakkaan inflaation kausina
kyenneet kilpailemaan A-indeksitalletuksen kanssa.l Toisaalta
vuosina 1963-1967 myytiin korkeakorkoisia ja lyhytaikaisia ve-

ronmaksucbligaatiolainoja yleistlle.

Vuosien 1969 - 1974 kevedn rahoi?ustilanteen Jdlkeen valtion
lainanottotarve on jdlleen lisddntynyt. Niinpid valtion obligaa-
tioiden korkoja on jouduttu menekin turvaamiseksi korottamaan
ja laina-aikoja lyhent&mi#n. Lis#ksi t&hi#n mydtdvaikutti talle-

fuspankkien korkojen korottaminen wvuonna 1973.

Valtion yleistobligaatiot ovat 1lihes poikkeuksetta olleet ve-
rottomia yksityishenkil8ille ja sitén niilld on ollut hallit-
seva asema obligaatiomarkkinoilla. Kiinnitysluottopankkien,
yritysten ja kuntien oﬁliaatiolainojen kilpailukyky parani
ratkaisevasti vasta vuonna 1969, jolloin valtioneuvostolle an-
nettiin lailla olkeus pd&ttdi kotimaisten yleisbobligaatioiden
verovapaudesta. Siitid l14htien on vuosittain annettu lupia kiin-

nitysluottopankeille verovapaiden obligaatiolainojen liikkee-

1. Kuvion 7 uusien valtion obligaatioiden tuottoa kuvaavassa
aikasarjassa ei ole voitu ottaa huomioon indeksilainoja, koska
indeksiehto lisfsi lainan nimellistuottoa selvidsti vasta jonkin
ajan kuluttua liikkeeseenlaskusta. Indeksitalletusten indeksi-
hyvitys on otettu huomioon siten kuin se kunkin neljidnnesvuoden
viiméisend kuukautena erdintyneille talletuksille maksettiin.
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seen laskuun. Teollisuusyhtididen verovapaita yleisSobligaa-

tiocemissioita on ollut vihin ja kunnista vain Helsingin kau-
’

punki on laskenut liikkeeseen verovapaan yleisSlainan vuonna

1970.

Kuviosta 7 havaitaan, ettd muut lainanottajat ovat joutuneet
maksamaan yleisdlainoistaan jonkin verran korkeampaa korkoa
kuin valtio, miki johtunee osittain siitd, ettd ne ovat las-

keneet liikkeeseen pitkiaikaisempia lainoja kuin valtio.
L., Talletuspankkien korkoerot
4,1. Korkotasoerot

Kuten edelld todettiin, talletuspankit maksavat korkosopimuk-
sen mukaan ottolainaustileille samoja korkoja. Ottolainauskan-
ta on kuitenkin jakautunut talletustileille eri pankeissa eri
tavalla, minkd vuoksil ottolainauksen pankkiryhmittdisissd kes-
kikoroissa on eroja. SHisto- ja‘osuuspankeissa korkeampikor-
koisten talletusten osuus ottolainauskannasta on suurempi kuin
liikepankeissa ja Postipankissa, mik# voidaan havaita ottolai-
nauksen korkojakautumia‘esittévésta kuviosta 8. Kuviosta 9 ha-
vaitaan, ettd ottolainauskannan painoteﬁtu keskikorko on jat-

kuvasti ollut selvidsti matalin Postipankissa.l

Talletuspankkien antolainaus yleisdlle koostuu p8iasiallisesti

velkakirjalainoista, vekseleistd, liike-, s#ist6- ja osuuspank-

1. Kuvioihin 8 ja 9 ei ole otettu mukaan talletusten indeksili-
sid ‘eikd valuuttatilien korkoja. Vrt. tilastokeskuksen korko-
tilastot.
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Kuvio 8.

TALLETUSPANKKIEN ANTO- JA OTTOLAINAUKSEN KORKOJAKAUTUMAT 31.12,1975

Antolainauksen korkojakautuma
————— Ottolainauksen korkojakautuma

Vaaka-akselilla korkotaso % p.a. {ml. vekseti-, shekkitili- ja postisiirtotililuottojen provisiot)
Pystyakselifla kunkin korkotason antolainauskannan prosenttiosuus koko antolainauskannasta ja

kunkin korkotason ottolainauskannan prosenttiosuus koko ottolainauskannasta

Kaikki talletuspankit
ot lai k sen {ai (!
- keskikorko keskikorko —
| 5.05 10.08 _
- [} —
]
N it i
th
|- 1 ]
it
| l: ) _
-1 it een
1 | ey -
[ R E § Bw L
1t 23 456 7 8 910111213 14 15%pa.
Liikepankit %
100
- — 90
5.30 9.77
= 1 -1 80
| i i
N 70
| i.'_i — 50
- |: | -1 40
— I ! — 30
— - - 20
[ Il |
1 L 1 10
R e - i [, 0
123 45 6 7 8 91011121314 15%pa.
Sadstopankit %
100
B 5.98 10.47 %
= ) 80
- '__5 — 70
B ‘] 7] 6
— 1 : — 50
1
L H : — 40
L ] -
o =
B H ]
- L — 10
I S i T 95N SO B 0
12 345 6 7 8 910111213 14 15%p.a.

9 1011 12 13 14 15 % p.a.

Postipankki
417 9.88
1]
1
1
1
1
b=
i ' |
[ | 1 1
[ 'y
1 1
11 L !
1
T LI e e B ]
123 4567 8 91011213 1415%p.a.
Osuuspankit
5.93 1052
]
=
!
[}
L
1
L
1)
'
L T
: [ |
[ TR I At A A |
123 45 67 8
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kien shekkitililuotosta sekd Postipankin postisiirtotililuo-
tosta. Kuviossa 8 esitetyt talletuspankkien antolainauskannan
korkojakautumat ja kuvion 9 antolainauksen painetetut keski-
korot sisidltidvit mainitun tyyppisten iuottojen korot.l Liséksi \
talletuspankit antavat luottoa ostamalla joukkovelkakirjalai-
noja, valittdmidlli valtion varoista mydnnettyjd lainoja seki
ulkomaan rahan mifrdisinid luottoina. Tietojen puuttumisen vuok-

si ndiden korkoja ei k#sitellsd lihemmin.

Kuviosta 9 havaitaan, etti s#i8st6- ja osuuspankkien antolainauk-
sen painotetut keskikorot ovat s&#nndnmukaisesti olleet kor-
keammat kuin liikepankkien ja Postipankin antolainaukéen pai-
notetut keskikorot. Tasoeroihin vaikuttavat olennaisesti pank-
kiryhmittéiset ottoléinauksen rakenteesta aiheutuvat erot otto-
lainauksen keskikoroissa. SHistd~ ja osuuspankkien ottolainauk-
sen korkeat korot ovat aiheuttaneet painetta nostaa antolai—
nauskorot korkeammiksi kuin liikepankeissa ja Postipankissa.
Lisdksi 1iike§ankit saavat huomattavia lis#tuottoja erityises-
ti ulkomaanliikkeestd&n. Sitid paitsi suurimmat liikepankit ja
Postipankki saattavat toimia s##std- ja osuuspankkeja pienem-
min yksikkékustannuksin ja pitd4 antolainauskorkonsa tdstdkin
syysté aiempina. Toisaalta liikepankkien tulosta ovat rasitta-
neet voimakkaan keskuspankkivelkaantumisen aiheuttamat sakko-

korkokustannukset.

1. Luotoista perittyji indeksilisii ei ole otettu mukaan. Kor-
kotukilainojen osalta on mukaan luettu valtion talletuspankeil-
le maksama korkotuki. Vekseli-, shekkitili- ja postisiirtotili-
luottojen osalta on mukaan luettu my8s luottolimiiteistid peri-
tyt provisiot. Vrt. tilastokeskuksen korkotilastot.
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Kuvio 9. ,

TALLETUSPANKKIEN ANTO- JA OTTOLAINAUKSEN PAINOTETUT KESKIKOROT SEKA

KORKOMARGINAALIT

= = == == Liikepankit
esss s SHistOpankit
=« =« = Qsuuspankit

*+m= +s = Postipankki
Kaikki talletuspankit

Antolainauskorot

Ottolainauskorot
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Korkomarginaalit
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Talletuspankkien antolainauksen keskikoroista voidaan todeta,
ettd 1iikepankkien késkikorkojen erot ovat pienempid kuin siids-
t8- ja osuuspankkien. SHEstd- ja osuuspankit eivit liikepank—‘
kien tapaan ole Suomen Pankin suoran vailkutusvallan piirissi,
eikd niiden luottokorkotasoa ole sdidelty siten kuin liike=-
pankkien luottokorkoja keskuspankkiluottoehtojen yhteydeséé.
Erillisten s#istd~- ja osuuspankkien vd1lilli on melko huomatta-
via eroja antolainauksen painotetuissa keskikoroissa muun muas-
sa ottolainauksen rakenne-erojen ja gannattavuuserojen takia.
Korkeimpia korkoja veloittavien sidistd- ja osﬁuspankkien an-
tolainauksen keskikorot ovat noin 2 prosenttiyksikk8& korkeam-

m%t kuin matalimpia keskikorkoja veloittavien s#istd- ja osuus-

pankkien.
4,2, Korkoporrastus

Suomen Pankki on antanut talletuspankeille suosituksensa anto-
lainauskorkojen porrastamisesta siten, etti kokonaistaioudelli-
sesti vihemmdn suotavien kohteiden, kuten tuonnin ja yksityisen
kulutuksen, rahoitukseen annetuista luotoista perittidisiin kor-
keampaa korkoa kuin suositeltavien kohteiden, kuten tuontia kor-
vaavan ja vientituotannon, rahoitukseen annetuista luotoista.
Liikepankit ovat tdmintapaista porrastusta toteuttaneet jo
1960-1luvulta lihtien. Muissa talletuspankeissa sit# on alettu
soveltaa myBhemmin. Suomen Pankki on antanut samansisiltdisii

korkoporrastussuosituksia myds vakuutuslaitoksille.
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Luottojen korkoporrastus‘on vaikuttanut merkittdvisti siihen,
ettd talletuspankkien antolainauksen korkoJjakautumien hajonta
on kuviosta 8 havaittavan suuruinen. Erillisten s#istd- ja
osuuspankkien korkohajonnat eivdt kuitenkaan vAlttdmittd ole
samaa suuruusluokkaa kuin kuvion 8 osoittama korkohajonta, jo-

hon vaikuttavat myds pankkien vidliset antolainauskorkojen erot.
4.3, Korkomarginaalit

Kuviossa 9 on esitetty pankkiryhmittéisgt Jja kaikkien talletus-
pankkien korkomarginaalit eli anto- ja ottolainauksen painotet-
tujen keskikorkojen erotukset. Korkomarginaalit ovat kasvanéet
trendinomaisesti. Nykyisin ne ovat jo l#hes kaksi prosenttiyk-
sikk84 suuremmat kuin vuonna 1960. Korkomarginaalien kasvu on
pdiasiassa tapahtunut antolainauskorkojen puolella niiden jat-

kuvan yl6spdin liukumisen johdosta.

Korkomarginaalien pankkiryhmittidiset erot nidyttiviat ajan mit-
taan supistuneen. Poikkeuksena on Postipankki, jonka korkomar-
ginaali on jatkuvasti pysynyt selvdsti muiden talletuspankkien

marginaaleja suurempana.

Korkomarginaalit elvdt sellaisenaan anna kuvaa talletuspankkien
kannattavuuden kehityksesté; Jos kannattavuus otettaisiin tar-
kastelun kohteeksi, olisi ottolainauskorkojen ohella otettava
huoﬁioon kaikki muutkin kustannustekijit ja antolainauskorkojen

ohella muut tuotot.



Jorma Hietalahti

TEOLLISUUDEN KORKOMENOT JA VELKOJEN KORKOTASO VUOSINA

1960 - 1973

1. Johdanto

Timin selvityksen sisiltd jakaantuu kahteen osaan. Ensimmdi-
sen osan pi#tavoitteena on antaa kokonaiskuva teollisuuden

ja sen toimialojen korkomenojen, velkojen ja korkotason kehi-
tyksestd vuosina 1960 - 1973. Toisessa osassa tarkastellaan
teollisuuden velkakannan jakaumaa luotonantajaryhmittiin ja
arvioildaan sen perusteella liikepankkien keskuspankkiluoton
peruskoron muutoksen vaikutusta teollisuuden ja sen eri toi-

mialaryhmien velkojen korkotasoon.

Tarkastelu kdsittidd sekd koko teollisuuden ettid toimialaryh-

mit. Toimialaryhmind ovat toisaalta p&idoma- ja tydvaltaiset

toimialat ja toisaalta avoimen ja suljetun sekftorin toimialat.

Korkomenojen, velkojen ja korkotason kehityksen tarkastelu pe-
rustuu aikasarja-aineistoon vuosilta 1960 - 1973. Peruskoron
muutoksen vaikutusta velkojen korkotasoon tarkastellaan yhden

vuoden (1973) aineistolla.1

1. Tarkastelun tilastoldhteenid on kiytetty Tilastokeskuksen
vuosittain julkaisemaa teollisuuden tasetilastoa. Jonkin ver-
ran on kidytetty myls Tilastokeskuksen teollisuustilastoa.
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Kuvio 1. TEOLLISUUDEN KESKIMAARAINEN KUSTANNUSRAKENNE 1
VUOSINA 1960—1964, 1965—1969 JA 1970—1973 1

Prosenttia tuotannon bruttoarvosta

1960—1964 1965—1969 1970-1973
Raaka-aineet ja 52.7 52.4 51.0 Vierailta hankitut
puolivalmisteet tavarat ja palvelukset
Energia ja 6.6
polttoainest 7.0 6.0 6.2
Muut 5.4 5.7 -
Patkat 16.9 17.4 16.9
Tuotannon
jalostusarvo
Tuotannon 15.8 15.6 15.9
bruttokate
Korot

1. Tilastoldhde: Teollisuustilasto ja Teollisuuden tasetilasto

Kuvio 2. TEOLLISUUDEN JALOSTUSARVON KESKIMAARAINEN KULU-
RAKENNE VUOSINA 1960—1964, 1965~1969 JA 1970-19731

Prosenttia tulostaseen loppusummasta

1960—1964 1965—1969 1970-1973
Palkat 52.8 53.9 524
— 2.5—
Verot * 5.8 4.0 | — 29—
Voitto 4.7 — 3.1 —
Muut 12.8 14.4 16.7
15.8
Poistot 2 17.5 16.1 Pagoman kulut

Korot

1. Tilastoldhde: Teollisuuden tasetilasto
2. Poistoihin on sisillytetty vakuutuskulut, joiden osuus on ollut keskimiérin 0.7 prosenttia tul pp
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2. Korkomenot teollisuuden kustannusrakenteessa

Seuraavassa tarkastellaan korkomenojen suuruutta teollisuuden
ja sen eri toimialaryhmien kustannusrakenteessa. Lis#ksi kési-

telldldn lyhyesti korkomenojén kehitysti vuosina 1960 - 1973.1

Korkomenojen osuus tuotannon bruttoarvosta on vuosina 1960 -
1973 ollut keskimdirin 2.8 % ja tuotannon jalostusarvosta kes-

kimidsdrin 8.1 %.2

Kuvioissa 1 ja 2 esitetid#n teollisuuden keskim#drdisen kustan-
nusrakenteen kehitys. Kuvioista ilmenee, ettd korkomenojen osuus
teollisuuden kustannusrakenteessa on kasvanut tarkasteluperiodin

aikana.

Kansainvidlisesti korkomenojen osuus Suomen teollisuuden kustan-
nusrakenteessa on suhteellisen suuri. Témi 1liittyy piiasiassa
siihen, ettd Suomessa vieraan pdioman osuus on suuri. Kuvion 2
mukaan korkomenojen osuus tulostaseen loppusummasta on ollut
Suomen teollisuudessa vuosina 1970 - 1973 keskim#&rin 9.7 %.
Ruotsin ja Norjan teollisuudessa osuus on ollut vastaavasti

6.7 % ja 8.0 %. Yhdysvalloissa ja Englannissa korkomenojen
osuus kustannusrakenteessa on ollut vieldkin pienempi: Yﬁdys—
valloissa 3.7 % ja Englannissa 3.1 %.3

1. Teollisuuden kustannusrakennetta on k#sitelty yksityiskohtai-
sesti tutkimuksessa Tauno Kallinen - Kari Sihtola - Timo Summa
—- Pekka Yl&-Anttila: Teollisuuden kustannusrakenne vuosina 1972

ja 1973, Elinkeinoelimin Tutkimuslaitos, sarja B:13, Helsinki
1975.

2. Jalostusarvoa on mitattu tulostaseen loppusummalla.

3. Yritysverotuksen tasoa selvittelevidn toimikunnan vidlimietin-
t8 (Komiteanmietintd 1976:59), s. U6.
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Taulukko 1. Toimialaryhmittely

kansantalouden
avoin sektori

kansantalouden
suljettu sektori

paperiteollisuus

elintarvike- ja tupakka-
teollisuus

p&&oma- kemian teollisuus
Juomia valmistava
valtaiset metallien perusteolli- teollisuus
suus
toimialat kivisljy- ja asfaltti-
teollisuuskompleksit teollisuus
s8hkd~, kaasu- ja vesi-
johtolaitokset
tekstiiliteollisuus savi-, lasi~- ja kiven-
Jalostusteollisuus
kenkd-, vaatetus- ja
ompeluteollisuus graafinen teollisuus
puu-, huonekalu- ja
rakennuspuusepin-
teollisuus
ty6-
nahka-, nahkateosteolli-
valtaiset suus sekd kumiteollisuus
toimialat metallituoteteollisuus

koneteoilisuus

sdhkbteknillinen
teollisuus

kulkuneuvoteollisuus

muu tehdasteollisuus
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Korkomenojen osuﬁs teollisuuden eri toimialojen kustannusra-
kenteessa vaihtelee melkoisesti. Taulukossa 1 teollisuuden toi-
mialat on jaettu tuotannontekijisuhteitten mukaan tys- ja pdi-
omavaltaisiin toimialeihin ja kilpailutilanteen mukaan avoi-

men Jja suljetun sektorin toimialoihin.l

Kuviosta 3 ilmenee korkomenojen osuus tulostaseen loppusummas-
ta tyb- ja pididomavaltaisilla toimialoilla vuosina 1960 - 1973.
Siitd ndkyy selvidsti tuotannontekijidsuhteen erilaisuus n#issi
toimialaryhmissd. Korkomenojen osuus piiomavaltaisten toimi-
alojen kustannusrakenteessa (keskim#idrin 10.3 %) on ollut tar-
kasteluperiodin aikana yli kaksinkertainen tySvaltaisten toimi-
alojen vastaavaan osuuteen (keskimi&rin 5.1 %) verrattuna. XKor-
‘komenojen osuuden kehitys kummassakin toimialaryhmidssd on ollut

samanlainen.

Avoimen ja suljetun sektorin toimialojen korkomenojen kehitys
esitetdsin kuviossa 4. Koska avoimen sektorin osuus koko teolli-
suuden jalostusarvosta on ollut 70 - 80 %, on korkomenojen osuu-
den kehitys avoimessa sektorissa ollut samanlainen kuin ko. osuu-
dén kehitys koko teollisuudessa. Korkomenojen osuus tulostaseen
loppusummasta avoimen sektorin toimialoilla oﬁ ollut vuosina

1960 - 1973 keskim#srin 7.4 %. Vastaava osuus koko teollisuu-

dessa on ollut 8.1 3%.

1. Jako tyd- ja pHHomavaltaisiin toimialoihin on sama kuin mm.
Talousneuvoston integraatiojaoston mietinntssi (1971) kiytetty.
Jaon kriteerin& on palkkojen ja jalostusarvon suhde. Jako avoi-
men ja suljetun sektorin toimialoihin on taas sama kuin mm.
Hannu Halttusen tutkimuksessa Tuotanto, hinnat ja tulot Suomen
kansantalouden ekonometrisessa kokonaismallissa, Suomen Pankki
1972, Sarja D:30. ‘
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Kuvio 3. KORKOMENQJEN OSUUS TULOSTASEEN LOPPUSUMMASTA
" PAAOMAVALTAISILLA JA TYOVALTAISILLA TOIMIALOILLA,

VUOSINA 1960—1973, PROSENTTIA

% %
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Kuvio 4. KORKOMENOJEN OSUUS TULOSTASEEN LOPPUSUMMASTA
SULJETUN JA AVOIMEN SEKTORIN TOIMIALOILLA, VUOSI-
NA 1960—1973, PROSENTTIA
% %

Suljettu sektori

| 1 1 1
1960 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71
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Kuvio 5.

KORKOMENOJEN OSUUS TULOSTASEEN LOPPUSUMMASTA

SULJETUN SEKTORIN PAAOMAVALTAISILLA JA TYOVALTAI-

SILLA TOIMIALOILLA, VUOSINA 1960—1973, PROSENTTIA
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Kuvio 6.

TEOLLISUUDEN VELAT JA KORKOMENOT VUOSINA
1960—1973, MILJ. MARKKAA
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Suljetun sektorin toimialoilla korkomenojen osuus on ollut
suuri jo tarkasteluperiodin alussa ja kasvu on ollut vaati-
mattomampaa kuin muissa toimialaryhmissd (kuvio 4). Kuviosta

5 nikyy, ettd n#in on ollut nimenomaan suljetun sektorin p&&-
valtaisilla toimialoilla. P##syynd on ollut se, eﬁté suljetun
sektorin pdiomavaltaisista toimialoista séhkﬁ-, kaasu-, vesi-
johto- yms. laitoksissa korkojen osuus on ollut keskim. 26.6 %

tarkasteluperiodilla (koko suljetussa sektorissa keskim. 10.2 %).
3. Teollisuuden velkojen korkotason kehityksestd

Edellisen luvun mukaan korkomenojen osuus teollisuuden kustan=
nusrakenteessa on kasvanut vuosina 1960 - 1973. Kuviossa 6 esi-
tetddn velkojen j; korkomenojen markkamiiriinen kehitys tarkés—
teluperiodilla. Korkomenot ovat kasvaneet keskim#irin 18.9 % '
ja velat 15.5 % vuocdessa. Korkomenojen vuosittainen kasvu on
siten ollut keskiméérin 3.4 prosenttiyksikk84 nopeampaa kuin
velkojen kasvu. Tidmi merkitsee sitd, ettid mySs keskim8iridisessi
korkotasossa on tapahtunut nousua vuosina 1960 - 1973.
Teollisuuden velkojen keskikorkotasosta ei ole olemassa viral-
lista tilastoa. Seuraavassa esitetdin teollisuuden tasetilas-
ton korko- ja velkakantatietojen pohjalta laskelma, jonka ta-
voitteena on antaa kuva teollisuuden velkojen keskikoron kehi-

tyksesté.l

1. Midritelmidllisesti korkotaso on korkomenojen ja velkakannan
suhde. Teollisuuden vuosittaiset korkomenot saadaan tasetilas-
ton tulostaseesta. Sen sijaan n#ditd korkomenoja vastaavaa velka-
kantaa el ole tasetilastosta saatavissa, silli tasetilastossa

on vuoden lopun velkakanta. Laskelmassa on t&imin takia korkome-
not suhteutettu kyseisen ja edellisen vuoden lopun velkakannan
keskiarvoon.
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Keskikorko laskettiin kdyttden kahta eri velkakantaa, toisaal-
ta koko velkakantaa ja toisaalta korollisiksi oletettujen vel-
kojen muocdostamaa kantaa (korollinen velkakanta).l Suurin eri
korottomiksi oletetuista veloista on yritysten viliset seki
kotimaiset ettd ulkomaiset tilivelat.2 Koko velkakannan keski-
korko kuvaa teollisuuden vieraan pidfoman keskimd&r&iistd korko-
tasoa, kun taas korollisten velkojen keskikorko antaa kuvan
niistd koroista, joita on sovellettu teollisuuden lainoissa

ja muissa korollisissa luotoissa.

Kuviossa 7 esitetd#n korkotasolaskelman tulokset koko teolli-
suuden osalta. Koko velkakannan keskikorko on ollut tarkastelu-
periodilla noin 2.5 prosenttiyksikk®d alhaisempi kuin korkota-
S0, joka on saatu ottamalla huomioon vain korollinen velkakan-
ta. Sen sijaan kummankin korkotason kehitystrendi tarkastelu-
periodin aikana on ollut samanlainen. Korottomien velkojen
osuus koko velkakannasta on vaihdellut tarkasteluperiodilla

28 prosentista 35 prosenttiin ja ollut keskim#frin %2 %.

Koko velkakannan keskikoroksi tarkasteluperiodilla tulee 5.17 %
ja korollisten velkojen keskikoroksi 7.57 %. Teollisuuden vel-
kojen korkotason kehitystrendi tarkasteluperiodin aikana on

ollut samanlainen kuin talletuspankkien antolainauksen keski-

%. Korottomiksi veloiksi oletettiin tilivelat, siirtyvit erit
qg_"muut lyhytaikaiset velat™, jolloin korollisiksi veloiksi
galva? lyhytaikaisista veloista velkavekselit, luotollinen
shekgltili Jja pankkilainat sek# kaikki pitk8aikaiset velat
gobllgaatiolainat, ulkomaiset velat, velat muilta yrityksilti
Ja eléikes84ti611t48 sekd muut velat).

2. Tiliyelkgjen osuus on ollut 60 - 70 % tilivelkojen, siirty-
vien erilen Ja muiden lyhytaikaisten velkojen yhteismddrists.
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Kuvio 7. TEOLLISUUDEN KESKIKORKO JA TALLETUSPANKKIEN AN-
TOLAINAUKSEN PAINOTETTU KESKIKORKO VUOSINA 1960—
1973, PROSENTTIA

9 %
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[N/
/\,N
8 ~— 8

e o= —

Teollisuus {korollinen velkakanta)

Teollisuus (koko velkakanta)

- 1
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1960 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73

koron trendi. Kuitenkin vuosina 1970 - 1973 teollisuuden vel-
kojen keskikorot ovat pysyneet vakaina, samalla kun talletus-
pankkien antolainauksen keskikoron lyhytaikaiset heilahtelut
ovat seuranneet Suomen Pankin peruskoron muutoksia. Ulkomais-
ten lainojen osuuden kasvu teollisuuden velkakannassa 1970-
luvulla on ollut yhtenid syynd siihen, etti teollisuuden velko-
jen korkotaso el ole nidinid vuosina seurannut talletuspankkien
antolainauksen keskikoron kehitystd. Myds korkotukilainojen
médri on lisfdntynyt 1970-1luvun élkupuolella ja on omalta osal-

taan alentanut teollisuuden keskikorkotasoa.
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Kuvioon 8 on piirretty korkotasojen kehitys tydvaltaisilla ja
pddomavaltaisilla toimialoilla vuosina 1960 - 1973. Kuvion mu-
kaan korkotaso on noussut sekid pidiomavaltaisilla ettd tybvai-
taisilla toimialoilla. Koko velkakannan keskikorko on ollut
piddomavaltaisilla toimialoilla korkeampi kuin ty®dvaltaisilla.
Toimialaryhmien jirjestys muuttuu pdinvastaiseksi, kun tarkas-
tellaan korollisten velkojen korkotasoca. Tédmi johtuu siiti,
ettd tydvaltaisilla toimialoilla korottomien velkojen osuus
koko kannasta on huomattavésti suurempi kuin pdiomavaltaisilla
toimialoilla. Taulukossa 2 esitetddn tarkasteluperiodin keski-
korot ja korottomien velkojen osuudet eri toimialaryhmissi.
Taulukon mukaan tybvaltaisilla toimialoilla korottomien vel-
kojen osuus on ollut keskim&drin 42 % koko kannasta, kun vas-
taava osuus pidomavaltaisilla toimialoilla on ollut 27 %. Ko-
rollisten velkojen keskikorko on tydvaltaisilla toimialoilla
ollut noin prosenttiyksikdn korkeampi kuin pdiomavaltaisilla

toimialoilla.

Korkotason kehitys avoimessa ja suljetussa sektorissa esite-
td8n kuviossa 9. Kummankin velkakannan keskikoron kehitys on

ollut samanlainen sek# avoimessa ettd suljetussa sekborissa.

Koko velkakannan keskikorko on ollut suurin piirtein sama seki
avoimessa ettd suljetussa sektorissa. Sen sijaan korollisten
velkojen keskikorko on ollut suljetussa sekborissa noin 0.5‘

prosenttiyksikk6d alhalisempi kuin avoimessa sektorissa.
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Taulukko 2. Toimialaryhmien keskikorot ja korottomien velkojen
keskim8driinen osuus koko velkakannasta vuosina

1960 - 1973
.. keskikorko korottomien toimialaryh-
toimialat velkojen mén osuus
kaikki korolli- osuus koko teollisuuden
velat set ve- velkakannas~ jalostusar-
lat ta keskimidid- vosta keski-
rin, % midrin, %
pidomavaltaiset  5.35 7.35 27 58.3
tybvaltaiset _____ §.86______ 8.30 _______ k2 _________ H1.7_____
avoin sektori 5.19 7.84 33 73.7
suljettu_sekbori 5.25______ 1.10 ________ 26 . 26.3_____
avoimen sektorin
pidomavaltaiset 5.42 7.60 28 4o.6
avoimen sektorin
tydvaltaiset 4,74 8.33 43 33.1
suljetun sektorin
piddomavaltaiset 5.23 6.95 24 18.0
suljetun sektorin
tybvaltaiset _____ 5.42______ 8.20_________ S JR 8.3 _____

KOKO TEOLLISUUS. 5.17 7.58 32 100.0
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Kuvio 8.

TYOVALTAISTEN JA PAAOMAVALTAISTEN TOIMIALOJEN
KESKIKOROT VUOSINA 1960—1973, PROSENTTIA
0 0
% 1 Tyévaltaiset (korollinen velkakanta) %
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Kuvio 9.

AVOIMEN JA SULJETUN SEKTORIN TOIMIALOJEN KESKI-
KOROT VUOSINA 1960—1973, PROSENTTIA

% 1 Avoin sektori (korollinen velkakanta) %
— 2 Suljettu sektori (korollinen velkakanta) —
3 Avoin sektori (koko velkakanta)
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Taulukon 2 mukaan eri toimialaryhmien koko velkakannan keski-
korot eividt ole poikenneet kovinkaan paljon toisistaan. Sen
sijaan korollisten velkojen keskikorossa on eroja toimialaryh-
mien v#1illi. Laskelman mukaan pid#omavaltaiset toimialat ovat
saaneet korollisia lainoja ty®dvaltaisia toimialoja alhaisem-
malla korolla. Lisdksi korollisten velkojen keskikorko on ol-
lut suljetun sektorin pidiomavaltaisilla toimialoilla pienempi
kuin avoimen sektorin piiomavaltaisilla toimialoilla. T&m& joh~
tuu pdiasiassa siitid, ettid keskikorko sihkd-, kaasu- ja vesi-

johtolaitosten veloissa on ollut huomattavan alhainen.

I, Teollisuuden velkakannan rakenne ja peruskoron muutoksen

vaikutus korkotasoon vuonna 1973

Seuraavassa teollisuuden koko velkakanta jaetaan luotonantajan
mukaan kolmeen ryhm#in ja tarkastellaan Suomen Pankin perus-

koron muutoksen vaikutusta teollisuuden korkotasoon tekemdllid
tietyt olettamukset ndiden luotonantajaryhmien lainojen korko-
tason muutosherkkyydesti peruskoron suhteen. Tarkastelu tapah-

tuu vuoden 1973 lopun velkakannan perusteella.,

Luotonantajat on ryhmitelty kolmeen p##ryhmiin: luottolaitokset,
ulkomaat ja muut luotonantajat. Taulukossa 3 esitet#in t&mi luo-
tonantajajaottelu ja ndiden luotonantajien my®ntidmien lainojen

osuudet teollisuuden koko velkakannasta.

Vastaava jakauma toimialaryhmittidin on esitetty kuviossa 10.

Sen mukaan pdfdomavaltaisten toimialojen ulkomaisen velan osuus
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Kuvio 10.
TOMMIALARYHMIEN VELAT LUOTONANTAJITTAIN VUONNA 1973, PROSENTTIA

Muut

p Luotto- ] Ulko-
m laitokset :::::?ar; maat
TOIMIALARYHMA 0 20 40 60 80 100

Padomavaltaiset

Tydvaltaiset

Avoin sektori

Suljettu sektori

Avoimen sektorin pddomavaltaiset

Avoimen sektorin tydvaltaiset

VSquetun sektorin pédomavaltaiset ///////‘ Lol
Suljetun sektorin tydvaltaiset ’ /// / ///////// AI
KOKO TEOLLISUUS //////{///A:Eliii

0 20 40 60 80 100

on kaksi kertaa niin suuri kuin vastaava osuus tydvaltaisilla
toimialoilla. Sen sijaan avoimen ja suljetun sektorin vd1illi
ulkomaisen velan osuudessa el ole kovin suurta eroca. Suurin ul-
komaisen velan osuus on avoimen sektorin piidomavaltaisilla toi-

mialoilla.

Kuviossa 11 esitetdidn luotonantajaryhmittelyn mukainen velkakan-
nan jakauma toimialoittain vuoden 1973 lopussa. Luotonantajien

osuudet eri toimialojen velkakannassa vaihtelevat huomattavasti.
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Kuvio 11.

TOIMIALOITTAISET VELAT LUOTONANTAJARYHMIEN MUKAAN VUONNA 1973,
PROSENTTIA

Muut

[ ivaveen anaget mast
TOIMIALA 0 20 a0 60 80 100

Graafinen teollisuus

Kenkd-, vaatetus- ja ompeluteollisuus

Nahka- ja nahkatsosteollisuus seka
kumiteollisuus

Juomia valmistava teollisuus

Metallituoteteollisuus

Elintarvike- ja tupakkateollisuus

Savi-, lasi- ja kivenjalostustsollisuus

Koneteollisuus

Tekstiilitsollisuus

Sahkoteknillinen teollisuus

Muu tehdasteollisuus :
Puw, huonskalu- ja rakennuspuusepdn- 77 77 77 7 ks

Sahko-, kassu- ja vesijohto yms. laitokset [//////}:::
YIS

Paperiteollisuus

Kulkuneuvoteollisuus

Kemian teollisuus

Teollisuuskompleksit . SR

Metallien perusteollisuus

sl
KOKO TEOLLISUUS 4 ////l////dl

0 20 40

Kividljy- ja asfalttiteollisuus
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Ykéittéisisté toimialoista korkein ulkomaisten velkojen osuus
on kividljy- ja asfalttiteollisuudessa (6L4.7 %). Myds useilla
perusteollisuuden toimialoilla ulkomaisen velan osuus on suu-
ri. Pienin ulkomaisen velan osuus on graafisessa teollisuudes-
sa (1.4 %). Luottolaitosten mydntidmii lainoja on eniten juo-
mia valmistavassa teollisuudessa (57.2 %) ja vdhiten kividljy-

ja asfalttiteollisuudessa (6.0 %).

Taulukossa 3 esitetdfin myds olettamukset eri luotonantajaryh-
mien lainojen korkotason muutosherkkyydestid peruskoron muutok-
sen suhteen. On oletettu, etti peruskoron muutos siirtyy tdy-
dellisesti ja valittﬁmésti luottolaitosten mybntdmien lainojen
korkotasoon eli korkotason muutosherkkyys on l.1 Sen sijaan
ulkomaisten lainojen korkotasoon peruskoron muutoksella ei

voi Qlla mit88n vAlitdntd vaikutusta ja ndiden lainojen kor-
kotason muubtosherkkyydeksi on oletettu 0. Luotonantajaryhmiin
muut luotonantajat kuuluvien luotonantajien lainojen korkota-
son muutosherkkyys on edelld mainittujen H&8riarvojen vH1ill4.

Peruskoron muutoksen kokonaisvaikutuksen laskemista varten on

1. Luottolaitoksiin kuuluvien kiinnitysluottolaitosten, va-
kuutuslaitosten ja muiden rahoituslaitosten lainojen korko-
tason muutosherkkyys ei ole vain tdydellinen peruskoron muu-
toksen suhteen. Nidmi alaryhmidt on kuitenkin tilastollisista
syistd sisfllytettlivd muiden luottolaitosten kanssa samaan
ryhmé&n, koska luottolaltosten mydntidmidt lainat toimialoittain
on ilmoitettu ainoastaan yhteissummana. Taulukon 3 mukainen
luottolaitosten alaryhmittely on esitetty tasetilastossa ai-
noastaan koko teollisuudesta.
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Taulukko 3. Teollisuuden velkakannan Jjakauma vuonna 1973 ja
olettamukset eri luotonantajien korkotason muutos-
herkkyydestd peruskoron suhteen

luotonantaja osuus muutosherkkyys
velkakannasta, peruskoron
% suhteen = m
I  luottolaitokset 37.5 m= 1
- Suomen Pankki 1.4
- Postipankki 2.9
- sdidstopankit 0.9
- osﬁuspankit 0.8
- liikepankit 12.6
- kiinnitysluottolaitokset ' b6
- vakuutuslaitokset 8.2
- muut rahoituslaitokset 6.1
ITI ulkomaat 26.4 m=20
ITT muut 36.1 m= 0.3
- valtio ja KELA 8.5
- kunnat . 0.6
- yritykset 19.5

- Jarjestdt ja
yksityiset henkilét 7.2

- muut kotimaiset luoton-
antajat 0.3

100.0
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arvioitu, etti ndiden luotonantajien mySntimien lainojen kor-
kotason keskimidriinen muutosherkkyys peruskoron suhteen on

0.3.1

Velkakannan jakauman (taulukko 3) perusteella voidaan nyt ar-

vioida, miten teollisuuden velkakannan keskikorko reagoil perus-
koron muutokseen. Jos peruskorossa tapahtuu yhden prosenttiyk-
sikdn muutos, teollisuuden velkojen korkotaso muuttuu 0.48 pro-

senttiyksikkb‘é.2

Yhden prosenttiyksikdn muutos teollisuuden
velkojen korkotasossa edellyttdi siten kahden prosenttiyksikoén

muutosta peruskorossa.

Toimialqittaisen velkakannan Jjakauman (kuvio 11) perusteella
voidaan laskea vastaavat arvot eri toimialojen velkojen korko-
tason muutosherkkyydelle. Kuvion 11 perusteella voidaan jo pdi-
telld, ettd vaihtelu toimialojen velkojen korkotéson muutosherk-
kyydessi on melko suuri. Korkotason muutos on suurin juomia val-
mistavassa teollisuudessa (0.68 prosenttiyksikk®84 peruskoron
muuttuessa yhden prosenttiyksikén) ja pienin kivisljy- ja as-

falttiteollisuudessa (0.15 prosenttiyksikksi).

1. Osa ryhmid#n muut luotonantajat kuuluvista luotonantajista on
sellaisia, joiden antamien luottojen korkotason muutosherkkyys
m = 0 (esim. valtio, vrt. Rantalan artikkelin kuvio 2, t&m&n
niteen s. 38). Suurin luotonantaja kyseisessi ryhmissid on yri-
tykset (osuus yli 50 % vuonna 1973). Koska yritysten luotoista
suurin osa on korottomia tilivelkoja, saattaa m:n arvo yrityk-
siss8kin olla lihempénd O:aa kuin 1l:t4d. Vaikka ryhmidn muut luo-
tonantajat sisdinen jakauma eri toimialoilla vaihtelee huomatta-
vasti, on pdddytty yhteen muutosherkkyyden arvoon. Kokeilut m:n
eri arvoilla sen todenn#dkdiseltd vaihteluvaliltd (0.2 - 0.4) ei-
vt vaikuttaneet merkittdvisti tuloksiin (esim. m:n arvon pie-
nentdminen 0.3:sta 0.2:een pienent#di peruskoron muutoksen vai-
kutuksen arviota 0.48:sta 0.44:588n, ks. alaviite 2).

2. 0.37 (luottolaitosten osuus) + 0.3 - 0.36 (ryhmin muut luo-
tonantajat osuus) = 0.48 prosenttiyksikkoi.



76

Kuviossa 12 esitetiin vastaavanlaisen velkakannan jakaumaan
perustuvan laskelman tulokset eri toimialaryhmissid. Kuviosta
havaitaan, ettd peruskoron muutos saa aikaan tydvaltaisten toi-
mialojen velkojen korkotasossa suuremman muutoksen kuin piioma-
valtaisten toimialojen velkojen korkotasossa. Edelld todettiin,
ettd korollisten velkojen korkotaso on ollut vuonna 1973 pii-
omavaltaisilla toimialoilla yli prosenttiyksikdn alhaisempi
kuin tybvaltaisilla toimialoilla (ks. kuvio 8). Vastaavanlai-
sia korkotason ja sen muutoksen suhteita on havaittavissa my®s
muissa toimialaryhmissi: mitid alhaisempi on korollisten velko-
jen l1lihtdkorkotaso, sitid vdhemmin muuttuu korkotaso peruskoron

muuttuessa.

Kuvio 12.

TOIMIALARYHMIEN KORKOTASON MUUTOS PERUSKORON MUUTTUESSA YHDEN
PROSENTTIYKSIKON, VUONNA 1973

N

///‘ Korkotason muutos, prosenttiyksikkoa

TOIMIALARYHMA 0.2 0.4 0.6 0.8

o

1.0

Péi#omavaltaiset

Tydvaltaiset

Avoin sektori L A
Suljettu saktori
Avoimen sektorin pisomavaltaiset
Avoimen sektorin tydvaltaiset
Suljetun sektorin pa#iomavaltaiset AAALSAAASY,
AAAA A/ /AA AP

|

Suljetun sektorin tyovaitaiset

| B
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Vaikka edelld oleva velkakannan jakaumaan perusbuva laskelma
korkotason muutosherkkyydestid on varsin mekaaninen ja rajoittuu
lyhyen aikavilin vaikutusten tarkasteluun, voidaan laskelman
tuloksista pditellld seuraavaa: Ensinndkin voidaan todeta, ettd
eri toimialojen velkojen korkotasot ovat varsin eriasteisesti
herkkid peruskoron muutoksille. Td&m& johtuu ldhinnid siitd, et-
t8 toimialoittaiset erot ulkomaisen velan osuudessa koko velas-
ta ovat huomattavia. Toimialaryhmissi tulos on mielenkiintoinen
sik81li, ettd peruskoron muuttuessa tydvaltaisten toimialojen )
korkotaso nousee enemmdn kuin pdHomavaltaisten toimialojen kor-
kotaso, samalla kun tySvaltaisten toimialojen korollisten vel-
kojen l&htdkorkotaso on selvdsti korkeampi kuin vastaava kor-
kotaso p#8omavaltaisilla toimialoilla. Timi merkitsee sitéd,
ettd peruskoron muuttuessa toimialaryhmien viliset korkotaso-

erot kasvavat.
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