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ESIPUHE

Suomen Pankki julkaisi 1972 Bank of Finland Monthly Bulletinin
erikoisnumeron Suomen rahoitusmarkkinoista. Vuonna 1978 tdmi ~ 1dhinnd
ulkomaisille lukijoille tarkoitettu - rahoitusmarkkinoidemme esittely
Julkaistiin ajan tasalle saatettuna uudelleen.

Uuden julkaisun tarve on jo vuosia ollut ilmeinen rahoitusmarkki-
noilla tapahtuneiden suurten muutosten vuoksi. Niinpd onkin katsottu
aiheelliseksi julkaista Suomen rahoitusmarkkinoiden uusi esittely,
vaikka se rahoitusmarkkinoilla jatkuvan muutosprosessin takia nopeasti
menettdd ajankohtaisuuttaan.

Artikkelit on T1dhinnd kirjoitettu Monthly Bulletinin ulkomaista Jukija-
kuntaa ajatellen, mutta td118 kertaa ne julkaistaan mySs suomeksi.
Kohderyhmastd johtuu, ettd artikkelit ovat verraten yleisluonteisia

ja sisdltdvdt monin kohdin suomalaisille lukijoille itsestddn selvid
asioita. Kun kuitenkaan suomen kielelld ei ole olemassa vastaavaa
yleiskatsausta rahoitusmarkkinoista, uskomme teoksesta olevan hyGtya
kotimaassakin.

Julkaisu kdasittelee rahoitusmarkkinoita monipuolisesti, mutta kukin
artikkeli on myds sindnsd kokonaisuus. Artikkelit on kirjoitettu
vuoden 1986 aikana siten, ettd marraskuuhun 1986 mennessd tiedossa
olleet asiat on voitu ottaa huomioon.

Helsingissd marraskuussa 1986

Sirkka Ha@mdlainen
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SUOMEN RAHOITUSMARKKINAT

Vesa Vihridld, tutkija, Suomen Pankki

Useimpien markkinatalousmaiden rahoitusmarkkinat ovat noin kymmenen
viime vuoden aikana kokeneet varsin suuria muutoksia. Tdarkeind
yhteisind nimittdjind ndiden muutosten taustalla ovat olleet nopea
ja suuresti vaihdellut inflaatio, sektoreittaisten rahoitusjdé@mien
huomattavat muutokset, talouseldmdn kansainvdlistyminen sekd tieto-
tekniikan kehitys. Yksittdisten maiden rahoitusjarjestelmien kehi-
tysprosessit ovat kuitenkin vaihdelleet mm. 13ht6kohtien erilaisuu-
den takia. Seuraavassa on pyrkimyksend kuvata Suomen rahoitusmarkki-
noiden keskeisimpid ominaisuuksia ja niissd tapahtuneita muutoksia
kymmenen viime vuoden aikana.

Rahoituksenvdlityksen Taajuus ja suuntautuminen

Rahoitusjdrjestelmén perimmdinen tehtdvd on kanavoida rahoitus-
resursseja rahoitusylijdamdisiltd talousyksikdiltd alijaamdisille.
Niinpd on iImeistd, ettd vdlitystoiminnan laajuus riippuu talous-
yksikoiden rahoitusjddmien suuruudesta. Tdmdn ohella vdalitystoimin-~
nan volyymiin vaikuttavat mm. talousyksikdiden pyrkimykset riskien
hajauttamiseen, portfolioiden tuotto- ja riskiominaisuuksia koskevien
mieltymysten erot talousyksikSiden vd1i1118 ja markkinoiden eri
Tohkojen vdlisen arbitroinnin kannattavuus.

Rahoituksen vdlityksen volyymit ovat kasvaneet Suomessa varsin
nopeasti. Kun vuonna 1975 tilastoitujen rahoitussaatavien kokonais-
mddard oli 240 mrd. markkaa, oli se vuonna 1983 jo 760 mrd. markkaa.
Kasvu on tuntuvasti nopeampaa kuin nimellisen kansantuotteen kasvu
(218 % vs 164 %). (Taulukko 1).



TAULLKKO 1. SAATAVIEN JA VELKOJEN JAKAUMAT SEKTOREITTAIN

: Saatavat Velat Nettosaatava
1975 1983  Mutos Muutos 1975 1983  Mutos Muutos 1975 1983 Muutos
mrd.nk % mrd.nk % nrd.nk

Suomen Pankki 9.3 279 18.6  200.0 68 2.0 3.2 193.0 2.5 7.9 5.4
Parkit 60.0 210.6 150.6 251.0 59.9 209.0 149.1 249.0 0.1 1.6 1.5
Vakuutuslaitokset* 6.9 714 545 320 6.0 4.0 -2.0 -33.0 109 674 565
Muut rahoituslaitokset 9.1 309 21.8 240.0 8.9 323 234 263.0 0.2 -4 -16
Julkinen sektori* A5 %67 65.2  208.0 16.1 76.9 608 379.0 15.4 19.8 4.4
Yleiso 7.9 046 125.7 159.0 127.8 3526 223.8 175.0 -48.9 -146.0 -97.1
Ulkomaat 33 118 8.5 2550 145  69.1 54.6  376.0 19.8 527 329
Yhteensd 20.0 763.9 523.9 218.0 240.0 763.9 523.9 218.0 - - -

* Aikaisermin julkiseen sektoriin kuuluneet erddt sosiaalivakuutusrahastot siirrettiin vakuutuslaitossektoriin 1981.




Rahoituksen vdlityksen laajeneminen ndin nopeasti ei johdu siitd,
ettd kansantaloudessa yleisimmin eroteltujen sektoreiden ~ yrityk-
set, kotitaloudet, julkinen sektori, rahoituslaitokset ~ rahoitus~
jaddmdt olisivat olennaisesti kasvaneet. Painvastoin kolmen ensiksi
mainitun sektorin jaamit ovat selvdsti pienentyneet ja rahoitus-
laitosten ylijdamd on pysynyt likimain samalla tasolla. Ndiden
neljdn sektorin jéddmien itseisarvojen summa laski vuosien 1975 ja
1983 vdlisend aikana 19.9 prosentista 9 prosenttiin bruttokansan~
tuotteesta.

Rahoituksen vdlityksen kasvu tuskin selittyy myGskdan yksin talouden
nettovarallisuuden kasvusta. Rahoitusliiketoimien volyymin lisdéan-
tymisen taustalla téytyykin olla taloudenpitdjien pyrkimys parantaa
rahoitussaatavien ja -velkojen rakennetta, mihin Tuottomadrien sdédn-
ndstelyn lieventyminen on antanut ajempaa paremmat mahdollisuudet.

- Rahoitussaatavien ja -velkojen samanaikaisella lisdamisella

- finanssikierrolla -~ on ilmeisestikin pyritty parempaan riskin-
jakoon, hydtymddn erilaisista vero~ ja tukitoimenpiteistd, kdyttd-
maan hyviaksi ta]oddenpitéjien erilaista asemaa luottomarkkinoilla
{Tuotonsaatavuuden eroja) jne. Sektoreittain suurimmat saatavien ja
velkojen 1isdykset ovat tapahtuneet yleisOsektorissa (yritykset,
kotitaloudet, voittoa tavoittelemattomat yhteisét). Kuitenkaan
suhteellisesti tdmdn sektorin bruttosaatavien ja -velkojen kasvu-
vauhti ei juurikaan ole poikennut BKT:n kasvuvauhdista ja on siis
ollut selvdsti alle keskimddrdisen tason. Keskimdiérédistd nopeammin
ovat sen sijaan lisddntyneet pankkien, muiden rahoituslaitosten ja
ulkomaiden saatavat ja velat sekd vakuutuslaitosten saatavat ja
julkisen sektorin velat. Rahoitusliiketoimien kasvu ndyttdisikin
siten keskittyneen yleistsektorin ulkopuolelle.

Sektoreittaiset rahoitusjadmét ovat muuttuneet varsin paljon
1970-Tuvun puolivalistd. Valtion ja kuntien tuntuva rahoitusylijaami
on kadonnut ja investoinnit vastaavat td11d hetkelld 1ikimain sektorin
omaa sdastamistd. Samanaikaisesti on kotitalouksien rahoitusalijdamd
trendinomaisesti supistunut 1&hes tasapainoon. Yrityssektorin rahoi-
tusalijddmdt ovat vaihdelleet varsin paljon, mutta nekin ovat keski-
mddrin supistuneet selvasti kymmenen vuoden takaiselta tasoltaan.
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Rahoituslaitosten rahoitusylijddmien pysyminen tuntuvina heijastelee
1dhinnd vakuutuslaitosten (ml. sosiaaliturvarahastot) rahastojen
kartuttamista.l

Rahoitusjadrjestelmdn aikaisempi toimintamekanismi

Rahoitusjdrjesteimdn tehtdvdt ovat olennaisesti samat paikasta ja
ajasta riippumatta. Tdstd huolimatta rahoitusjdrjestelmdt ovat
toimineet eri maissa ja eri aikoina varsin eri tavoin. Rahoituksen
vdlityksessd kdytettyjen instrumenttien valikoima, allokoitumisen
periaatteet, rahoituslaitosten merkitys ja luonne ovat olleet
hyvinkin vaihtelevia.

Suomen rahoitusjarjestetmdn tunnusomaisiin piirteisiin ovat kuulu-
neet rahoituslaitosten ja erityisesti pankkien keskeisyys rahoituksen
vidlityksen kanavana. Luonteenomaista on niin ikdan ollut velkakirja-
Tainatyyppisten rahoitusmuotojen hallitsevuus, korkojen ja erdiden
tarkeiden rahoitusvirtojen kuten ulkomaisten pddomanliikkeiden sekd
Joukkovelkakirjojen Tiikkeeseen laskun sddtely ja ndistd johtuva
Tuotonsdadnnistelyn suuri merkitys rahoituksen allokaatiossa. Monissa
maissa varsin vilkkaat Tyhyen rahan markkinat ovat puuttuneet
Suomesta 1dhes tyystin.

Osake- ja joukkovelkakirjamarkkinoiden suppeus kdy ilmi verrattaessa
Tiikkeel1d olevien arvopaperien markkina-arvoa vaikkapa rahoitus-
laitosten saataviin yleis61td tai bruttokansantuotteeseen. Sekd
osakkeiden ettd joukkovelkakirjojen suhdeluvut ovat Suomessa tuntu-
vasti pienempid kuin muissa Pohjoismaissa tai Yhdysvalloissa. Namdkin
vertailut saattavat antaa asian kannalta Tiioitellun kuvan osake- ja
Jjoukkovelkakirjatyyppisen rahoituksen roolista Suomessa. Koska jal-
kimarkkinat ovat olleet suppeat (esimerkiksi vaihto suhteessa osak-
keiden arvoon), sijoittajien mahdollisuudet sopeuttaa portfoliotaan
kannattavasti olosuhteiden muuttuessa ovat olleet rajallisemmat kuin
vertailumaissa. (Taulukko 2).

ITarkemmin rahoitusjddmien kehityksestd Luukkaisen ja Stderlundin
artikkelissa tdssd julkaisussa.
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TAULUKKO 2. PAREOMAMARKKINOIDEM MERKITYS ERAISSA MAISSA
Suomi Ruotsi Morja Tanska USA
Porssissd noteerattujen vaateiden
markkina-arvo % rahoituslaitosten
saatavista yleisoltal, 1983
Osakkeet 10.6 34.0 11.1 18.7 49.2
Joukkovelkakirjat . b.9 68.3 23.7 108.0 31.2

Yksityisen sektorin emittoimat
Joukkovelkakirjat 1.8 4.2 8.4 65.2 8.0

POrssissd noteerattujen vaateiden
markkina-arvo % bruttokansan-
tuotteesta, 1984

Osakkeet 8.9 29.4 11.8 15.1 42.2
Joukkovelkakirjat 5.7 63.0 21.5 120.3 29.9
Yksityisen sektorin emittoimat
joukkovelkakirjat 1.8 4.6 7.7 68.7 8.1
Osakkeiden vaihto
~ % markkina-arvosta, 1984 9.2 30.6 37.8 2.1 50.0
1

Muut kotimaiset sektorit kuin julkinen sektori ja muut rahoituslaitokset.

Korkosddtely on ollut hyvin laajaa ja melko tiukkaa. Pankkien otto~
ja antolainauskorot ovat olleet keskuspankin sddtelyn kohteena.
Samoin on sdddelty muiden rahoituslaitosten, kuten vakuutusyhtididen,
antolainauskorkoja. Niin ik@an joukkovelkakirjalainojen korkoja on
valvottu. Vaikka esimerkiksi pankkien antolainauskorkojen sddtelyn
tarkka muoto on vaihdellut, voidaan pd&@osan niiden rahoitussaatavien
koroista katsoa mddrdytyneen sidtelyn perusteella aina kuluvan vuo-
sikymmenen alkuun saakka. S#dtelyn mddrittdmd korkotaso on 1isdksi
ollut alhainen. Niinpd esimerkiksi pankkien antolainauksen keskikorko
oli kdytdnndllisesti katsoen koko 1970-Tuvun inflaatiovauhtia alhai-
sempi. Pankkitalletusten reaalikorko o1i Tuonnollisesti t&8116in
selvidsti negatiivinen.

Padomantuonti ja -vienti ovat Suomessa yleensd olleet luvanvaraisia.
Pitkdaikaisen pddoman tuonti samoin kuin sijoitukset ulkomaille
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edellyttdvat merkittdviltd osin keskuspankin lupaa. Lyhytaikaisen
pddoman 1iikkeiden osalta vaaditaan ns. kaupallista taustaa. Pda-
omanliikkeiden sddtelyn voidaan katsoa varsin tehokkaasti rajoitta-
neen viime aikoihin saakka rahoitusvarojen hankkimista ulkomailta ja
korkoarbitraasia Suomen ja muiden maiden valilla.

Kun korot on hallinnollisesti mddrdtty alhaiselle tasolle ja ulko-
maisen rahoituksen kdyttdd on sddtelyl1d tehokkaasti rajoitettu, on
rahoituksen kysyntd vallinneilla koroilla kdytdnndllisesti katsoen
jatkuvasti ylittdnyt tarjonnan. Luoton saatavuus on t#118in saanut
keskeisen aseman rahoitusmarkkinoiden tasapainottumisessa ja raha-
politiikan vdlittymisessd. Saatavuuden tdrkedksi kriteeriksi on
muodostunut asiakassuhde. Koska yksittdisessd Tuottosopimuksessa
rahoituslaitos ei ole voinut perid niin korkeaa korkoa kuin asiakkaat
olisivat olleet halukkaita maksamaan, on rahoituslaitoksilla tietysti
ollut tarve etsid muita keinoja tuottojen hankkimiseksi. Ottolainaus-
korkosddtelyn vuoksi alihinnoitellut pankkitalletukset ovat td118in
muodostaneet kdayttokelpoisen keinon. Luottojen saaminen on kytketty
Tuotonpitdjien ennakkosddstdmiseen ja muiden pankkipalveluiden kayt-
toon.

Niin ik8&n lyhytaikaisen likviditeettivaihtelun tasaamisessa pankkien
asema on ollut keskeinen. Lyhyen rahan markkinat ovat puuttuneet
kdytdnntllisesti katsoen kokonaan. Yritysten lyhytaikaiset rahoitus-
ylijdamat ovat kerddntyneet pankkien shekki- ym. tileihin, ja vas-
taavasti lyhytaikaiset rahoitustarpeet ovat merkinneet vekseli- ja
shekkitiliTuottojen kasvua. Myoskdan pankkien maksuvalmiuden tasaa-
minen ei ole tapahtunut rahamarkkinoilla vaan suoraan keskuspankin
kanssa tehdyin operaatioin. Interbank-markkinoille ei ole ollut
tarvetta, silld pankeilla on ollut joustava mahdollisuus muuttaa
keskuspankkivelkansa mddrdd. ’

Rahoituslaitosten ja erityisesti 'pankkien sekd samalla luottorahoi-
tuksen keskeisen aseman taustalla on useita syitd, mutta tédrkein
seikka on aivan ilmeisesti se; ettd pankkitalletukset ovat vero-
kohtelussa muihin sijoitusmuotoihin ndhden suosituimmuusasemassa
valtionobligaatioita Tukuun ottamatta. Pankkitalletusten ja valtion
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obligaatioiden korot ovat Suomessa kotitalouksille verottomia, kun
taas muut pddomatulot ovat yleensd verollisia. Verottomuuden vuoksi
pankkitalletukset olivat ylivoimainen sijoituskohde oloissa, joissa
inflaatiovauhti oli hidas. Niinpd sotien jalkeisind vuosikymmenind
{aina 1970-Tuvun alkuun saakka) tallettajilla, erityisesti koti-
talouksilla, ei ollut tarvetta pyrkid 10ytamddn muita sijoituskoh-
teita. Tdmdn vuoksi ei syntynyt yksityisen sektorin sijoittajilta
tulevaa painetta pddomamarkkinoiden kehittymiseen. Joukkovelkakirjo-
jen emissio- ja korkos&dtely puolestaan rajoitti yksityisten 1iik-
keeseen laskemien joukkovelkakirjojen madrdd. Kun toisaalta julkisen
sektorin alijdamidt eivat ole olleet suuria (itse asiassa julkinen
sektori on useimmiten ollut nettosddstdjd), ei mydskddn julkisen
sektorin 1iikkeeseen laskemista papereista ole muodostunut suurta
Joukkovelkakirjakantaa.

Ajan mittaan myds historiallinen kehitys on- vahvistanut pddomamark-
kinoiden Taajenemisen esteitd. Luotonsddnnbstelyn edellyttimit
asiakassuhteet ovat sitoneet sekd Tuotonkdyttdjid ettd tallettajia
rahoituslaitoksiin tavalla, joka epdilemdttd on heikentdnyt yleisdn
mahdol1isuuksia suunnata sijoituksia pddomamarkkinoille. Lisdksi
pankkikilpailun keskittyminen (hintakilpailumahdollisuuksien ollessa
vihdisid) palveluihin ja erityisesti konttoriverkoston laajuuteen on
1lisdnnyt entisestddn pankkitalletusten kilpailukykyd muihin sijoi-
tuksiin ndhden. Markkinoiden suppeus ja nimenomaan jalkimarkkinoiden
ohuus. ovat myos epdilemattd heikentdneet pankkitalletuksiin ndhden
varsin riskipitoisten osakesijoitusten ja joukkovelkakirjasijoitusten
houkuttelevuutta.

Markkinakorkojen esiinmarssi

Rahoituksen vdlittdmisen vakiintuneeseen mekanismiin ei kohdistunut
merkittdvid muutospaineita, niin kauan kuin inflaatio pysyi sdddel-
tyihin korkoihin verrattuna kohtuullisena. Vield 1970-Tuvun alku-
puoliskollakin, jolloin inflaatio painoi kdytdnndllisesti katsoen
kaikki sdddellyt reaalikorot negatiivisiksi, rahoitusmarkkinoiden
toiminta pysyi likimain muuttumattomana. Yhtend syynd ilmeisestikin
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oli valittomasti tarjolla olevien vaihtoehtojen puute. Niin ikddn
Tuotonsaannin Tiittyminen asiakassuhdevaatimuksen kautta talletuk-
sien pitoon ja talletusten verovapauden jatkuminen tukivat pankki-
talletusten merkitystd sijoitusmuotona huolimatta nijiden huonosta
tuotosta. Luottojen Tiikakysyntd tietysti Tisd@ntyi tdllaisissa
oloissa, mikd entisestddn korosti Tuotonsddnndstelyd rahoituksen
allokaatiomekanismina.

1970-1uvun jialkipuoliskolla voimakkaana jatkunut inflaatio yhdessd
monien talousyksikdiden verraten suotuisan tulokehityksen kanssa
Tisdsi painetta korkeampituottoisten rahoitusvaateiden Tuomiseen.
Ndmd paineet johtivat 13hinnd yritysten keskindisen lyhytaikaisen ja
markkinaehtoisen lainauksen tuntuvaan kasvuun. On Tuultavaa, ettd
valtaosa tdstd markkinaehtoisen rahoituksen vdlityksestd kanavoitui
pankkien kautta, vaikkakin niiden taseiden ulkopuolella ns. nota-
riaattivdlityksend. Koska oli ilmeistd, ettei korkosddtelyn ulkopuo-
Telle syntynyttd rahoituskanavaa voinut hallinnollisin keinoin tuk-
kia, keskuspankki katsoi viisaaksi pyrkid saattamaan se pankkien
taseisiin. Tdhdn pddstiin 1ieventdmdl11d pankkien antolainauksen
keskikorkojen sddtelyd ns. siirto-oikeuden kautta siten, ettd pankit
saattoivat perid antolainauksestaan sitd korkeampaa korkoa, mitd
enemmdn nii118 oli markkinaehtoista ottolainausta taseessaan. Eri-
tyisottolainaukseksi kutsutut talletukset kasvoivatkin hyvin nopeasti
toukokuusta 1983 alkaen. Asiaan Tiittyy .mySs terminologinen muutos;
kun aiemmin notariaattivdlitystd ja muuta lyhytaikaista markkina-
ehtoista rahoitusta kutsuttiin "harmaaksi rahaksi”, alettiin nyt
enenevdsti kdyttdd nimitystd markkinaraha.

Markkinarahan syntyminen merkitsi tdrkedd periaattee11isté muutosta;
ensimmdisen kerran sotien jdlkeisend aikana rahoituslaitosten sal-
Tittiin vd1ittdd rahoitusta markkinoilla mddrdytyvilla, sdddeltyjd
korkoja tuntuvasti korkeammilla koroilla. Markkinaehtoisuuden laaje-
neminen ei kuitenkaan rajoittunut sinénsd nopeasti kasvaneeseen
pankkien erityisottolainaukseen ja siirto-oikeuden sallimaan anto-
Tainauskorkojen nousuun 1ihemmiksi "tasapainokorkoa". Erityisen
tarkedd oli korkosddtelyn ulkopuolella olevien antolainausmuotojen
nopea kehittdminen samanaikaisesti. Tdllaisia sddtelyn piiriin kuu-
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Tumattomia antolainauksen kanavia ovat jo mainitun notariaattivali-
tyksen ohella pankin omistamien rahoitusyhtitiden factoring-,
leasing- ja osamaksuluotonanto sekd yritysten Tiikkeeseen laskemien
ns. muiden joukkovelkakirjojen ja debentuurien ostamisen muodossa
tapahtuva luotonanto. Lisdksi pankkien valuuttamddrdinen luotonanto
o011 korkosddtelyn ulkopuolella.

Erimuotoisen korkosdatelyn ulkopuolella olevan antolainauksen
laajeneminen vihensi vuodesta 1982 l1dhtien ratkaisevasti pankkien
antolainaukseen kohdistuvan korkosdatelyn merkitystd. Pankit voivat
muodostaa eri luottotyypeistd paketteja, joiden keskimddrdinen korko

ei ollut viranomaisen sdddeltdvissd. Erityisesti liikepankkikonser-
neilla, jotka saattoivat kdyttdd hyvikseen omistamiaan rahoitusyhtititi,
oli hyvdt mahdollisuudet antolainauskorkojen sd@dtelyn kiertdmiseen.

Antolainauskorkosddtelyn sitovuuden murentuminen on merkinnyt tuntuvaa
muutosta pankkiluottojen mddrén ja allokoitumisen maddrdytymisessd.
Korkosddtelyn aiheuttamaa tarvetta sddnnOstelld Tiikakysynndn koh-
teena olevaa Tuottoa ei endd ole. Pankkien kokonaisluotonannon mda-
rdn ja kohdentumisen voidaankin katsoa tdtd nykyd riippuvan ajemmasta
poiketen selvdsti myds kysynndstd. Samalla rahapolitiikan valittyminen
tapahtuu pitkdile korkojen kautta, kun aiemmin rahapolitiikan muut-
taminen vaikutti lihes yksinomaan Tuotons&inndstelyn asteeseen.

Rahoitusmarkkinoilla tapahtuneet muutokset ovat myds aiheuttaneet
jonkinasteista rahoitusmarkkinoiden osittumista erityyppisten palve-
Tuiden osamarkkinoiksi. Mahdollisuus perid luottoon Tlijttyvdt tuotot
vilittomasti kussakin Tuottosopimuksessa erikseen on vahentidnyt
pankkien tarvetta ylldpitdd pitkdaikaisia asiakassuhteita entisen
Taajuisina. Toisaalta korkeatuottoisten markkinarahasijoitusmahdol-~
Tisuuksien syntyminen on vdhentdnyt yleistn, varsinkin yritysten,
halukkuutta tallettaa varoja alhaisella korolla pankkeihin tavan~
omaisina korkosddtelyn piirissd olevina talletuksina; niin ainakin
niiden taloudenpitdjien osalta, joilla ei valittomdsti ole ndkd-
piirissd luottorahoitusta edellyttdvid reaalisijoituksia. Asiakas-
suhteen merkitystd on myds ollut omiaan heikentdmdan ulkomais-
omisteisten pankkien synnyttdmd kilpailu vuodesta 1982 alkaen.
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Suomeen toistaiseksi etabloituneet 4 ulkomaisomisteista pankkia
eivdt juurikaan tarjoa pitk8aikaisia Tuottoja vaan keskittyvdt
yritysten tarvitsemien ulkomaanpalveluiden tuottamiseen ja jossakin
mddrin markkinarahaoperaatioihin. Niil1d ei siten alun alkaenkaan
ole ollut tarvetta kompensoida Tuottojen alhaista tuottoa muiden
palveluiden ylihinnoittelulla. Niinpd sekd tdstd syystd ettd ilmei-
sesti ylipddnsd kilpailun 1isdd@ntymisen vuoksi monien yritysten
kdyttdmien pankkipalveluiden tariffit ovat laskeneet vuodesta 1981.
Tama on nakynyt erityisen selvdasti pankkien valuutanvaihdosta saa-
missa tuloissa. ‘

Eri osamarkkinoiden vdlisten kytkentdjen heikentyminen ei kuitenkaan
oTe johtanut tdaydelliseen rahoitusmarkkinapalveluiden erilliseen
kilpailulliseen hinnoitteluun. Pankit ovat sdilyttdneet keskeisen
asemansa erityyppisten rahoituspalveluiden tuotannossa, ja on il1-
meistd, ettd asiakkailta eri rahoituspalveluista perittdvdat maksut
madritel1dan edelleen pitkd1le "kokonaisasiakassuhteen" perusteella.

Muutos vain osittainen

Markkinaraha ja korkosddtelyn sitovuuden mureneminen ovat epdile-
mattd merkinneet huomattavaa muutosta Suomen rahoitusmarkkinoiden
toimintamekanismissa. Luottorahoitukselle muodostuu yleisesti
markkinaperusteinen hinta ja yritykselle on olemassa myds markkina-
koron tuottavia sijoituskohteita. "Markkinasuuntaus" on kuitenkin
useassa suhteessa osittainen. Padomamarkkinoiden edelleenkin varsin
rajallinen rooli on tdstd yksi ilmaus ja lyhyen rahan jalkimarkki-
noiden olemattomuus toinen. Lisdksi merkittdvd osa rahoitusvaateista,
verottomat talletukset, on kokonaan markkinakorkoisuuden ulkopuolella.

Sddtely ja pankkien korkosopimus mddrittdvdt edelleen 1dhinnd koti-
talouksia koskevien pankkien verottomien talletustilien korot. Tal-
lTetusten veronhuojennuslaki, joka edellyttd#d noudatettavan samoja
tiliehtoja vdhintddn kahden pankkiryhmdn (T1iikepankit, sddstopankit,
osuuspankit, Postipankki) tileil1d, on estdnyt niin kilpailun ko-
roilla kuin tilien tuotekehittelynkin. Kun aiemmin verovapaus teki
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pankkitalletuksista ylivoimaisia sijoituskohteita, on korkokilpailun
puuttuminen nykyoloissa rajoittanut tallettajien mahdol1isuutta saada
sellaisia korkotuottoja, joita esimerkiksi yritykset ovat saaneet
markkinarahasijoituksilleen. Samalla pankkien marginaali on kasvanut
antolainauskorkojen sddtelyn 1ieventyessd. Osittain talletuskorkojen
alhaisuus on korvautunut tailettajille asiakassuhteeseen T1iittyvdlld
mahdo114suudella kdyttdd "alihinnoiteltua" luottoa. Lisdksi sekd
tottumusnikskohdat ettd pddomamarkkinoiden tarjoamien sijoitusmah-
do1lisuuksien rajallisuus ovat taanneet pankkitalletusten suosion
Jatkumisen. Ei ole mydskddn syytd aliarvioida sitd, ettd yleisimpien
aikatalletusten viime aikoina positiivisiksi muodostuneet reaalikorot
saattavat tuntua monista kotitalouksista varsin tyydyttdviltd tuo-
toilta.

Toiminta pddomamarkkinoilla on epdilemdttd vilkastunut viime vuosina.
Kotimaisilla markkinoilla emittoitujen joukkovelkakirjojen ja osak-
keiden volyymit ovat kasvaneet viime vuosina varsin ripedsti. Samoin
jalkimarkkina-aktiviteetti on tuntuvasti lisdintynyt. Niin ik#&n
rahoituslaitosten ja yritysten ulkomailla 1iikkeeseen laskemien
joukkove]quirjojen mddrd on nopeasti kasvanut. Yksi syy arvopaperi-
markkinoiden laajenemiseen on ollut vuonna 1982 verotuksessa kdyt-
td6n otettu omaisuustulovdhennys. Suuriin kasvulukuihin on kuitenkin
muita, tilapdisempid syitd, minkd vuoksi pelkdt volyymien kasvuluvut
saattavat antaa hieman harhaanjohtavan kuvan paaomamarkkinarahoituksen
roolin muuttumisesta.

Huomattava osa sekd emissio- ettd vaihtovolyymien kasvusta Tiittyy
rahoituslaitosten ja julkisen vallan Tiikkeeseen laskemiin arvo-.
papereihin, Lisdksi esimerkiksi yritysten liikkeeseen laskemista
joukkovelkakirjoista pddosa on ollut ns. erillisiainoja, jotka jokin
rahoituslaitos on yksin merkinnyt ilmeisestikin 1&hinnd tavanomaisen
antolainauksen korkosddtelyn tai leimaveron vdlttamiseksi. Yritysten
Tiikkeeseen Taskemien yleistlainojen suuri kasvu vuoden 1985 alku-
puolella sekd joukkovelkakirjojen vilkas vaihto pbrssissd samaan
aikaan 1iittyvdt puolestaan pddomantuontiin, joka tapahtui myymalld
nditd arvopapereita ulkomaille. Td&mén Suomen Pankin kesakuussa 1985
kieltdmdn toiminnan taustalla oli tuntuva ero Suomen ja muun maailman



18

korkojen vd1i114d. Pddomamarkkinoiden aktiviteetin lisddntyminen
ndyttdisikin huomattavalta osin Tiittyvéan muihin seikkoihin kuin
siihen, ettd yritykset hankkisivat selvdsti entistd enemmdn rahoi-
tusta pddomamarkkinoiden kautta muilta kotimaisilta sektoreilta.
(Taulukko 3).

TAULUKKO 3. PAAOMAMARKKINAT 1980-LUVULLA

Joukkovelkakirjat, mrd. mk

Emissiot kotimaassa Vaihto pbrssissd
Kaikki emissiot Yritysten 1iikkee-~ Joukko-~ Debentuu-

seen laskemat velka- rit ja
Yleisd Yleiso- kirjat muut

Yhteensd lainat Yhteensd  lainat yhteensa  joukko-

velka-

kirjat
1980 4.9 2.8 0.3 0.0 0.3 0.0
1981 4.5 2.7 0.3 0.1 1.0 0.1
1982 7.8 3.6 1.3 0.2 2.4 0.2
1983 12.9 5.0 2.0 0.4 2.4 0.7
1984 14.9 7.2 2.6 0.5 5.0 3.1
1985 22.0 14.5 4.8 3.1 9.0 6.1

Osakkeet, mrd. mk

Prssiyhtioiden osakeannit kotimaassal Vaihto pﬁrssissé2
Kaikki  Muut kuin Kaikki = Muut kuin
pankit pankit

1980 0.4 0.3 0.4 0.3
1981 0.1 0.1 0.4 0.3
1982 0.9 0.6 0.7 0.6
1983 0.9 0.3 1.4 1.2
1984 2.3 1.1 2.6 2.2
1985 1.0 0.8 3.1 2.7

1Uus1’ riskipddoma (uusmerkinndt + emissiovoitot), ts. erddn ei sisdlily
rahastoanteja.

2M1. merkintdoikeudet.

Lyhyen rahan markkinoiden volyymien ripedstd kasvusta huolimatta
markkinoiden institutionaaliset puitteet ja instrumenttivalikoima
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ovat vield varsin kehittymdttomdt. Pddosa markkinarahasijoituksista
tapahtuu pankkien erityisottolainauksen ns. sopimusvelkoina tai
notariaattitalletuksina. Pankkien Tiikkeeseen laskemat sijoitus-
todistukset eivdt ole saaneet kovin suurta suosiota ja yritysten
Tifkkeeseen Taskemia yritystodistuksia on vasta aivan dskettdin
alettu ottaa kdyttddn. Kun valtion lyhytaikaisten velkapapereiden-
kaan volyymi, monista muista maista poiketen, ei ole merkittdvd, ei
markkinoille vield ole syntynyt tehokkaiden jalkimarkkinoiden vaati-
maa mddrdad homogeenisia instrumentteja.

Korkojen mddridytyminen "kaksikorkoisilla" markkinoilla

Suomen rahoitusmarkkinoilla viime vuosina tapahtuneiden muutosten
keskeisin sisd1td kiteytyy korkojen midrdytymisperusteen muuttumi-
seen, kuten aiemmasta ilmenee. Kun ajemmin kdytdnnollisesti katsoen
kaikki korot olivat hallinnollisesti mdardttyjad, muodostuu nykyisin
merkittdvd osa koroista markkinaperusteisesti. Korkojen madrdytymis-
prosessi ei kuitenkaan ole erityisen selvdpiirteinen, sil11d markki-
noilla on edelleen myds sdadeltyjd segmenttejd.

Sddtely madrittdd tal1d hetkelld pankkien ns. tavanomaisen ottolai-
nauksen korot, joita pankkien edellytetddn muuttavan (verovapaus-
klausuulin vuoksi koordinoidusti) Suomen Pankin peruskoron muutoksia
vastaavasti. Pankkien antolainauksen keskikorkojen sddtelystd luovuttiin
Topullisesti heindkuussa 1986. Pankkien jo mydntdmien luottojen kor-
koja Suomen Pankki kuitenkin edelleenkin valvoo; korkoja saa yleensd
muuttaa vain peruskoron muuttuessa. Suomen Pankki on suosittanut
kiintedkorkoisuutta tai peruskorkosidonnaisuutta uusiinkiin pitkd-
aikaisiin luottosopimuksiin. Lyhytaikaisen luotonannon osalta ei
pankkien hinnoitteluun ole endd haluttu puuttua. M&issd sopimuksissa
ndyttdisikin yleistyneen sidonnaisuus Suomen Pankin pdivédkorkoon,
josta on tullut tdrkein rahamarkkinoiden viitekorko.

Korkojen rakenteeseen on aiemmin kohdistunut niin jk&&n varsin paljon
sdatelyd. Keskikorkorajoituksen ohella pankkien antolainauksen koron-
asetantaa rajoitettiin ajiemmin my0s asettamalla yldraja yksittdisten
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Tuottojen koroille. Viimeksi vuoden 1985 lopulla tdmd oli 13.5 %.

Vaiheittain tdstd menettelystd on luovuttu ja vuoden 1986 alusta

Jukien korkojakaumalle ei ole asetettu endd mitddn ehdotonta rajoi-

tusta. Keskuspankki antaa tosin edelleen suosituksia asuntolainojen

korkotasosta. Sekd keskikorko- ettd maksimikorkorajoitusten lievene-

minen on ndkynyt my0s pankkien sddtelyn alaisen antolainauksen kor-

korakenteessa. Korkojakaumat ovat selvisti laajentuneet, erityisesti

korkeiden korkojen osuus on lisddntynyt (kuvio 1). |

Markkinarahan korko mddrdytyy nimensd8 mukaisesti kysynndn ja tarjon-
nan perusteella. Kdytdnndssd markkinakorko on noudatellut kevddstd
1984 alkaen (jolloin pankkien noin puolen vuoden ajan yl1&pitama
korkokartelli murtui) Tdheisesti Suomen Pankin pdivdkorkoa. Timi
Johtuu siitd, ettd keskuspankki on noudattanut hyvin joustavaa
interventiosddntdd pdivamarkkinoilla, ts. tarjonnut rajatta luottoa
ja ollut valmis ottamaan rajatta pdivdkorkoisia talletuksia. Vuoden
1985 loppuun saakka Tuotto~ ja talletuskorot eivdt poikenneet toi-
sistaan; oli vain yksi pdivdmarkkinakorko. Kuluvan vuoden alusta
pdivdtalletuskorko sen sijaan on ollut hieman alhaisempi kuin luot~
tokorko. Muutoksen taustalla on keskuspankin pyrkimys tukea
interbank-markkinoiden muodostumista pankkien Tikviditeettivaihtelu-
jen ensisijaiseksi tasaajaksi.

MyOs pankkisektorin ulkopuolella tapahtuvan rahoituksenvdlityksen
korkosddtelyd on olennaisesti Tievennetty. Mm. vakuutusyhtididen
antolainauksen korkojen peruskorkosidonnaisuudesta luovuttiin touko-
kuussa 1986. Erilaisissa erityisrahoitusjarjestelyissd kdytetyt korot
ejvit sen sijaan ole "markkinaperusteisia”". Td1Taisten rahoitusjar-
jestelyiden, kuten esim. Kehitysaluerahaston, eri ministerididen ja
Suomen Pankin yleisdlle tarjoaman rahoituksen merkitys perustuukin
tdtd nykyd ensi sijassa ndissd luotoissa kdytettyjen korkojen alhai-
suuteen, Sdddeltyjd ovat niin ikd&n monet valtion korkotuen piirissd
olevien luottojen korot. Niin ik#&n kotimaisten toimitusten rahoi-
tuksessa kdytetyt ns. KTR-luotot, joista osan mydntdvdt pankit ja
osan Suomen Pankki, ovat korkosddatelyn piirissd.



KUVIO 1.
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KUVIO 2.
KORKOKEHITYS 1980-LUVULLA
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1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
==~~~ PAIVALUOTTOKORKO (HUHTIKUUHUN 1983 ASTI MARGINAALIKORKO)
— — — — LIIKEPANKKIEN UUSIEN SIJOITUSTODISTUSTEN KORKO
——~ 7~ LIIKEPANKKIEN ANTOLAINAUKSEN KESKIKORKD

—— ~ = LIIKEPANKKIEN OTTOLAINAUKSEN KESKIKORKO
———— SUOMEN PANKIN PERUSKORKO

Kun markkinoilla esiintyy samanaikaisesti sekd sddtelyn tehokkaasti
rajoittamia korkoja ettd markkinakorkoja, on luonnollista, ettd
ndiden kahden lohkon vdlille pyrkii muodostumaan arbitraasia.
Taloudenpitdjdt, jotka syystd tai toisesta (asiakassuhteen tuoma
mahdoi1isuus, julkisen vallan subventoima rahoitus, pddomantuonti-
mahdo11isuus) saavat luottoa alhaisella korolla, pyrkivit hydtymdén
tdstd tekemd11d sijoituksia markkinakorolla. Seurauksena on ollut
varsin Taaja ns. finanssikierto, joka on paisuttanut raha- ja
lTuottoaggregaatteja. Tamd on epdilemdttd sitonut jossain mddrin
rahoitusjarjestelman resursseja; kovin suurista tehokkuustappioista
kuitenkaan tuskin on kysymys. Viime aikoina "kaksikorkoisuus" on
kuitenkin selvdsti v@hentynyt sekd sddtelyn lieventymisen ettd
markkinarahan korkotason alentumisen vuoksi (kuvio 2).




SUOMEN PANKKI

Antero Arimo, toimistopddllikkd, Suomen Pankki
Veikko Saarinen, toimistopddllikkd, Suomen Pankki

1 Keskuspankin asema ja tehtdvét

Suomen Pankki perustettiin vuonna 1811, kaksi vuotta sen j&lkeen kun
Ruotsi hdvittyddn sodan oli luovuttanut Suomen Vén5j§11e ja Suomesta
oli tullut autonominen suuriruhtinaskunta Vendjan yhteyteen. Vuonna
1868 Suomen Pankki siirrettiin sddtyjen {valtiopdivien) haltuun;
siihen saakka se oli ollut senaatin (hallituksen) alainen. Keskus~
pankkiaseman kehityksen kannalta oli merkittdvdd, kun Suomi 1860 sai
oman rahayksikon, markan, ja kun setelinanto 1886 tuli Suomen Pankin
yksinoikeudeksi.

Maan itsendistyttyd 1917 Suomen Pankin asema eduskunnan pankkina ja
keskuspankkina vahvistettiin hallitusmuodossa (1919) ja valtiopdivi-
jarjestyksessd (1928), jotka ovat Suomen valtiosddnnissd perustus-
Takeja. Eduskunnan tavanomaisessa 1ainséédﬁntﬁjérjestyksessé saatdma
Suomen Pankin ohjesdadntd tuli voimaan 1925. Tam@ ohjesddntd monine
mythempine muutoksineen mddrittelee pankin hallintoelimet, tehtdvidt
ja toiminnan perussdanndkset.

Suomen Pankki on julkinen Taitos, joka on osa valtiokoneistoa. Se on
keskushallinnosta eril1ddn oleva yksikkd niin hallinnon kuin talou-
denkin kannalta. Esimerkiksi yhteys valtion budjettiin syntyy siltd
osin, ettd Suomen Pankki tulouttaa osan vuotuisesta voitostaan
(yleensd puolet) valtiolle.
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Hallinnollinen asema

Pankin hallintoa ja hoitoa valvovat eduskunnan pankkivaltuusmiehet,
joita on yhdeksdn. Eduskunta valitsee pankkivaltuusmiehet vaali-
kaudeksi kerrallaan poliittisten voimasuhteiden perusteella. Vaali-
toimituksessa mddrdtdan, ketkd kolme muodostavat suppean pankkival-
tuuston. Pankkivaltuusmiehet valitsevat itselleen puheenjohtajan ja
varapuheenjohtajan ndiden kolmen joukosta. Suppea pankkivaltuusto
vaimistelee pankkivaltuusmiesten kdsittelemat asiat. Pankkivaltuus-
miehen ei tarvitse olla kansanedustaja. Valtioneuvoston jdseneksi
nimitetty pankkivaltuusmies on velvollinen eroamaan pankkivaltuus-
tosta.

Pankkivaltuusmiesten tehtdvdt on mddritelty Suomen Pankin ohjesddn-
nossd. Pankkivaltuusmiesten vahvistamassa johtosd@nnOssd annetaan
yksityiskohtaisemmat mddrdykset pankin hallinnosta. Pankkivaltuus-
miesten tehtdvid ovat mm. Suomen Pankin peruskorosta ja muista
Suomen Pankin soveltamista koroista tal niiden rajoista pdattaminen,
Suomen Pankin ulkomaisen luoton ottamisesta ja ehdoista pdattaminen,
tilinpdatdksen perusteiden vahvistaminen, johtajien ja konttorin-
johtajien nimitykset sekd@ palkkausasiat. Rahalain mukaan myds esi-
tyksen tekeminen hallitukselle markan ulkoisen arvon muuttamisesta
kuuluu pankkivaltuusmiehille. Pankkivaltuusmiesten on annettava
eduskunnan pankkivaliokunnalle kultakin vuodelta kertomus pankin
toiminnasta.

Eduskunnan pankkivaliokunta kdsittelee eduskuntaan tulevat Suomen
Pankkia koskevat asiat. Se antaa eduskunnalle vuosittain kertomuksen
pankin hallinnosta ja tilasta. Valiokunta tekee tarpeellisia ehdo-
tuksia ja valmistelee hallituksen esitykset, jotka koskevat Suomen
Pankin ohjesddntod, pankkivaltuusmiesten johtosddntdd ja muita
Suomen Pankkia koskevia mddrdyksia.

Suomen Pankin johtokuntaan kuuluu puheenjohtaja (pddjohtaja) ja

enintddn viisi muuta jasentd. Johtokunnan puheenjohtajan ja jdsenet
nimittdd tasavallan presidentti eduskunnan pankkivaltuusmiesten esi-
tyksestd. Presidentti ei kuitenkaan ole sidottu pankkivaltuusmiesten
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esitykseen. Presidentti voi vapauttaa johtokunnan jasenen virastaan,
jos yleinen etu sitd vaatii.

Johtokunta pddttdd kaikista niistd asioista, joiden pddttamistd ei
ole erikseen annettu pankkivaltuusmiesten tehtdviKsi. Pankkivaltuus~
miehet kokoontuvat yleensd vahintddn kerran kuukaudessa. Keskuspankin
talouspoliittisten tehtdvien laajuus ja useiden merkittdvien keskus-
pankkipoliittisten ratkaisujen kuuluminen johtokunnan pddtdsvaltaan
antavat johtokunnalle varsin keskeisen aseman. Johtokunnan itsendistd
asemaa korostavat johtokunnan jdsenten nimityskdytdntd ja se, ettd
johtokunnan jasenet nimitetddn toistaiseksi eikd mdidrdajaksi, kuten
useissa muissa keskuspankeissa.

Keskuspankin riippumattomuutta hallituksesta on omiaan vahvistamaan
se, ettd keskuspankin ylimpien pdatdksentekoelinten jdsenet nimittdad
eduskunta tai tasavallan presidentti eikd@ hallitus. Tdss8 suhteessa
Suomen Pankki on ainoa Taatuaan Pohjoismaissa ja harvinainen koko
maailmassa.

Tehtdvidt

Suomen Pankilla on yksinoikeus laskea liikkeeseen seteleitd Suomessa.
Suomen Pankin setelipaino valmistaa setelit tuotantolaitoksessaan
Vantaalla. Setelinanto on osa maksuvdlinehuoltoa, johon osallistuvat
my6s muut rahalaitokset yhteistyOssd Suomen Pankin kanssa. Myds
metallirahat Taskee Tiikkeeseen keskuspankki, mutta ne 1yddi&n
valtiovarainministerion alaisessa Suomen Rahapajassa.

Keskuspankki on Tainsdddannon perusteella keskeinen valuuttaviran-
omainen. Se huolehtii maan virallisesta valuuttavarannosta ja notee-
raa tdarkeimpien ulkomaisten valuuttojen markkakurssit. Suomen Pankki
osallistuu aktiivisesti valuuttamarkkinoihin ja huolehtii valuutta-
kurssi-indeksin pysymisestd niissd rajoissa, jotka hallitus on Suomen
Pankin esityksestd madrdnnyt tdlle markan ulkoisen arvon mittarina
kdytetylle indeksille. Keskuspankilla on laajat valuutansd@idnnistely-
valtuudet, joiden nojalla ulkomaista maksuliikennettd voidaan tark~
kailla ja tarvittaessa sddnnodstellad.
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Suomen Pankki hoitaa Suomen yhteydet Kansainvdliseen valuuttarahas-
toon {IMF), jonka jdsen Suomi on. Suomen Pankki vastaa niistd
kahdenvalisistd maksujdrjestelyistd, joista Suomella on sopimus
erdiden sosialististen maiden kanssa. Pankki on myds Kansainvdlisen
jarjestelypankin (BIS) osakas. Yhteydet moniin kansainvdlisiin ra-
hoituslaitoksiin ja jarjest6ihin sekd ulkomaisiin keskuspankkeihin
ovat lgheiset ja monimuotoiset.

Suomen Pankki toimii pankkien pankkina eli on valmis rahoittamaan
pankkeja niiden tilapdisissd maksuvalmiustarpeissa. Nykyisin liike-
pankeilla ja Postipankilla on mahdollisuus saada pdivdluottoa Suomen
Pankin pdivamarkkinoilta, ja vastaavasti ndmd pankit voivat tallet-
taa kulloisenkin maksuvalmiustarpeensa ylittdvat varat ndille mark-~
kinoille.

Pdinvastoin kuin useimmissa teollisuusmaissa keskuspankki ei Suomessa
hoida valtion rahaliikennettd, vaan se on valtiokonttorin ja valtion
omistaman Postipankin vastuulla. Valtion varoja on kyl1d sijoitettuna
Suomen Pankkiin sekd Tyhytaikaisesti ettd ajoittain suhdannepoliit-
tisista syistd jadddytettynd. Vaikka ehdottomia muodollisia esteitd
valtion lainanottoon keskuspankista ei olekaan, kdytdnndksi on Suo~
men Pankin ohjesdanndn hengen mukaisesti muodostunut, ettd valtiolle
on mydnnetty keskuspankkiluottoa vain poikkeustapauksissa.

Edel18 kdsitellyt keskuspankin tehtdvdt on uskottu Suomen Pankille
Tainsdddanndn ja muiden mddrdysten nojalla. Luonteeltaan ne 1iittyvit
raha~ ja valuuttajdrjestelmdn kdyténnon hoitoon. Talouspolitiikassa
keskuspankin tdrkein tehtdvdalue on keskuspankkipoliittinen padtok-
senteko.



2 Keskuspankki talouspoliittisena pddtdksentekijand

Keskuspankkipolitiikan keskeisia tavoitteita ovat rahan arvon sadi-
Tyttdminen ja maan ulkoisesta maksuvalmiudesta huolehtiminen. Ndiden
lainsdddannissd mddriteltyjen tavoitteiden saavuttamisen edellytyk-
set ovat ratkaisevasti muuttuneet taloudellisen kehityksen mukana.
Niinpd tavoitteiden asettelussa on jouduttu ottamaan laajasti
huomioon pyrkimys koko kansantalouden sisdisen ja ulkoisen tasapai-
non sdilyttdmiseen. Keskuspankkipolitiikassa, joka on osa yleistd
talouspolitiikkaa, otetaan tavoitteita asetettaessa huomioon myds
mm. korkea ja tasainen taloudellinen kasvu, pyrkimys tdystydllisyy-
teen ja tulonjakokysymykset.

Yleisen talouspolitiikan johto kuuluu hallitukselle, jonka harjoit-
tamaan finanssipolitiikkaan - valtion vuotuiset tulo-~ ja menoarviot
niihin tehtdvine muutoksineen - talouspolitiikan linjanveto olennai-
sesti perustuu. Suomen Pankin vastuulla oleva keskuspankkipolitiikka

- raha- ja valuuttapolitiikka - on toinen keskeinen talouspolitiikan
lohko. Onnistuneen talouspolitiikan toteuttaminen edellyttdd finanssi-
ja keskuspankkipolitiikan ldheistd yhteensovittamista.

Useimmissa ldntisissd markkinatalousmaissa koordinointi on ratkaistu
siten, ettd keskuspankki on valtiovarainministeridn (hallituksen)
alainen ja toteuttaa siten raha- ja valuuttapolitiikkaa hallituksen
ohjeiden mukaan. Suomessa keskuspankki on muodollisesti hallituksesta
riippumaton. Si11d on oma asioiden valmistelu- ja seurantaorganisaa-
tionsa, joka tuottaa mm. omat kokonaistaloudelliset ennusteet pdid-
toksenteon pohjaksi.

Finanssi- ja keskuspankkipolitiikan yhteensovittaminen tapahtuu
kdytdnnossd hallituksen ja keskuspankin l@heisin kontaktein. Kdytdntd
on toiminut hyvin, ilman ettd olisi syntynyt tarvetta muodollistaa
nditd kontakteja. Markan ulkoisen arvon muuttaminen on tiarkein asia,
joka muodollisestikin vaatii keskuspankin ja hallituksen yhteistyotd.
Esityksen markan ulkoisen arvon muuttamisesta tekevdt eduskunnan
pankkivaltuusmiehet Suomen Pankin johtokunnan ehdotuksesta, ja hal-
1ituksen on esitys joko muuttamattomana hyvéksyttdvd tai hylattdvi.
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Rahapolitiikalla vaikutetaan rahoitusmarkkinoiden kautta talousyksi-
kéiden kdyttdytymiseen kulloinkin asetettujen kokonaistaloudellisten
tavoitteiden saavuttamiseksi. Rahapolitiikan painopiste on useimmiten
o1lut suhdannepolitiikassa, mutta viime vuosina pitkdn ajan rakenne-
poliittiset ndkdkohdat ovat saaneet osakseen lisddntyvéd huomiota.

Rahapolitiikka perustui pitkddn suhteellisen mataliin ja vakaisiin
nimelliskorkoihin, mistd seurasi ldhes jatkuva luottojen ylikysyntd.
Keskuspankki sd@dteli pankkien keskuspankkirahoituksen ehtoja ja nii~
den vdlitykselld viime kddessd pankkien Tuotonantomahdollisuuksia.
Suurin osa luotoista kanavoitui pankkien kautta, jotka ndin joutuivat
karsimaan Tuottopyyntdji.

Viime vuosina rahoitusmarkkinoiden toiminta on Suomessa kuten muual-

lakin muuttunut huomattavasti. Kansainvdliset raha- ja Tuottomarkkinat

ovat voimakkaasti yhdentyneet ulkomaisten Tiiketoimien lisdannyttyd
ja pddomanliikkeitd koskevien rajoitusten vdhennyttyd. Valuuttakurs-~
sien heilahtelut ovat voimistuneet, yritykset ja pankit ovat kan-
sainvdlistyneet ja korko- ja tuottotietoisuus on lisddntynyt. Sitd
paitsi tekniikan kehitys on nopeuttanut ja halventanut tietojen ja
maksujen vdlitystd.

Rahoitusmarkkinoiden tasapainottumismekanismi on muuttunut siten,
ettd luotonsddnndstelyn tilalle on yhd selkedmmin tullut rahoituksen
hintaan eli korkoon perustuva jarjestelmd. Suomen Pankki on viime
vuosina huomattavasti Tieventdnyt korkosddtelyd, ja samalla korko~
sddtelyn ulkopuolisen rahoituksen osuus on suuresti kasvanut., Sddte-
1yn asteittainen Tievent@minen on pienentdnyt Tuottojen tarjonnan ja
kysynndn vdlistéd epdtasapainoa tuomalla korot 1dhemmds tasapaino-
tasoa. Rahapolitiikka vaikuttaa nykyisin suoraan Tuotonkysyntdan,
kun pankkijdrjestelmdn sddtelyd on olennaisesti véhennetty. Muutok-
silla odotetaan olevan kauaskantoisia vaikutuksia sekd rahapolitii-
kan harjoittamiseen ettd talousyksik8iden kdyttdytymiseen ja siten
voimavarojen kohdentumiseen entistd tehokkaammin.

Valuuttapolitiikka voidaan jakaa valuuttakurssipolitiikkaan ja ulko-
maisten pddomanliikkeiden sddtelyyn. Valuuttakurssipolitiikan 18ht6~
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kohtana on Suomessa ollut markan ulkoisen arvon pitdminen vakaana.
Rahalain mukaan markan ulkoinen arvo méﬁritef15§n valuuttaindeksi-
Tukuna. Indeksi lasketaan tdrkeimpien vaihdettavien valuuttojen
perusteella, jotka painotetaan Suomen ja asianomaisten maiden
vdlisil1d ulkomaankauppaosuuksilla. Indeksin kdyttdminen merkitsee
sitd, ettd ulkomaisten valuuttojen kurssit voivat vaihdella melkoi-
sestikin, mutta keskimddrin markan ulkoinen arvo pyritddn pitémadn
vakaana. '

Kiintedn valuuttakurssin politiikkaa on tdydennetty ulkomaisen pda-
oman liikkeiden sddtelylld. Aikaisemmin pddomanliikkeiden sddtely
katsottiin valttamdttomaksi erityisesti 1iiallisen ulkomaisen vel-
kaantumisen estdmiseksi mutta mySs rakennepoliittisista syistd.
Nykyisin sddtelyd perustellaan ennen kaikkea silld, ettd sen katso-
taan Tisddvdan mahdollisuuksia harjoittaa itsendistd rahapolitiikkaa.
Ulkomaisen pddoman Tiikkeitd on viime vuosina helpotettu merkittd-
visti.

Kansantalouden tutkimusta on Suomen Pankissa harjoitettu varsin pit-
kddn. Nykyinen tutkimus- ja selvitystyd on varsin laajaa ja se on
keskittynyt keskuspankkipolitiikkaan Tiittyvien aihepiirien tutkimi-
seen. Pankin eri osastoilla tehdd@n kunkin osaston vastuualuetta
koskevaa selvitystyotd. Paljon tyotd ja aikaa vaativa tutkimustoi-
minta on keskitetty tutkimusosastolle, jossa muiden osastojen tutki-
jat voivat pdtevdn ohjauksen alaisina ja muilta t6i1td8 rauhoitettuina
keskittyd tutkimukseensa. Monet tutkimuksista tai selvityksistd

- joista osa on mySs akateemisia opinndytteitd - julkaistaan pankin
julkaisusarjoissa.
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3 Keskuspankki taloudellisena instituutiona

Suomen Pankin rahoituskytkenndt kotimaahan ja ulkomaihin nakyvdt
pankin taseesta, joka julkaistaan neljd kertaa kuukaudessa. Tase
kuvaa pankin saamisia ja velkoja. Tase-erdt on oheisessa taulukossa
ryhmitelty neljéén pddsektoriin: ulkomaat, rahoituslaitokset, julki-
nen sektori ja yritykset. Lisdksi on erillisind pdderind esitetty
1iikkeessd oleva raha, oma pddoma ja muut. Saamisten erdt 1iittyvit
mm. keskuspankin seuraaviin tehtdviin: maan valuuttavarannon hoito,
rahalaitosten maksuvalmiuden tasaaminen, rahamarkkinakehityksen
ohjaaminen, maksujen vdlityskeskuksena sekd yritysten erityisrahoit-
tajana toimiminen.

Keskuspankkipolitiikan kannalta tdrkeimmdt tase-erdt ovat valuutta-
varanto ja pankkien keskuspankkiasema. Ndissd ja muissakin tase-
erissd tapahtuvia muutoksia seurataan ja analysoidaan pankissa jat-
kuvasti, mikd on merkittdvd osa keskuspankkipoliittisten pddtdsten
valmistelu- ja seurantajarjestelmidd.

TAULUKKO 1. SUOMEN PAMKIN TASE 1980 JA 1985, MILJ. MK

31.12.1980 31.12.1985

Saamiset
Ulkomailta 9 564 25 296
Rahoitustaitoksilta 5 350 9 256
Julkiselta sektorilta 1 225 1 023
Yrityksiltd 3 399 4 679
Muilta 80 145
Yhteensd 19 618 40 399
Velat
Ulkomaille 3413 4 070
Liikkeessd oleva raha 4 954 8 072
Rahoitustaitoksille 3739 12 153
Jultkiselle sektorille 2 491 4 301
Yrityksille 978 4 267
* Muille 1 780 2 051
Oma péddoma 2 263 5 485

Yhteensd 19 618 40 399
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Velkapuolen tase-erdt koskevat mm. Suomen Pankin yksinoikeutta Taskea
Tiikkeeseen kdteistd rahaa, rahalaitosten kassavarantotalletuksia,
valtion kassavarantojen sijoittamista sekd yritysten suhdannepoliit-
tisia erityistalletuksia. Vuoden 1985 padttyessd pankin taseen loppu-
summa oli noin 13 % talletuspankkien taseen Toppusummasta.

Suomen Pankin Tliikkeeseen laskemien setelien ja metallirahan osuus
vuoden 1985 Topussa ol1i noin 30 % suppean rahan (M1) eli Tiikkeessid
olevan rahan ja kdateistalletusten tarjonnasta. Vastaava osuus laajan
rahan (M3 eli M1 1isdttynd aikatalletuksilla) tarjonnasta oli noin

5 %. Setelien ja metallirahan kysyntdd on vdhentdnyt erilaisten
rahan korvikkeiden, kuten shekkien sekd pankki- ja maksukorttien,
yleistyminen. Liikkeessd olevan rahan mddrd suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen on Suomessa erittdin pieni moniin markkinatalousmaihin
ndhden.

Rahalaitosten kassavarantotalletusten kerddmiselld ja vapauttamisella
on pyritty Jjarruttamaan rahoitusmarkkinoiden Tiiallista keventymistd
tai kiristymistd ja siten pitemmd1ld aikavdlilld vakauttamaan niiden
kehitystd. Yritysten ja valtion ajoittaisilla suhdannepoliittisilla
erityistalletuksilla on talletusten kerddmisvaiheessa pyritty hil-
1itsemddn ylikuumenemista noususuhdanteessa ja vastaavasti talletusten
purkamisvaiheessa edistdmddn talouden elpymistd laskusuhdanteessa.

Suomen Pankin Tuotonanto rahoitustaitoksille on nykyisin yksinomaan
padivdluottoa Tiikepankeille. Vuoden 1985 Topussa se oli noin 3 %
talletuspankkien yleisdluottokannasta. Turvautumalla paivdmarkkinoihin
tai pankkien vdlisiin markkinoihin rahalaitokset pystyvdt hoitamaan
maksuvalmiutensa vaihtelut. P&ivdkoron muutokset vajkuttavat pankkien
halukkuuteen ottaa pdivdluottoja ja sitd kautta yleiseen rahamarkkina-
kehitykseen. Keskuspankin Tuotonanto yrityksille perustuu merkityk-
seTtddn vahentyneisiin erityisrahoitusjdrjestelyihin; ndmd luotot
olivat noin 3 % talletuspankkien yleisdluottokannasta.

Pankin toiminnan tulos ja sen muodostumiseen vaikuttavat tekijdt
esitetddn pankin tuloslaskelmassa kalenterivuosittain.
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TAULUKKO 2. SUOMEN PANKIN TULOSLASKELMA 1980 JA 1985, MILJ. MK

1980 1985

Korkotuotot +1 494 +2 973
Korkokulut ~615 -2 611
Korkokate +879 +362
Tuotot kurssieroista +296 -

Muut tuotot +20 +108
Tuotot yhteensd +1 195 +470
Kulut kurssieroista - ~461
Muut kulut -173 -289
Varausten lisdys ~600 -

Tilivuoden voitto/tappio +422 -280

Pankeille ominaiseen tapaan myds Suomen Pankin tuotot syntyvit

valtaosin korkotuottojen ja -kulujen erotuksesta eli korkokatteesta.
Korkotuotot kertyvat pddosin valuuttavarannon sijoittamisesta saata-
vista tuloista, pankkien pdivaluottojen koroista sekd erityisrahoi-
tusjdrjestelyjen ja joukkovelkakirjojen tuotoista. Korkokulut aiheu~
tuvat valtaosin pankkien kassavaranto- ja pdivdtalletuksille makse~
tuista koroista sekd valtion ja yritysten talletusten koroista.

Valuuttamddrdiset erdt arvostetaan pankin taseessa tasepdivén
valuuttakursseihin. Tdten valuuttakurssien muutokset voivat Tisdtd
kurssieroina kirjattavia tuottoja tai kuTuja muutoksen suunnasta
r%ippuen ja aiheuttaa suuriakin tuloksen vaihteluita. Ndiden tasaa-
miseksi sekd pankin omien varojen reaaliarvon turvaamiseksi tulos-
laskelmassa voidaan tehdd varauksia. Pankin vuosivoitosta siirretddn
yleensd puolet valtion budjettivaroihin ja toinen puoli kdytetddn
pankin oman pddoman kartuttamiseen.

Suomen Pankki omistaa toimintaansa varten tarvittavien pankkikiin-
teistdjen lisdksi Suomen itsendisyyden juhlavuoden 1967 rahaston
(SITRA). Pankki on osakkaana mm. Teollistamisrahasto Oy:ssd sekd
erdissd teollisuusyrityksissd.
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4 Suomen Pankin organisaatio ja henkildstd

Pankitla on padkonttorin ohella 12 haarakonttoria eri puolilla maata.
Ne hoitavat omien toimialueidensa maksuvdlinehuollon sekd 1isdksi
valuutantarkkailua.

Suomen Pankin setelipaino, joka setelien ohella painaa mm. arvopape-
reita ja shekkilomakkeita, on erillinen tulosvastuullinen yksikkd.
Si1138 on oma johtokuntansa ja toimitusjohtajansa.

Vuoden 1985 lopussa pddkonttorissa oli 679, haarakonttoreissa 263 ja
setelipainossa 379 tybntekijad.

Pddkonttorissa oli vuoden 1986 alussa 16 osastoa, joista osa on
valmistelu~ ja tutkimusty6td tekevid ns. ekonomistiosastoja (esim.
rahapolitiikan, valuuttapolitiikan ja kansantalouden osastot), osa
on toimeenpanevia yksikditd {esim. valuutta- ja rahoitusosastot)
sekd loput pankkiteknisid ja hallinnollisia yksikoitd (esim.
hallinto~ ja tietojenkdsittelyosastot). Johtokunnan alaisuudessa
olevat viisi johtajaa johtavat alaistensa osastojen muodostamien
Tinjojen toimintaa ja vastaavat eri Tlinjojen valisestd yhteistydstd.



SUOMEN RAHOITUSLAITOSJARJESTELMA

Jyrki Laakso, johtaja, Suomen Pankkiyhdistys

1 Johdanto

Talletuspankkien asema Suomen rahoitusmarkkinoilla on pitkd3n ollut
keskeinen. Niiden osuus virallisesta luottokannasta on edelleen run-
sas puolet. Antolainauskorkojen sddtely ja talletusten verovapaus-
jdrjestelmd ovat vuosikymmenid huomattavasti rajoittaneet pankkien
vdlistd hintakilpailua sekd pddomamarkkinoiden kehittymistd. Valuu-
tansddanndstely on pitkéan suojannut pankkeja ulkomaiselta kilpailul-
ta. Hintakilpailun sijasta pankkien vdlinen kilpailu on ollut mark-
kinaosuuskilpailua, mikd on nakynyt mm. erilaisina ilmaispalveluina
ja tihedn konttoriverkoston perustamisena.

Rahoitusmarkkinat ovat kuitenkin viime vuosien aikana alkaneet
nopeasti muuttua. Ha]]inn611isesti saédeWtyihin antolainauskorkoihin
ja talletusten verovapauteen perustuva osa rahoitusmarkkinoista on
alkanut supistua, samalla kun markkinakorkoon perustuvat lyhyen rahan
markkinat ovat tuntuvasti laajentuneet ja arvopaperimarkkinat
nopeasti kasvaneet.

Pankkien vdlinen kitpailu lyhytaikaisista verollisista rahoitusvaa-
teista eli markkinarahasta on muodostunut varsin tiukaksi. Suomen
Pankin pdivakorosta riippuva markkinahintainen varainhankinta on
kasvanut siind mddrin, ettd pankkien rahoituskustannukset ovat alka-
neet nousta. Markkinarahasta on osittain tullut myds keskuspankki-
rahoituksen vaihtoehto.

Suomen Pankki on asteittain purkanut korko- ja valuuttasdannOstelyd
Jja Tisannyt markkinavoimien osuutta rahoitusmarkkinoilla. Koron
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merkitys sekd investointipddtotksille ettd rahapolitiikan vdlineend

on siten kasvamassa. Kilpailun kiristyminen 1isdd pankkien tarvetta
parantaa tehokkuuttaan, mikd ajan mittaan merkitsee suurta rakenne-
muutosta talletuspankkien toiminnassa.

Aikaisempina vuosina rahoitusmarkkinoilla vallitsi 1dhes jatkuva
Tuottojen ylikysyntd ja ennen kaikkea pankit joutuivat toteuttamaan
Tuotonsdinndstelyd. Korkosidtelynl lieveneminen ja markkinakoron
merkityksen kasvu ovat vdahentdneet Tuotonsddnnistelyn osuutta ja 1i-
sdnneet sekd sijoittajien ettd luoton kdyttdjien korkotietoisuutta.
Samanaikaisesti tapahtunut siirtyminen positiivisiin reaalikorkoihin
on merkinnyt investointien tehokkuusvaatimusten kasvua. Rahoituksen
kdyttdjd joutuu aikaisempaa tarkemminvharkitsemaan, kuinka paljon ja
mi11d hinnalla han haluaa luottoa kdayttda. Uusien instituutioiden ja'
rahoitusmuotojen kdyttdonotto on 1isdannyt rahoitussuunnittelua. Namd
tekijdt ovat johtaneet kdyttdytymisen muuttumiseen niin kotitalouk-
sissa, yrityksissd kuin rahoituslaitoksissakin.

Rahoitusmarkkinoiden muuttumiseen on osaltaan vaikuttanut myds uusien
instituutioiden tulo markkinoille ja suomalaisten pankkien kansain-
vdlistyminen. Vuodesta 1982 1&htien Suomessa on toiminut kansain-
vilisten liikepankkien tytdrpankkeja. Td1td osin pankkikilpailun
kiristyminen on koskenut sekd@ ulkomaan pankkipa]veTuja ettd markki-
narahaa.

Kotimaiset pankit ovat perustaneet rahoitusyhtiditd hytdyntdmédan
lyhytaikaisia rahamarkkinoita. Kansainvdlisten esikuvien mukaan
Suomeen on syntynyt myds kehitysyhtioitd ja sijoitusyhtititd.

Rahoitusmarkkinoiden muutosten takia on vanhentunut lainsdddanto
syytd saattaa ajan tasalle sekd laatia uusia lakeja. L&hivuosina on
odotettavissa koko pankkitainsddddnndn kokonaisuudistus, jota val-
mistellut komitea jatti mietintdnsd helmikuussa 1986. Rahoitus-
yhtiGitd ja sijoitusrahastoja koskevat Takiehdotukset ovat odotta-
massa hallituksen ja eduskunnan kdsittelyd.

ITalletuspankkien antolainauksen keskikorkosddtely lakkautettiin
1.8.1986.
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2 Pankkijarjestelmdn tehtdvdt

Pankkijdrjestelmdn tehtdvd on kerdtd sddstdvaroja rahoitusylijda-
maisiltd yksik6iltd ja valittdd ne luottoina rahoitusalijdamdisille
Tuotontarvitsijoille. Harvaan asutussa maassa se on merkinnyt tar-
vetta kerdtd pienetkin s8dstdt kotitalouksilta. Tehtdvdd on helpot-
tanut mm. pankkien kansainvdlisesti katsottuna tihed konttoriverkosto
ja 1960-1uvun alussa kdyttdon otettu palkka pankkiin ~jarjestelmd.

Suomessa ovat talletuspankit hoitaneet maksuliikkeen. Yksityis-
pankeilla, joita ovat liikepankit, sﬁﬁsfﬁpankit Jja osuuspankit, on
yhteinen pankkisiirtojdrjestelmd. Postipankki, joka on valtion omis-~
tama pankki, y11dpitdd postisiirtoliikettd. Vaikka jarjestelmit kit-
pailevatkin keskenddn, ovat maksut jdrjestelmdstd toiseen mahdol1i-
sia.

Automaation riped kehittyminen, ajantasajdrjestelmien yleistyminen
ja uusien vdlineiden kdyttdonotto maksuliikenteessd vdhentdvdat tar-
vetta yl11dpitdd nykyistd tiheﬁéhkonttoriverkostoa. Kahden pankki-
automaattiverkoston kdytdssd vuoden 1985 lopussa oli yii 700 pankki-
automaattia. Koti~ ja yrityspddtteiden kdytttonotossa Suomi on ollut
edel1dkdvijamaita.

3 Pankit ja muut Tuottolaitokset

3.1 Suomen Pankki2

Suomen Pankki on maan keskuspankki, raha~ ja vatuuttapolitiikkaa
harjoittava viranomainen. Keskuspankki toimii "eduskunnan takuulla
ja hoidossa sekd eduskunnan valitsemien valtuusmiesten valvonnan

alaisena”. Suomen Pankilla on siten verraten riippumaton asema
valtioneuvostoon (hallitukseen) ndhden.

2Katso artikkeli Arimo - Saarinen tissi julkaisussa.
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3.2 Talletuspankit

Talletuspankit harjoittavat tdydellistd vahittdispankkitoimintaa.
Nii118 on pankkilakien mukaan oikeus ottaa vastaan talletuksia
yleisoitd ja ne vastaavat keskeisesti myds yritysten rahoituksesta
ja pankkipalveluista. Talletuspankkien erditd keskeisid tunnuslukuja
on esitetty taulukossa 1.

TAULUKKO 1.  TALLETUSPANKIT 31.12.1985

Pankkien Kontto- Henki~ Varain- Luoton- Taseen

Tuku- reiden 18std hankinta anto Toppu-
midra Tuku- (1000 h) ylei- ylei- summa
madrd s01td s61le

mrd.mk mrd.mk mrdomk

Liikepankit 10 967 17.7 69.5 84.7 176.1
Sddstopankit 254 1 316 10.5 42.8 37.0 52.4
Osuuspankit 370 1 224 8.9 36.4 35.8 47.6
Postipankki 1 48 4.8 19.2 17.3 36.0
Talletuspankit

yhteensd 635 3 555 41.8 167.9 174.8 312.1

Suomessa toimii nelja ta11etuspankkiryhmé§: liikepankit, sddstd-
pankit, osuuspankit ja Postipankki. Kutakin sddtelee td4118& hetkelld
oma erillislakinsa.

Suurimman talletuspankkiryhmén muodostavat 1%ikepankit, joita on
yhteensd kymmenen. Mdistd kaksi on valtakunnallisia ja neljd ulko-
maisessa omistuksessa olevia pankkeja. Viimeksi mainitut kuitenkin
harjoittavat vain tukkupankkitoimintaa. Liikepankkeja ovat myls
sddstd- ja osuuspankkien keskusrahalaitokset. Yhtibmuodoltaan 1iike-
pankit ovat osakeyhtiditd. (Ks. taulukko 2.)
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TAULUKKO 2.  LIIKEPANKIT 31.12.1985

Kontto~ Henki- Varain- Luoton- Taseen

reiden  16std hankinta anto Toppu~
luku~ (1000 h) ylei- ylei- summa
madard s01td solle

mrd.wk  mrd.mk  mrd.mk

Kansallis-0Osake-Pankki 459 7.0 31.0 35.6 67.4
Suomen Yhdyspankki Oy 362 6.8 28.5 32.4 60.5
Helsingin Osakepankk'i1 117 1.4 5.0 5.7 10.7
R1andsbanken Ab 21 0.2 0.7 0.9 1.5
Peruspankki 1 0.0 0.1 0.2 0.7

Varsinaiset kotimaiset

Tiikepankit yhteensd 960 15.4 65.3 74.8 140.9
Sddstopankkien
Keskus~-0sake~Pankki -3 1.1 2.2 5.0 17.3
Osuuspankkien
Keskuspankki Oy 1 1.0 1.9 4.4 15.9

Paikallispankkiryhmien

keskusrahalaitokset

yhteensa 4 2.1 4,1 9.4 33.2
Chase Manhattan Bank Oy 1 0.0 0.0 0.0 0.4
Citibank Oy 1 0.0 0.0 0.2 1.1
Indosuez Osakepankki 1 0.0 0.1 0.3 0.6
Samuel Montagu Oy2

UTkomaisessa omistuksessa

olevat liikepankit yhteensd 3 0.1 0.1 0.5 2.0

Liikepankit yhteensd 967 17.7 69.5 84.7 176.1

1 Sylautettiin Suomen Yhdyspankkiin vuonna 1986.
Aloitti toimintansa vuonna 1986.

Sddstd~- ja osuuspankit ovat paikallisia pankkeja. Sadstopankit ovat
sddatiomuotoisia yhteisdjd, joiden hallintoa valvovat tallettajien
valitsemat isdnnistot. Osuuspankit ovat osuuskuntia, joiden osuus-
pddoman ovat maksaneet osuuksien haltijat. Sddsto- ja osuuspankit
tarjoavat pankkipalveluja erityisesti kotitalouksille ja maatalouden
harjoittajille. Erityisesti sddstopankkien Tukumddrd on viime vuo~-
sina supistunut yhdentymiskehityksen takia. Sdadstopankkiryhmadn
kuuluu yksi valtakunnallinen sddstopankki sekd koko joukko suuria
alueellisia sddstopankkeja.
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Postipankki on valtion omistama pankki ja se toimii valtion vas-
tuulla. Postipankin erityisend tehtdvand on hoitaa valtion maksu-
1iikenne ja sijoittaa valtion kassavarat. Muuten sen toiminta on
samanlaista kuin 1iikepankkien. Liikepankit ja Postipankki toimivat
mySs valuuttapankkeina. Miiden kautta kulkevat ulkomaankaupan
rahoitusvirrat ja valtaosa padomanliikkeista.

Suomalaiset 1iikepankit toimivat paitsi yritysten rahoituksessa myos
vilkkaasti kotitaloussektorilla, erityisesti asuntorahoituksessa.
Sekd yritysten investointiluotot ettd kotitalouksien asuntoluotot
edustavat pitkdaikaista lainoitustoimintaa, joka useimmissa muissa
maissa tapahtuu pddomamarkkinoilla ja/tai merchant bank ~-tyyppisten
pankkien toimesta. Sddstd- ja osuuspankkien Tainanannon painopiste
on kotitalouksien sekd maa- ja metsdtalouden luotottamisessa, vaik-
kakin ne ovat alkaneet osallistua yhd enemmdn yritysten lainoituk-

seen.

Pankkitoiminnan samankaltaistuminen, pankkien toimintaedellytysten
yhdenmukaistuminen ja kilpailun edist@minen ovatkin rahoitusmarkki-
noiden muutosten ohella tdrkeitd syitd siihen, ettd pankkilainsda-
ddnt6d pyritddn 1dhivuosina yhtendistdmién.

Kultakin pankkiryhmd11d on omat yhteistyfelimensd. Liikepankkien
etujdrjestond toimii vuonna 1914 perustettu Suomen Pankkiyhdistys.
Sadstopankkien yhteistydelimend toimii Suomen Sdistdpankkiliitto ja
osuuspankkien Osuuspankkien Keskustiitto. Namd pajkallispankkien
jarjesttt toimivat tijviissd yhteistydssd liikepankkeina toimivien
keskusrahalaitostensa kanssa.

Talletuspankkien yhteistySelin on Pankkien neuvottelukunta, jossa
pankit ovat sopineet mm. yhteisistd verottomien yleisttalletustilien
koroista. Yhteistyd tapahtuu eri valiokunnissa, joista keskeisimmdt
ovat laki-, ottolainaus~, antolainaus- ja pankkitekninen valiokunta.
Ulkomaisessa omistuksessa olevat liikepankit eivdt kuulu Pankkiyh-
distykseen eivatkd Pankkien neuvottelukuntaan.
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3.2.1 Talletuspankkien toiminta

Talletuspankkien toiminnassa on ldhinnd asiakaskunnasta, kokoeroista
ja toiminnan laajuudesta johtuvia eroja.

Liikepankkien yrityskeskeisyyttd osoittaa niiden huomattavan suuri

osuus shekkitilivaroista sekd valuuttatalletuksista. Liikepankkien

osuus erityisottolainauksesta, joka koostuu 1dhinnd markkinakorkoi-
sista lyhytaikaisista (ja veronalaisista) talletuksista, oli l&hes

70 % vuoden 1985 lopussa. Talletukset pankkiryhmittdin on esitetty

taulukossa 3.

TAULUKKO 3.  VARAINHANKINTA YLEISOLTA VAATEITTAIN JA
PANKKIRYHMITTAIN 31.12.1985

Liike- Sdastd~ Osuus- Posti~ Yhteen- Jakauma
pankit pankit pankit pankki sd

mrd.mk mrd.mk wmrd.mk mrd.mk  mrd.mk %
Mddrdaikaistalletukset
1-6 kk 0.7 0.5 0.3 0.1 1.6 0.9
12 kk 2.7 1.7 1.7 0.5 6.6 3.9
24 kk 18.9 12.6 10.4 2.0 43.9 26.1
Karttuvat tilit ja
sddstotilit 18.1 18.4 14.4 7.6 58.4 34.8
Kdyttotilit 1.5 2.8 3.8 1.1 9.1 5.4
Muut talletukset! 3.7 2.4 1.4 1.0 8.5 5.1
Varsinaiset talletukset 45.6 38.2 32.1 12.3  128.1 76.3
Shekkitilit 9.0 3.4 2.7 5.1 - 20.2 12.0
Markkaottolainaus 54.6 41.6 34.7 17.4 148.3 88.3
Valuuttatalletukset 6.0 - 0.1 0.5 6.6 3.9
Yleistn talletukset 60.6 41.6 34.9 17.9 154.8 92.2
Erityisottolainaus 8.9 1.2* 1.6 1.3 13.0 7.8
Koko varainhankinta 69.5 42.8 36.4 19.2 167. 100.0
Jakauma % 41.4 25.5 21.7 11.4 100.0

1 sisgTtdvat 14hinnd yhteisotalletukset.
erityisottolainaus = tase-erd "muut velat".

Talletuspankit ovat Suomessa varsin merkittdvdsti huolehtineet elin-
keinoeldmdn tarvitsemista Tuotoista. Mm. verotustekijoiden ja sda-
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deltyjen Tuottokorkojen alhaisuuden vuoksi yritysten velkaantumis-
halukkuus on ollut suuri ja velkaantumisaste korkea. Tdten omien
pddomien osuus taseen Toppusummasta on ollut kansainvdlisesti varsin
alhainen eli keskimddrin vain runsaat 20 %.

Talletuspankkien Tuotonanto yrityksille on ollut etupddssd velka-
kirjaluottoa. Kéyttopddomarahoitukseen on myonnetty myds vekseli-

Jja shekkitililuottoja. Ulkomaan rahan mddrdisten luottojen merkitys
on viime vuosina suuresti kasvanut kansainvdlisen kaupan voimistuessa.

Liikepankkien suuri osuus yrityksille mydnnetyistd luotoista ndkyy
erityisesti lyhytaikaisissa ja ulkomaan rahan mddrdisissd luotoissa.
Luotonanto vaateittain ja pankkiryhmittdin kdy ilmi taulukosta 4.
Siihen eivdt kuitenkaan sis@1ly joukkovelkakirjalainoina mytnnetyt
Tuotot.

TAULUKKO 4.  LUOTONAMTO YLEISOLLE VAATEITTAIN JA
PANKKIRYHMITTAIN 31.12.1985

Liike- Sddstd~ Osuus~- Posti- Yhteen- Jakauma

pankit pankit pankit pankki sd

mrd.mk wmrd.mk wrd.mk wrd.mk mrd.mk %
Shekkiluotot 4.4 0.9 1.2 0.5 7.0 4.0
Vekselit 2.5 2.6 2.0 0.3 7.5 4.3
Lainat 55.8 31.9 29.1 13.5 130.3 74.5
Valtion varoista
vdlitetyt luotot 0.2 1.6 3.2 - 5.0 2.9
UTkomaan rahan
madrdiset Tuotot 21.8 0.0 0.2 3.0 24.9 14.3
Yhteensd 84.7 37.0 35.8 17.3  174.8 100.0

Jakauma % 48.5 21.2 20.5 9.8 100.0
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3.3 Muut luottolaitokset
3.3.1 Kiinnitysluottopankit

pddomamarkkinoilta varansa pddosin hankkivia, tukkupankkitoimintaa
harjoittavia Tuottolaitoksia ovat kiinnitysluottopankit, jotka ovat
pddosin talletuspankkien tytdrpankkeja. Niitd on kaikkiaan seitseman.

Luotonantonsa rahoittamiseksi kiinnitysluottopankit laskevat 1iik-
keeseen ldhinnd yleistlle tarkoitettuja obligaatiolainoja tai muita
joukkovelkakirjalainoja. Ne hankkivat rahoitusta myds kansainvdli-
siT1td pddomamarkkinoilta. Kaksi kolmannesta luotoista on suuntautu-
nut yrityksille pitkdaikaisina Tuottoina. Kiinnitysluottopankkien
merkitys on viime aikoina vahentynyt, kun yritykset ovat enenevissi
mddrin liaskeneet Tiikkeeseen omia joukkovelkakirjalainojaan.

TAULUKKO 5.  KIINNITYSLUOTTOPANKIT JA ERITYISLUOTTOLAITOKSET

31.12.1985
Luottokanta Taseen
1oppusumma
mrd.mk mrd.mk
Suomen Teollisuuspankki Oy 3.9 4.4
Suomen Kiinteistopankki Oy 3.6 4.1
Maa~ ja teollisuuskiinteistopankki Oy 3.2 3.6
Mortgage Bank of Finland Ltd 2.7 2.9
PSP-Kuntapankki Oy 0.2 0.2
Kansallisluottopankki 0y1 :
Suomen Hypoteekkiyhdistys 0.6 0.6
Suomen Vientiluotto Oy 5.5 7.5
Teollistamisrahasto Oy 2.5 3.0
Kehitysaluerahasto Oy 2.3 2.8
Inra 1.7 1.9

1 Aloitti varsinaisen toimintansa 1986.
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3.3.2 Erityisluottolaitokset

Erityisluottolaitoksia on perustettu Suomeen kansainvdlisten esi-
kuvien mukaisesti. Ne ovat erikoistuneet tiettyyn tehtdvddn tai
asiakaskuntaan kuten vientiteollisuuden toimitusten rahoittamiseen,
pienen ja keskisuuren teollisuuden rahoituksen edistdmiseen sekd
alueellisen tasa-arvon lisd@miseen rahoitushuollossa.

Erityisluottolaitosten Tuotonanto kohdistuu pddasiallisesti yritys-
sektoriin ja erityisesti teollisuuteen. Erdiden luottojen osalta

erityisluottolaitosten luotonanto on normaalirahoitusta edullisem-
paa. Vientiluottojen ehdoissa noudatetaan kansainvalistd kdytdntoid.

Useiden erityisluottolaitosten perustamisaloite on tullut elinkeino-
eldmdn ja pankkien taholta. Valtio on kuitenkin olTut myds varsin
aktiivisesti mukana.

Rahoitusmarkkinoiden muutokset - etenkin uusien instituutioiden ja
rahoitusvaateiden tulo markkinoille - ovat Tuoneet tilanteen, jossa
monien erityisluottolaitosten toiminta-ajatus on mietittdvd uudelleen.

3.3.3 Rahoitusyhtidt

Rahoitusyhtititd perustettiin 1960~ ja 70-Tuvulla hoitamaan
factoring- ja leasingtoiminnan sekd osamaksukaupan rahoitusta. Suomen
keskeisimmdt rahoitusyhtitt ovat pankkien tytdryhtiditd. Niiden toi-
minta vauhdittui huomattavasti 1980-luvun alussa. Se johtui tdmén-
tyyppisen rahoituksen kysynndn kasvun ohella siitd, ettd pankeille
tarjoutui td@116in mahdollisuus kanavoida markkinakorkoista rahoitusta
rahoitusyhtididen kautta Suomen Pankin korkosddtelyn ulkopuolella.
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TAULUKKO 6.  KESKEISIMMAT RAHOITUSYMTIOT 31.12.1985

Luottokantal Taseen

Toppusumma

mrd.mk mrd.mk
Suomen Yritysrahoitus Qy 4.3 4.6
Kansallisrahoitus Oy 3.3 3.8
Asiakasrahoitus Oy 0.5 0.5
R1ands Factoring Ab 0.1 0.1
R1ands Leasing Ab 0.0 0.0
Skop-rahoitus Oy 3.4 3.6
OP-rahoituskeskus Oy 1.9 2.0
PSP-rahoitus Oy 1.6. 1.8
STS-rahoitus Qy 0.3 0.3

1 Factoring, leasing, osamaksukaupan rahoitus, cofinancing ym. saamiset.

3.3.4 Kehitys- ja sijoitusyhtidt

Rahoitusmarkkinoiden rakennemuutos ja nopea kasvu ovat tuoneet
markkinoille uusia Tuottolaitoksia ja rahoituspalveluihin erikois-
tuneita instituutioita. Kehitysyhtidt, joita on viime vuosina perus-
tettu useita, ovat erikoistuneet pienten ja keskisuurten yritysten
rahoitusmahdollisuuksien parantamiseen osakepddomasijoituksin.
Kehitysyhtiditd ovat perustaneet erityisesti rahoituslaitokset
yhteistyOssa eri alojen asiantuntijoiden kanssa.

MySs sijoitusyhtiditd on perustettu tarjoamaan uusia sijoitusvaihto-
ehtoja kotitalouksille sekd 1isddamddn pienten ja keskisuurten yri-
tysten rahoitusmahdollisuuksia. Arvopaperimarkkinoiden nopea kasvu

ja kotitalouksien varallisuuskdyttdytymisen monipuolistuminen ovat
osaltaan mahdollistaneet sijoitusyhtidtoiminnan aloittamisen Suomessa.
Rahoitusmarkkinoiden suuri rakennemyutos pitdd myds l1&hivuosina
sijoituspalveluja koskevan innovaatiotoiminnan varsin vilkkaana.
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3.3.5 Vakuutuslaitokset

Vakuutuslaitoksilla on merkittdvd osa Suomen Tuottomarkkinoilla.

Tdmd johtuu erityisesti lakisddteisten vakuutusmuotojen merkityksen
kasvusta. Yksityistd sektoria koskeva lakisddteinen tydeldke-
jdrjestelmd otettiin kdyttdon 1960-Tuvun alussa ja - toisin kuin
monessa muussa maassa - siitd huolehtivat yksityiset vakuutusyhtiot.
Tydeldkejdrjestelmddn Tiittyvdn automaattisen takaisinlainauksen
vuoksi teollisuuden osuus vakuutusyhtididen luotonannosta on varsin
suuri eli noin puolet koko Tuotonannosta. Samalla vakuutusyhtidt ovat
teollisuuden Tuotottajina pankkien ohella keskeisessd asemassa.

Vakuutusyhtigiden toiminnan padryhmdt vakuutuslajeittain ovat eldke-
vakuutus, henkivakuutus ja vahinkovakuutus. Suomessa o1i vuoden 1985
Topussa yhteensd y1i 40 yhtiomuotoista vakuutuslaitosta, joiden

Tisdksi on monia, tosin merkitykse1t§5n vihdaisid vakuutusyhdistyksid.

Vakuutustoiminta on keskittynyt viiden yhtidryhmittymén ympariile,
joiden vakuutusmaksutulo on y1i 90 % koko vakuutusmaksutulosta.
Ryhmittymiin kuuluvat yhtidt ovat joko osakeyhtiditd tai keskindisid
yhtioitd.,

TAULUKKO 7.  VAKUUTUSRYHMITTYMAT 31.12.1985

Luottokanta Taseen
Toppusumma

mrd.mk mrd.mk

Pohjola~yhtiot 3.5 7.8
ITmarinen 10.4 12.7
Sampo~yhtidt 2.3 5.3
Eldke~Sampo 6.4 8.0
Tapiola-yhtidt 1.9 4.1
Eldke~Tapiola 4.2 4.9
Teollisuusvakuutus ~ Yrittdjdin Fennia 1.7 3.9
Eldke-Varma 12.0 13.7
Kansa~-yhtiot 0.4 4.1
Eldke-Kansa 1.8 2.3
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4 Rahoituslaitosten luottokanta Tuotonantaja- ja
Tuotonkdyttdjaryhmittdin

4.1 Luotonantajat

Suomen Tuottokanta o1i vuoden 1985 lopussa noin 380 miljardia
markkaa. Siihen on kirjattu eri rahoituslaitosten ja julkisen vallan
myontdmat tarkasteluhetkend voimassa olleet luotot. Mdin mddritel-
tyyn luottokantaan eivdt sisdlly yritysten suoraan ulkomailta omissa
nimissddn ottamat luotot. Talletuspankit olivat mydntdneet runsaat
puolet luottokannasta. Suurin luotonantajaryhmd oli 1iikepankit,
joiden osuus oli 30 %. Sen jdlkeen tulevat talletuspankeista sddsto-
pankit 10 prosentin, osuuspankit 10 prosentin ja Postipankki 6
prosentin osuuksin.

Vakuutuslaitosten osuus Tuottokannasta oli 18 % ja muiden Tuotto-
laitosten 14 %. Valtion suora luotonanto ja valtion varoista vdli-
tettyjen luottojen osuus oli 13 %. Jakauma Tuotonantajaryhmittdin on
esitetty kuviossa 1.

Kuvio 1. '

LUOTTOKANTA LUOTONANTAJARYHMITTAIN 31.12.1985
377.8 mrd.mk

Sdastopankit 10.1 X Liikepankit 29.7 X

Osuuspankit 9.7 X

Sosiaal -
turvarahastot 0.2 X

Kuntien valtion varoista
Kilnnitys 5 valittamdt luotot 3.0 X

laitokset 3.8 X p
Vakuutuslaitokset 1 luotonanto 9.5 X

Muut luottolattokset 8.2 X

Postipankki 6.3 X
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4.2 Luotonkdyttdajat

Yritysten osuus kaikista kdytOssd olevista Tuotoista 31.12.1985 oli
43 % eli vajaa puolet. Kotitaloussektorin osuus oli 29 %. Naistd
luotoista valtaosa oli asuntoluottoja. Julkisyhteistijen osuus Tuo~
toista o1i 7 %. Rahoituslaitosten sisdinen jakauma eli muille rahoi-
tuslaitoksille mytnnettyjen luottojen osuus oli 13 %, ks. kuvio 2.

KUvIO 2. -

KOKO LUOTTOKANTA SEKTOREITTAIN 31.12.1983
377.8 mrd.mk

Yrityl
43.2 X

Rahoitus—
lai tokset
12.6 X

Nt

—-— -
|-

l
7 X
\<Bt 28

Muut yhteisd
6.3 %

4.3 Asuntojen rahoitus

Suomessa asuntotuotanto rahoitetaan pddasiassa kolmesta ldhteestd.
Nimd ovat kotitalouksien omat sddstot, talletuspankkien mySntdmit
Tuotot ja valtion suorat sekd kuntien valtion varoista valittdmdt
Tuotot. Yhteensd asuntoluottojen mddrd vuoden 1985 lopussa oli 86
miljardia markkaa, joka oli noin neljidnnes koko luottokannasta.

Talletuspankkien myontamdt luotot olivat noin 57 miljardia markkaa
eli 67 % asuntoluotoista. Vakuutuslaitosten osuus oli noin 6 % ja
Toput olivat julkisista varoista vélitettyjd luottoja. Asuntoluotot
on esitetty taulukossa 8.




TAULUKKO 8.  ASUNTOLUOTOT 31.12.1985

Luotonsaaja

Luottolaitos

Liikepankit
Sddstopankit
Osuuspankit
Postipankki
Talletuspankit yhteensd

Kiinnitysluottolaitokset

Vakuutuslaitokset

Muut Tuottolaitokset
Luottolajtokset yhteensd

Yaltio

Kunnat :

Sosiaaliturvarahasto
Yhteensd

4.4 Julkinen luotonanto
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Jakauma
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Asuntotuotantoon myénnettyjen luottojen ohella valtio mydntdd bud-

Jettivaroista Tuottoja muihinkin tarkoituksiin. Nditd luottoja ovat

saaneet mm. maa- ja metsdtalous, erddt teollisuuden alat ja energian-

tuotanto.

Laajasti mddritelty julkinen luotonanto, johon Tuetaan mukaan valtion

omistamien Tuottolaitosten luotonanto, oli 31.12.1985 runsas neljén-

nes koko luottokannasta (taulukko 9). Julkisen luotonannon osuus

Tuottomarkkinoista on viime vuosien aikana hieman supistunut.
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TAULUKKO 9.  JULKINEN SEKTORI LUOTTOMARKKINOILLA

Luotonanto Osuus koko
31.12.1985 Tuottokannasta
mrd. mk %
Suomen Pankki 12.4 3.3
Postipankki ) 23.8 6.3
Mortgage Bank of Finland Ltd 2.9 0.8
Muut 8.0 2.1
Yhteensd 47.2 12.5
Valtio 36.0 9.5
Kunnat 11.2 3.0
Sosiaaliturvarahastot 0.7 0.2
Yhteensd 48.0 12.7
Kaikkiaan 95.1 25.2

5 Arvopaperimarkkinat

Arvopaperimarkkinat ovat Suomessa olleet pitkddn varsin kehittymdt-
tomat ja suppeat. Tdhdn on vaikuttanut ennen kaikkea verotuskdytdnto.
Pankkitalletukset ja niiden korot ovat olleet verottomia. Sen sijaan
mm. osakkeet sekd osinko- ja muut pddomatulot ovat olleet verollisia.
Yritysten rahoitus omaa pidomaa hankkimalla on kaksinkertaisen vero-
tuksen takia ollut siten epdedullisempaa kuin turvautuminen luotto-
rahoitukseen. Tamd on pitkdlla aikavdl1i11@ vinouttanut yrftysten
pddomarakenteen siten, ettd kansainvdlisesti katsottuna suomalaiset
yritykset ovat suuresti velkaantuneita.

Viime vuosien aikana rahoitusmarkkinoiden muutos on koskenut mybs
pddomamarkkinoita, jotka ovat huomattavasti kasvaneet. Tdhén ovat
vaikuttaneet erityisesti kotitalouksien varallisuusaseman paranemi-
nen, padomatulojen vdhennyskelpoisuus verotuksessa tiettyyn rajaan
saakka, sijoitusvaihtoehtojen Tisddntyminen ja yleisen rahoitus~
tietdmyksen kasvu. Asuntosddst@minen, joka aikaisemmin oli monille
kotitalouksille ainoa sddstdmismuoto, on asuntokannan kasvun ja
asumistason kohentumisen mydtd menettanyt suhteellista osuuttaan.
Mielenkiinto on enenevdssd madrin kohdistunut arvopapereihin, jotka
ovat etenkin tavanomaisten pankkitalletusten vaihtoenhto.
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Likviditeetin 1isdys ja korkotietoisuuden kasvu 1980-Tuvun alussa
houkuttelivat myds yrityksid entistd enemmdn finanssisijoituksiin
tuotannollisten investointien sijaan. Tdtd edisti inflaation taittu-
misen mydtd varsin korkeaksi noussut reaalikorko.

Voimakas kiinnostus arvopapereihin kasvatti Helsingin Arvopaperi-
pérssin vaihdon muutamassa vuodessa moninkertaiseksi (kuvio 3).

KUVIO 3.

PORSSIN VAIHDON JAKAUTUMINEN 1974-1985 MILJ.MK

14000 14000
110 Osakkeet

12006 4 mmmm Merkintdoikeudet - 12000

10000 [ Obligasatiot 10000

- — 100

Imm Muut joukkovelkakirjat

8000 — / - 8000

6000 ~ / A- 6000

4000 -~ - 4000

2000 - — 2000

T ] ' 1 i
74 73 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85

Vuoden 1985 Topun tilanteen mukaan 52:n pdrssissd noteeratun yhtion
osakepddoma o1i markkina-arvon mukaan taskettuna noin 32 miljardia
markkaa. Lisdksi pdrssitistalla oli 137 obligaatiolainaa, 49 deben-
tuurilainaa ja 135 muuta 1ainaa. POrssissd noteerattujen joukkovel-
kakirjalainojen pddoma-arvo o1i 30 miljardia markkaa. Tdstd oli
obligaatiotainoja 19 miljardia markkaa, josta valtion lainoja oli 15
miljardin markan ja kiinnitysluottopankkien 4 miljardin markan ar-



52

vosta. Debentuurilainojen pddoma-arvo vuoden 1985 lopussa oli 3 mil~
jardia markkaa ja muiden lainojen 8 miljardia markkaa.

Arvopaperimarkkinat ovat Suomessa edelleen varsin suppeat verrattuna
Tuottolaitosten luotonantoon. Markkinoiden suppeus ndkyy jélkimark-
kinoiden toiminnan kehittymdttomyytend ja ensisijaismarkkinoiden
huomattavana riippuvuutena rahamarkkinoiden kulloisestakin tilasta.
Kurssikehityksessd on ollut osittain tdmdn vuoksi voimakkaita hei~-
lahteluja.



SUOMEN RAHOITUSMARKKINOIDEN KANSAINVALISTYMINEN

Esko Aurikko, tutkija, Suomen Pankki

Suomen rahoitusmarkkinat olivat pitkddn hyvin eristyneitd. Tamd
johtui suureksi osaksi kotimaisten markkinoiden kehittymattomyydestd.
Muutaman viimeksi kuluneen vuoden aikana Suomenkin rahoitusmarkki-
noiden riippuvuus kansainvdlisistd markkinoista on kuitenkin kasvanut
tuntuvasti. Kotimaisten rahoitusmarkkinoiden lisddntynyt kansain-
vidlistyminen on ndkynyt erityisesti ulkomaisten pddomanliikkeiden
herkistymisend kotimaisten ja ulkomaisten korkojen eron ja valuutta-
kurssiodotusten suhteen. Seuraavassa tarkastellaan Suomen rahoitus-
markkinoiden kansainvdlistymisen kotimaista ja kansainvdlistd taustaa,
kehityspiirteitd, noudatettua keskuspankkipolitiikkaa ja sen vaihto-
ehtoja.

Kotimainen tausta

Suomessa on koko sodan jadlkeisen ajan harjoitettu kiinteisiin
valuuttakursseihin nojautuvaa valuuttakurssipolitiikkaa. Tdmd tapahtui
aina 1970-Tuvun alkuun asti kiinteisiin valuuttakursseihin perustuneen
kansainvdlisen valuuttakurssijdrjesteimin puitteissa. Sittemmin tér-
keimpien valuuttojen kurssien middrdydyttyd entistd vapaammin kysynnén
ja tarjonnan perusteella, Suomen valuuttakurssipolitiikka on nojau-
tunut valuuttakurssi-indeksin muodossa olevaan valuuttakorin seuran-
taan. Markan ulkoinen arvo iTmaistaan 1977 tehdyn rahalainmuutoksen
perusteella valuuttaindeksilukuna, joka osoittaa Suomen ulkomaankau-
pan kannalta tdrkeiden maiden valuuttojen keskimddrdisen muutoksen.
Valtioneuvosto vahvistaa Suomen Pankin esityksestd indeksin lasken-
taperusteet ja vaihtelualueen rajat. Esityksen tekemisestd pdattavat
eduskunnan pankkivaltuusmiehet Suomen Pankin johtokunnan ehdotuksen
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KUVIO 1. MARKAN ULKOISEN ARVON KEHITYS
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KUVION VASEMMANPUOLEINEN ASTEIKKO OSOITTAA SEN INDEKSIN
(1974=100), JOKA KUVAA MARKAN ULKOISEN ARVON KEHITYSTA 31.12.1983
SAAKKA, JA OIKEANPUOLEINEN ASTEIKKO LASKENTAPERUSTEILTAAN UUDIS-
TETUN INDEKSIN (1982=100}, JOKA TULI VOIMAAN 1.4.1984.

perusteella. Valuuttaindeksiluku voi siis Suomen Pankin pddtokselld
muuttua vain vaihtelualueensa puitteissa. Valuuttaindeksi on pidetty
1980-Tuvulla verrattain vakaana vuoden 1982 devalvaatioita lukuun
ottamatta (kuvio 1).

Kuten muualla tdssd julkaisussa on tarkemmin selostettu Suomen
rahoitusmarkkinoille on vanhastaan luonteenomaista kolme merkittavad
piirrettd. Ensiksi, pankit ovat olleet hallitsevia rahoituksen vgli-
tyksessd. Toiseksi, sekd talletus- ettd luottokorot ovat olleet
hallinnollisesti sdddeltyjd. Kolmanneksi, valuutansddnndstely on ollut
verrattain tehokasta. Markkinavoimien merkitys on erityisesti kuluvan
vuosikymmenen aikana lisdédntynyt Suomenkin rahoitusmarkkinoilla,
joskin jossain madrin mydhemmin kuin monissa muissa maissa. Korot
markkinoiden tasapainottajina ja rahapolitiikan vaikutusten vdlitté-
jind ovat tulleet tdrkedmmiksi. Tdmdn kehityksen taustalla on ennen
kaikkea markkinaehtoisten lyhytaikaisten rahoitusmarkkinoiden synty
ja nopea kasvu. Osaltaan on tdhdn vaikuttanut termiinimarkkinoiden
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nopea kehittyminen Suomen Pankin vetdydyttyd markkinoilta 1980.

Tamdn muutoksen jdlkeen termiinimarkkinat ovat olleet joustava kanava
Tyhytaikaisen pddoman liikkeille. Lis#ksi pankkien ja keskuspankin
vdlisid pdivdmarkkinoita on aktiivisesti kehitetty.

Paitsi ulkomaisen padoman liikkeiden herkkyyden kasvuna kotimaisten
rahoitusmarkkinoiden Tisdantynyt kansainvdlistyminen on ndkynyt myos
pddomanliikkeiden potentiaalin laajentumisena. Téamd on johtunut
osaltaan kotimaassa lisdantyneestd ulkomaisen rahoituksen kdytostd
ja markan kdyton yleistymisestd ulkomailla. Keskuspankin valuutan~
sdanndstelyn taustalla olevat mddraykset ovat sen sijaan olleet l&hes
muuttumattomat aivan viime aikoihin asti.

Kansainvalinen tausta

Kymmenen viime vuoden aikana on nopeasti kasvavilla kansainvdlisilld
rahoitus- ja padomamarkkinoilla tapahtunut merkittdvid muutoksia.
Kehityksen taustalla ovat olleet 0ljykriisien synnyttdmd vaihto-
taseiden tasapainottomuus, erdiden maiden julkisten sektorien bud-
jettivajeet, pysyvdt .inflaatioerot maiden vd1il11d, maailmankaupan
kasvu sekd jatkuva tietotekniikan muutos, joka on mahdollistanut
tiedon nopean siirtymisen maasta toiseen. N&iden ohella kehitykseen
ovat vaikuttaneet yritysten nopea kansainvdlistyminen ja valuutan-
sddnndstelyn tuntuva lieventdminen useimmissa teollisuusmaissa. Tamdn
johdosta padomanliikkeiden herkkyys on kasvanut huomattavasti.

Kehitys on heijastunut kauaskantoisina rakenteellisina muutoksina
kansainvdlisi114 rahoitusmarkkinoilla. Tiukentunut kilpailu yhdessd
kasvaneiden valuuttakurssi~- ja korkoriskien kanssa on tuonut markki-
noille erilaisia innovaatioita ja uusia rahoitusinstrumentteja.
Lisdtekijdnd td1le kehitykselle on ollut erdiden kehitysmaiden vel-
kakriisi, joka on pakottanut pankkeja jdrjestdmddn uudelleen suuren
mddrdn luottoja, jolloin mahdollisuudet myéntdd uusia pitkdaikaisia
Tuottoja ovat vdhentyneet. Ndin ollen uudet vd@lineet, kuten koron-
Jja valuutanvaihtosopimukset sekd erilaiset yritysten Tyhytaikaisten
Tainojen jdrjestelyt, ovat lisdnneet nopeasti merkitystddn ja hdmér-
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tidneet aijkaisempaa kansainvdlisten pddomamarkkinoiden ja pankki-
Tuottomarkkinoiden sekd varsinaisten pankkien ja muiden rahoitus~
laitosten vdlistd eroa.

Kansainvdlisil1d rahoitusmarkkinoilla tapahtunut kehitys on luonnol-
Tisesti vaikuttanut sekd vdlittomasti ettd vdalillisesti Suomen
rahoitusmarkkinoihin. Epdilemattd kuitenkin kotimaiset syyt ovat
olleet tdrkedt, kun Suomen rahoitusmarkkinoiden sddtelyjarjestelmdd
on lievennetty ja markkinavoimien merkitys on selvdsti 1isddntynyt.

Kotimaiset markkinapaineet

Kotimaisten rahoitusmarkkinoiden kehittyminen Suomessa ja toistuneet
hdairidt valuuttakurssien ja korkojen voimakkaine heilahteluineen
kansainvdlisilld valuuttamarkkinoilla loivat tarvetta parantaa rahoi-
tuksen hallintaa. Reaalikorkojen kasvu 1970-Tuvun lopussa ja 1980-
Tuvun alkupuolella paransi osaltaan markkinaosapuolien kustannus- ja
tuottotietoisuutta. Yrityssektorin suotuisa 1ikviditeettikehitys
Suomessa 1970-1uvun Topulla oli myds voimakas sysdys sdanndstelemdt-
tomien lyhytaikaisten rahoitusmarkkinoiden kasvulle.

Sdannostelemdattomien markkinoiden kehitykselle osoittautui erittdin
tarkedksi termiinimarkkinoiden kehittyminen 1980-1uvulla. Termiini-
markkinoiden tarpeellisuus tuli ajankohtaiseksi 1970-luvun alkupuo-
1ella, jolloin kiinteisiin valuuttakursseihin perustuvasta kansain-
vilisestd jdrjestelmastd luovuttiin. Alun perin Suomen Pankki kattoi
kuitenkin valuuttapankkien yritysten kanssa tekemdt termiinisopimukset
ja Suomen Pankki kdytdnnOssd madrdsi kurssikehityksen. Suomen Pankki
vetdytyi vaihdettavien valuuttojen termiinimarkkinoilta 1980, jonka
Jjdlkeen markkinat varsinaisesti aktivoituivat. Pankit saivat silloin
Tuvan kdyttdd ulkomaisia kateluottoja tai -talletuksia termiiniostojen
tai ~-myyntien kattamiseen. Ndiden muutosten jadlkeen termiinikurssit
ovat mddrdytyneet normaalioloissa kotimaisten ja ulkomaisten korkojen
eron perusteella ja siten termiinimarkkinat ovat olleet joustava
kanava lyhytaikaisille padomaniiikkeille (kuvio 2).
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KUVIO 2. PANKKIEN TERMIINIPOSITIO KOTIMAISTEN YRITYSTEN KANSSA
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Kilpailuedellytyksid kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla vahvisti my0s
suomalaisten yritysten ja pankkien nopeasti voimistunut suuntautuminen
kansainvdliseen toimintaan. Suomen rahoitusmarkkinoiden kansain-
vdlistymistd on pankkitoiminnan osalta tuettu useilla viranomaisten
toimenpiteilld. Ensimmdisten konsortiopankkien perustaminen sallittiin
1960-Tuvun puolivdlissd yhteistydssd pohjoismaisten pankkien kanssa.
Suomalaiset pankit Taajensivat 1970~Tuvulla kansainvdlistd toimin-
taansa perustamalla tytdrpankkeja ulkomaille. yuodesta 1984 atkaen
myds pankkien ulkomaisten sivukonttorien perustaminen sallittiin. Jo
1982 ulkomaisten pankkien oli mahdollista perustaa Suomeen tytdr-
pankki.

Suomalaisten pankkien ja yritysten lisddntynyt kansainvdlistyminen
sekd korko- ja tuottoerojen entistd tehokkaampi hyvdksikdyttd ovat
tuntuvasti lisé@nneet pddomanliikkeiden herkkyyttd korkoerojen ja
valuuttakurssiodotusten suhteen. Erityisen selvdsti tamd ndkyi, kun
paivdkorkoa nostettiin syksylid 1983 valuuttakurssiodotusten vaimen-
tamiseksi. Sen johdosta syntynyt korkoero ulkomaisiin korkoihin ndhden
ajheutti ennenndkemdttoman voimakkaan pddoman sisddnvirtauksen 1984,
vaikka pitkdn aikavdlin ndkokulmasta korkoero ei ollut erityisen

suuri (kuvio 3). Vastaavasti kevdd11d 1986 tilapdinen pdivikoron



58

KUVIO 3. PAAKOMAN TUONTI JA KORKOERO
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nostaminen yhdessd valuuttaindeksin pisteluvun tarkistuksen kanssa
pysdytti kurssiodotuksista johtuvan valuuttojen ulosvirtauksen.
Odotusten virittyd loppukesd11d 1986 uudelleen vasta huomattavan
korkeina suhtee11isen.pitk§5n pidetyt pdivdakorot rauhoittivat tilan-
teen ja korkoja saatettiin laskea vdhitellen.

Muutokset valuutansdd@nnistelyssd

Padoman Viikkuvuus on siten kasvanut huolimatta siitd, ettd Suomen
Pankki ei ole viime aikoihin asti mainittavasti lieventdnyt pdd-
omanliikkeiden sddtelyd. Kansainvdlisesti tarkasteltuna valuutan-
sddnndstely on ollut Suomessa tiukempaa kuin useissa teollisuusmaissa.
Monet tdrkedt teollisuusmaat ovat 1isdksi vdhentdneet jdljelld olevia
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pddomanliikkeiden esteitd. Samansuuntaisia toimia on toteutettu mybs
useissa pienemmissd maissa.

Valuutansddnndstely Suomessa on usean vuosikymmenen ajan perustunut
pddasiassa pitkdaikaisten pddomanliikkeiden luvanvaraisuuteen, kun
taas lyhytaikaiset kaupallisen taustan omaavat ja kauppatavan mukaiset
pddomanliikkeet ovat yleensd valuuttapankkien vdlittamind sallittuja.

Valuutansddnntstelyssd on heijastunut pyrkimys turvata vaihdettavan
valuuttavarannon riittavyytta tavallisesti alijddamdisen vaihtotaseen
oloissa. Toisaalta valuutansddnndstelyl1d on tuettu korkosddtelyn
aThaisen korkotason tavoitetta. Tamd on nakynyt pddoman tuonnin
vdhemman tiukkana sddtelynd pddoman viennin s&ﬁfe]yyn nahden. Niin
on 011uf asianlaita esimerkiksi suorien investointien ja erityisen
selvdsti pitkdaikaisten ulkomaisten lainojen osalta. Ajoittain kui-
tenkin valuutansddnnostelyl11d on pyritty rajoittamaan kotimaista
Tuottoekspansiota. Varsinkin 1976 - 1977 ja 1980-Tuvun alkupuolella
pitkdaikaisen pddoman tuontia karsittiin tuntuvasti likviditeetin
sddtelemiseksi. Vastaavasti pitk&aikaisen pddoman tuonnin sddtely-
jariestelmdn tehon ja tiukan rahapolitiikan edellytysten turvaamiseksi
Suomen Pankki kielsi kesdkuussa 1985 Helsingin ArvopaperipOrssissd
noteerattujen joukkovelkakirjojen myynnin ulkomailla asuville.

Viime vuosina Suomen Pankki on uudistanut valuutansddnndstelya varo-
vaisen Tinjan mukaisesti. Useat toimenpiteet ovat johtuneet siitéd,
ettd erdiltd osin sddnndstely on menettdnyt merkitystdan kotimaisten
rahoitusmarkkinoiden kehittymisen ja uusien rahoitusmuotojen kdyt-
t6onoton vuoksi. Niinpd vuoden 1986 alusta voimaan tulleen uuden
valuuttalain perusteella annetuilla valuuttamddrédyksilld pyrittiin
valuutansdannistelyd nykyaikaistamaan ja yksinkertaistamaan. Vaikka
tdssd yhteydessd valuutansd@dnndstelyd osin Tievennettiinkin, jaivit
pddomanliikkeet pddosin edelleen Suomen Pankin luvan varaiseksi.

Keskeisimpand tavoitteena valuutansd@nndstelyn uudistamistoimilla on
kuitenkin ollut kilpailuedellytysten ja tehokkuuden 1isd&minen
rahoitusmarkkinoilla. Na@ihin tavoitteisiin ovat tdhddnneet paitsi
pitkdaikaisen rahoituspddoman tuonnin osittainen vapauttaminen
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elokuussa 1986 myds tuonnin rahoitusiuottokiintitiden yldrajan
poistamista ja viennin jdlleenrahoitusmahdollisuuksien laajentumista
koskeneet pdattkset toukokuussa 1986.

Pitkdaikaisen rahoituspddoman tuonnin vapauttamisella, joka koskee
tehdasteollisuutta tai varustamotoimintaa harjoittavien yritysten
oman toimintansa rahoittamiseksi ottamia vdhintddn 5 vuoden pituisia
ulkomaisia luottoja, 1isdtddn vaihtoehtoisia rahoitusmuotoja ja
siten kilpailua rahoitusmarkkinoilla.

Vuoden 1981 alusta kdyttddon otetuilla tuonnin pankkikohtaisilla
rahoitustuottokiintiti11d pyrittiin rajoittamaan 1ikviditeetin
1isdystd sekd turvaamaan tuonnin kanssa kilpailevan kotimaisen tuo-
tannon kilpailuedellytyksid. Vaihtoehtoisten ulkomaisten rahoitus-
muotojen yleistyvalla kayto11a kiintidrajoitusta kierrettiin yhd
enemmdn ja sddtely menetti ta1td osin merkitystddn. Kiintidinti
vihensi myds kilpailua rahoituksen vdlityksessd, jolloin tuontiluot-
toja hinnoiteltiin ajoittain selvdsti markkinaehtoja korkeammiksi.
Kilpailun 1isddmiseksi pankkien vdlittdmiltd Tyhytaikaisilta tuonnin
rahoitusluotoilta poistettiin yldraja.

Pitkdaikaisten vientiluottojen ulkomaisia jdlleenrahoitusmahdolli-
suuksia Tlaajennettiin siten, ettd valuuttapankeille annettiin lupa
myOs pitkdaikaisten vientisaamisten rahoittamiseen ulkomaisella Tuo-
tolla. Myds viejille annettiin lupia pitkdaikaisten, suoraan omissa
nimissddn ottamiensa ulkomaisten Tuottojen kdyttdéon vientisaatavien
rahoittamiseksi. Viejille tarjolla olevien vaihtoehtoisten rahoitus~
mahdol1isuuksien Tisddntyminen 1isdd niin ikddn kilpailua ja tehok-
kuutta markkinoilla.

Kun valuutansdanndstelyn uudistaminen sekd kotimaisten rahoitusmark-
kinoiden kehittyminen ja yhdentyminen kansainvdlisiin markkinoihin
Jatkuu, va1uqtans§§nn65te1yn tehokkuus pyrkii vdhentymddn. Tamd on
heijastunut enenevdssd mddrin paitsi lyhytaikaisten pdadomanliikkeiden
suurempana joustavuutena myds selvind muutoksina padomanliikkeiden
rakenteessa. Afkaisemmin valtaosa ulkomaisen pisoman tuonnista on
tapahtunut yksittdislupiin perustuvan sddtelyjdrjestelmén puitteissa.
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Kuitenkin viime vuosien aikana yksityisen sektorin pddomanliikkeistd
niiden pddomanliikkeiden osuus, jotka perustuvat yleislupiin ja jotka
tapahtuvat valuuttapankkien taseiden kautta, on kasvanut tuntuvasti.
Vuosina 1975 ~ 1979 keskimddrin 70 % luvanvaraisesta pddoman tuon-
nista tapahtui yksittdislupien perusteella. Tdmd osuus vaheni 16
prosenttiin 1980 - 1984,

Yleisluvilla tapahtuvan pddomantuonnin osuuden 1isd&ntyminen ei ole
niinkddn johtunut valuutansddnndstelyjdrjestelmdn tai sen soveltamisen
merkittdvdstd muutoksesta vaan 13dhinnd valuuttapankkien kilpailun

ja kansainvdlistymisen lis&dntymisestd. Erityisesti termiinimarkkinat
ovat olleet pankeille ja yrityksille Tyhytaikaisten pddomanliikkeiden
joustava kanava. Paineita yleislupiin perustuvan padomantuonnin
lisdantymiseen lienee edelleen olemassa. Tdhdn viittaa mm. se, ettd
kotimaisten joukkovelkakirjojen myynti ulkomailla asuville kasvoi
suuresti vuoden 1985 alkupuolella, vaikka pddomantuonti tdman kanavan
kautta oli jo pitkddn olTut mahdollista.

Rahapolitiikan itsendisyyden ongelmia

Suomen rahoitusmarkkinoiden kansainvdlistyminen jatkunee tulevaisuu~
dessakin. Tdmdn vuoksi kiinteisiin valuuttakursseihin nojautuvan
valuuttakurssipolitiikan oloissa mahdollisuudet harjoittaa muihin
maihin ndhden itsendistd kotimaista rahapolitiikkaa eli tarpeen
vaatiessa y11dpitdd kotimaassa erilaista rahoitusmarkkinoiden

kireyttd kuin muissa maissa ovat pysyvdisluonteisesti vdhenemdssd.
R4ritapauksessa pieni avotalous, joka ylldpitdd kiinteitd valuutta-
kursseja ja jonka ulkomaiset pddomanliikkeet ovat t8ysin sddnndste-
Temdattomat tai sddtely on tehotonta, ei pysty harjoittamaan itsendistd
rahapolitiikkaa edes Tyhyell1d aikavdlilld.

Toistaiseksi Suomessa on kuitenkin 1&8hinnd valuutansdanndstelyn ja
markkinoiden kehittymdttomyyden vuoksi mahdolTlista harjoittaa ainakin
jossain middrin muista maista riippumatonta rahapolitiikkaa. Tamén
osoitti kehitys vuosina 1984 - 1985, jolloin kotimaiset korot olivat
korkealla tasolla muiden maiden korkoihin verrattuna. Korkoeron
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johdosta Suomen Pankin vaihdettava valuuttavaranto kasvoi kuitenkin
tuntuvasti. Vuonna 1984 varanto Tisdédntyi 10.6 mrd. markkaa ja oli
vuoden Topussa 18.8 mrd. markkaa. Lisdksi Suomen Pankki intervenoi
vaihdettavien valuuttojen termiinimarkkinoilla ostamalla pankeilta
valuuttoja termiinil1d 1&hes 20 mrd. markan edestd. Ndi11d interven-
tioilla hidastettiin valuuttavarannon ja kotimaisen likviditeetin
nopeaa kasvua. Vuosina 1985 ja 1986 Suomen Pankin termiinipositio
taas pieneni tuntuvasti 18hinnd pankkien yrityksiltd ja ulkomailta
ostaman termiinivaluutan supistumisen vuoksi.

Rahapolitiikan itsendisyyttd tarkasteltaessa on huomattava, ettd
Tyhyel1d aikavdlil1d itsendisyyttd voidaan tukea pyrkimall1d vahentd-
mddn kotimaisten ja ulkomaisten vaateiden vdlistd korvattavuutta ja
siten eristdamdlla kotimaisia ja ulkomaisia rahoitusmarkkinoita
toisistaan. Tamd voidaan saavuttaa paitsi joustavalla valuuttakurssi-
politiikalla myds valuutansddnndstelyn tiukentamisella.

Kuten jo aiemmin on korostettu, Suomessa on vanhastaan ylldpidetty
kiinteitd valuuttakursseja nykyisen koriseurannan puitteissa. Tdssd
jérjestelmdssd valuuttaindeksiluku on pidetty vakaalla tasolla ja
sitd on muutettu vain harvoin. Kurssipolitiikkaa aktivoimalla itse-
ndisen rahapolitiikan harjoittamismahdollisuudet Tisd@ntyisivdt.
Mikdli valuuttaindeksi ja siten valuuttakurssit mddrdytyisivdt tdysin
vapaasti kysynndn ja tarjonnan perusteella, saattaisi verraten
kapeista kotimaisista valuuttamarkkinoista olla seurauksena kurssien
suuret ja jyrkdt vaihtelut. Namd vaikuttaisivat haitallisesti teol-
lisuuden kilpailukykyyn ja inflaatiokehitykseen ja aiheuttaisivat
siten talouteen vakavia sopeutumisongelmia.

Kiinted valuuttakurssipolitiikka ei estd sitd, ettd indeksi voisi
muuttua pdivittdin jossain mddrin enemmdn kuin tdh&n saakka. Td118in
valuuttakurssiepdvarmuus lisddntyisi ja yritysten ja pankkien haluk-
kuus kdyttdd ulkomaista pddomaa ja sijoituksia vdahenisi ja siten
pddomanliikkeiden herkkyys pienenisi. Pidettyddn pitkdan indeksiluvun
vakaana Suomen Pankki vdljensi jossain mddrin interventiorajojaan
kevdd11d 1985 (kuvio 4). Tdstd oli seurauksena, ettd valuuttaindeksi
alkoi heilahdella kapean vaihtelualueen puitteissa ja samalla inter-
ventioiden mdard véheni tuntuvasti.
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KUVIO 4. SUOMEN PANKIN VALUUTTAINDEKSI (1982=100)

Ind. [ Ind.
106 106
105 Y 108

|, INDEKSIN VAIHTELUVALI 4.5 X (’ \/\/ -
104 104
103 103
] -
102 102
T N TR N SN N M T WL TN S A M T N N WO B M
101
1985 1986 101

Lisddntynyt korko- ja tuottotietoisuus, suomalaisten pankkien ja
yritysten kansainvdlistyminen sekd rahoitusmarkkinoilla tapahtuneet
innovaatiot kaventavat valuutansddnndstelyn tehokkuutta tuntuvasti.
Suomen Pankissa tehtyjen tutkimusten mukaan y1i puolet rahan tarjon-
nan kotimaisten komponenttien muutoksista on 1970-Tuvulla kumoutunut
lyhytaikaisten pddomanliikkeiden kautta. Tdmd osuus ndyttdd nykyisin
olevan tuntuvasti suurempi nopean kansainvdlistymisprosessin vuoksi.

Pasomanliikkeisiin kohdistuvan sddtelyn tiukentaminen ei siten tun-
tuisi olevan nykyoloissa tehokasta ja voisi pahimmassa tapauksessa
vain heikentdi talouden toimintaa. Ndyttdd siltd, ettd olennainen
valinta on tehtdvd rahapolitiikan itsendisyyden ja aktiivisen
valuuttakurssipolitiikan vdlil114. Mitd tiukemmin halutaan pitdd
kiinni kiintedstd koriseurannasta, sitd selvemmin on samalla
hyviksyttdvd itsendisen rahapolitiikan harjoittamismahdollisuuksien
viaheneminen.



PANKKITOIMINMAN KANSAINVALISTYMINEN

Jyrki Laakso, johtaja, Suomen Pankkiyhdistys
Ralf Pauli, osastopddllikkd, Suomen Pankki

1 Johdanto

Suomessa pankkitoiminnan kansainvdlistymisen varsin aktiivinen vaihe
alkoi 1970-Tuvun puolivdlissd ja on sen jalkeen jatkunut nopeana.
Tuolloin suomalaiset 1iikepankit perustivat ensimmdiset tytér-
pankkinsa ulkomaille. Tdamansuuntainen kehitys oli alkanut jo
aikaisemmin ja taustalla olivat paljolti samat yleiset tekijat kuin
muualla. Ensimmdiset ulkomaiset pankit perustivat tytdrpankkinsa
Suomeen 1982,

LSntisten teollisuusmaiden valuutat oli saatu keskenddn vaihdet-
taviksi 1950-Tuvulla. Tavarakauppa kansainvdlistyi voimakkaasti
1960~Tuvulla. Ulkomaankaupan maksuliike laajeni ja vienti- ja
tuontiyritysten rahoitustarpeet kasvoivat. Maiden vdliset pddoman-
T1iikkeet vilkastuivat ja tdmdn kehityksen Tuonnollisena jatkeena
kansainv@linen yhdentyminen laajeni pddomamarkkinoihin ja itse
pankkitoimintaan.

Tavarakaupan kasvun myotd yritykset perustivat runsaasti myynti- ja
markkinointipisteitd ulkomaille. Viime vuosina ovat suomalaiset
yritykset enenevdsti siirtdneet itse tuotantoa ostajamaihin perus-
tamalla tuotantolaitoksia ulkomaille ja ostamalla ulkomailla
toimivia tuotantolaitoksia. Yritysten rahoituspaive1ujen kysyntd on
kasvanut ja saanut uusia muotoja. Suomalaiset pankit ovat aktiivi-
sesti osallistuneet suomalaisten yritysten kansainvdlistymiseen
kehittédmdl1d omaa toimintaansa ulkomailla ja monipuolistamalla
yrityksille tarjoamiaan palveluja.
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Rahoitusmarkkinoiden kehitys on ldhes kaikissa maissa kymmenen viime
vuoden ajkana ollut varsin nopea. Sekd sijoittajien ettd lainanotta-
jien tarpeet ja vaatimukset ovat muuttuneet. Tietotekniikan kehitys
on ratkaisevasti pienentdnyt tiedon siirron kustannuksia ja helpot-
tanut laskentameneteImid. Valuuttakurssi- ja korkoriskit vaativat
nykyddn monipuoliset ja aikaisempaa kehittyneemmdt suojautumiskeinot.
Lisdksi taloudellisen kasvun hidastuminen 1970-1uvulla ja rahoitus~
markkinoiden siddtelyn Tieventdminen ovat tiukentaneet kilpailua
rahoitusmarkkinoilla. Namd rakenteelliset muutokset tekivdt pankkien
vilittomin ldsndolon tdrkeimmilld markkinoilla tarpeelliseksi. Siten
suomalaisten pankkien, kuten muidenkin maiden pankkien, ulkomaan
toiminta on kehittynyt kirjeenvaihtajapankkiverkostosta usean pankin
yhteisomisteisiin osakkuuspankkeihin ja kymmenen viime vuoden aikana
edelleen omiin tytdrpankkeihin ja ulkomailla toimiviin sivukontto-
reihin.

Pankkitoiminnan kansainvdlistymisen taustalla ovat ennen kaikkea
muutokset taloudellisessa ymparistOssd, kansainvdlisessd kaupassa Jja
teknologiassa. Viranomaiset Suomessa, kuten useimmissa muissa
maissa, omaksuivat kuitenkin 1970-Tuvun kuluessa mydnteisen suhtau-
tumisen kehitykseen. 011 n8htdvissd, ettd poistamalla kansainvdlistd
kilpailua rajoittavia esteitd oli mahdollista tehostaa rahoituksen
valitystd sekd maan sisd114 ettd rajojen yli. Siksi viranomaiset
Suomessa ovat myOs aktiivisin pddtdksin tukeneet titd kehitystd Jja
ovat omaksuneet mydnteisen kannan ulkomaisten pankkien hakemuksiin
perustaa tytdrpankkeja Suomeen.

Seuraavassa tarkastellaan ensin suomalaisten pankkien ulko-
maantoiminnan eri kehitysvaiheita, nykyisiid muotoja ja merkitystd.
Osassa 2 kdsitel1dan ulkomaisten pankkien etabloitumista Suomeen,
sitd sddtelevdd Tainsdddantdd ja ndiden pankkien toimintaa. Tdmdn
toiminnan vaikutuksia pyritddn mySs arvioimaan.
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2 Suomalaiset pankit ulkomailla
Lainsdddanto

Liikepankkien kansainvdlistymistd on hidastanut 1iikepankkilain
maarays, jonka mukaan pankki saa valtiovarainministeritn Juvalla
sijoittaa ulkomaisten luotto~ ja rahoituslaitosten osuuksiin
yhteensd enintddn mdardn, joka vastaan 20 % pankin omasta pddomasta.
Tamd raja korotettiin kevdd11d 1985 1iikepankkilain muutoksella
kuitenkin 40 prosenttiin pankin omasta pddomasta. Sddannds lisdsi
ajkaisemmin pankkien osakepddomien korotustarvetta. Lain muutos seka
sivukonttorien perustaminen tytdrpankkien sijasta helpottivat suoma-
lTaisten pankkien kansainv§1istymist§.

Suomen valuuttamddrdyksid noudatetaan yhtdldisesti kaikkiin Suomen
ja ulkomaan vdlisiin valuuttatoimiin. Siten myds ulkomailla olevan
suomalaisen pankin sivukonttorin valuuttatoimet Suomessa asuvan
kanssa, vaikka tdmd olisikin oma emopankki, ovat valuuttamddrdysten
alaisia. Vuoden 1986 alusta uusittiin valuuttalaki sekd t&hdn lakiin
perustuvat Suomen Pankin padttkset ja mddrdykset. Ndmd uudistukset
ja valuuttamddardyksiin sen jdlkeen tehdyt muutokset ovat selkeyttd-
neet ja Tieventdneet valuutansd@nndstelyd.

Toiminta

Pankkien toimintaympdristdn muutokset ovat vahvasti heijastuneet
pankkien ulkomaan toimintoihin. Tehtdvdt kdsittivdt aluksi pddasiassa
osallistumisen suomalaisten yritysten utkomaankaupan rahoitukseen

ja tavanomaisten ulkomaisten rahoitusluottojen jarjest@miseen suoma-
laisille yrityksille. Tuhansia pankkeja kattava kirjeenvaihtaja-
pankkiverkosto on edelleen keskeinen ulkomaankauppaan 1iittyvien
rutiinien hoitamisessa.

1960-Tuvun kuluessa suomalaisten yritysten ulkomaankauppaan ja
investointitoimintaan Tiittyvien rahoituspalvelujen kysyntd kasvoi
. Ja monipuolistui. Kansainvdlinen pankkitoiminta kehittyi nopeasti ja
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Eurooppaan syntyi vahvoja rahoituskeskuksia. Kansallisten sddtelyjen
ulkopuolella toimivat ns. euromarkkinat tarjosivat uusia rahoitus-
Tdhteitd pankeille. Voidakseen tiiviimmin osallistua t&@hdn kehityk-
seen suomalaiset pankit vahvistivat 18sndoloaan kansainvdlisisissa
rahoituskeskuksissa perustamalla niihin osakkuuspankkeja yleensd
yhdessd muiden pohjoismaisten pankkien kanssa. Osakkuuspankit ulot-
tivat toimintansa euromarkkinoille osallistumalla usean pankin
muodostamien ryhmien lainajdrjestelyihin. Siten myds suomalaiset
yritykset pddsivdat osallisiksi euromarkkinoiden tarjoamista rahoi-
tusmahdol1isuuksista.

Pankki~- ja yritystoiminnan kansainvdlistyminen jatkui nopeana
1970-Tuvulla. Suomessa ulkomaan toiminnot saivat aikaisempaa koros-
tuneemman aseman pankkien toiminta-ajattelussa. Ulkomailla toimivat
toimipaikat valjastettiin aikaisempaa mddrdtietoisemmin emopankkien
ja pankkikonsernien tuloksen tekoon. Kehitys kohti yhd emopankki-
1dheisempid toimintamuotoja jatkui.

Omien tytdrpankkien ja myéhemmin sivukonttorien perustamisen
ulkomaille mahdol1isti se tiefo— ja taitomddrd, joka oli kertynyt
osakkuuspankeissa. Toiminta Taajeni yritysten yhd yksil61lisempiin
palveluihin, kuten niiden ulkomaille suunnattujen osakeantien
toteuttamiseen. Toiminta laajeni myOs alueille, jotka eivdt olleet
vdlittdmissd yhteydessd suomalaisten yritysten tai niiden ulkomailla
toimivien tytdryhtididen toimintaan.

Suomalaisten pankkien ulkomaisen toiminnan ldhtdkohtina ovat niiden
erikoisosaamisen hyddyntdminen yhtddltd suomalaisten asiakkaiden
palvelussa ja toisaalta kapeiden markkinarakojen hyvdksikdytossd.
Suomessa emopankit ovat yleispankkeja, jotka tarjoavat varsin
kattavasti palvelujaan sekd kotitalouksille ettd yrityksille. Jos
emopankkeja verrataan tavarataloihin, niiden ulkomailla toimivat
yksikdt ovat pitkdlle erikoistuneita erikoisliikkeitd. Sellaisina ne
tukevat pankkikonsernien tuloksen kehitystd ja niiden kautta valit-
tyy nopeasti tieto emopankeille rahoitusmarkkinoiden ja -vdlineiden
uusimmista piirteistd. .



Ulkomailla olevat toimipaikat

Taulukossa 1 on esitetty suomalaisten osakkuuspankit ulkomailla.

Konsortiopankeista merkittdvin on 1960-Tuvun lopulla perustettu
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Scandinavian Bank Ltd. Se nayttdd jddvéan suurten liikepankkien ldhes

ainoaksi konsortiopankiksi. Kansallis-Osake~Pankki toimii nykydin

yksin tirkeimmissd kansainvdlisissd finanssikeskuksissa ympéari maa-

pallon.

TAULUKKO 1. OSAKKUUSPANKIT

Perus~
tamis-/
han-
kinta-
vuosi
Scandinavian Bank Limited,
Lontoo 1969
Manufacturers Hanover Banque
Nordique, Pariisi 1967
Arbuthnot Latham Bank Ltd.,
Lontool 1981
Banque Transatlantique S.A.,
Pariisi 1971
Skandinaviska Enskilda Banken
Luxembourg S.A., Luxemburg 1980
Banque Nordeurope S.A.,
Luxemburg 1973
FennoScandia Ltd.,
Lontoo 1983
London & Continental Bankers
Ltd., Lontoo 1973

B.E.G. Bank Europdischer
Genossenschaftsbanken, Ziirich 1980
Banque Indosuez Sverige Ab,
Tukholma 1986

1 sijoituksesta Tuovuttiin vuoden 1986 aikana

Suoma-
lainen
osakas

SYP
KoP
HOP2
HOP2
RaB
Skop
Skop
0KO
0KO
PSP

Suoma-  Tase
lTainen 31.12.1985

osuus mmk
%

27 25
10 3
13.6 4
1 2
1 5
43.75 3
50 1
2.5 4
1.5 2
20

2 Helsingin Osakepankki sulautettiin Suomen Yhdyspankkiin 1986

3 Tase 31.3.1986

502
910
409
349
482
9963
221
1823
815



70

Suomen Yhdyspankki on tiivistdnyt yhteistydtddn pohjoismaisten
1iikepankkien, SE-bankenin, Bergen Bankin ja Privatbankenin kanssa
erityisesti Skandinaviassa ns. Scandinavian Banking Partners
~-yhteistySsopimuksen puitteissa. Pankit suorittavat loppuun keskindi-
set osakesijoitukset, silloin kun Tainsddddntd sen mahdollistaa.
Yhteistydn avulla pankit pyrkivdt vastaamaan kiristyvddn kilpailuun,
sil1d kaikki Pohjoismaat ovat avoinna kansainvdlisille pankkitoimin-
noille,

Konsortiopankkeja ovat viime vuosien aikana perustaneet varsinkin
pienemmdt suomalaiset Tiikepankit, kuten SKOP ja OKO, erityisesti
Lontooseen mutta myds Luxemburgiin. Etabloituminen on usein tapah-
tunut menemdl11d vdhemmistdosakkaaksi jo markkinoilla tunnettuun
pankkiin.

Edustusto on useassa tapauksessa ollut ensimmdinen oman yksikdn

perustamisvaihe varsinaista pankkitoimintaa ulkomailla aloitettaessa.
Ensimmdiset edustustot avattiin 1970-luvun alussa. Niiden perusta-
mista on edelleen jatkettu 1980-luvulla tdydentdmdédn toimipaikkaver-
kostoa. Edustustoja on perustettu myds sellaisiin maihin, joissa
varsinaisen pankkitoiminnan perustamiseen ei ole edellytyksid tai se
ei ole maan lainsddddnndn vuoksi mahdolTlista. Taulukossa 2 on esi-
tetty suomalaisten liikepankkien edustustot ulkomailla.
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TAULUKKO 2. EDUSTUSTOT ULKOMAILLA

Perusta- Omistusmuoto
misvuosi
Kansallis~0sake~Pankki
Moskova 1973 Omistaa kokonaan
Tokio 1981 Yhteispohjoismainen edustusto
Tukholma 1985 Omistaa kokonaan
Hongkong 1985 Omistaa kokonaan
Suomen Yhdyspankki Oy
Moskova 1975 Omistaa kokonaan
SLT:n ja Benelux-maiden
edustusto, Luxemburg 1978 Omistaa kokonaan
Tokio 1972 Yhteispohjoismainen edustusto
Sao Paolo 1980 Yhteispohjoismainen edustusto
Los Angeles 1983 Omistaa kokonaan Scandinavian
Bank Ltd:n puitteissa
Ziirich 1985 Omistaa kokonaan
Scandifinanz AG:n puitteissa
Hongkong 1986 Omistaa kokonaan

Scandinavian Banking Partners:
SE-Banken, Tukholma

Bergen Bank, Bergen ja Oslo
Privatbanken, K6&penhamina

Postipankki
Moskova 1984 Yhdessd PKbankenin kanssa
Tokio 1985 Omistaa kokonaan
Tukholma 1986 Omistaa kokonaan
Sddstopankkien Keskus-0sake~Pankki
Lontoo 1979 Omistaa kokonaan
Moskova 1982 Omistaa kokonaan
Tukholma 1984 Yhteispohjoismainen edustusto
Oslo 1984 Yhteispohjoismainen edustusto
Kdopenhamina 1984 Yhteispohjoismainen edustusto
Mew York 1986 Omistaa kokonaan

Osuuspankkien Keskuspankki Qy
Moskova 1986 Omistaa kokonaan

Helsingin Osakepankkil

Tromssa 1985 Omistaa kokonaan
Uumaja 1985 Omistaa kokonaan

1 Helsingin Osakepankki sulautettiin Suomen Yhdyspankkiin 1986.
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Suuret liikepankit perustivat ensimmdiset tytdrpankkinsa
Luxemburgiin 1976 (SYP) ja 1977 (KOP). Lis&ksi nii114 on omat
tytdrpankkinsa Singaporessa ja Nassaussa.

Kevad11d 1984 Kansallis-Osake-Pankki osti osake-enemmistén
Nordfinanz-Bank Ziirichistd, josta Mordic Bank Limited o014 aiemmin
omistanut osake-enemmist6n. Perustaessaan sivukonttorin New Yorkiin
KOP Tuopui samalla osuudestaan Mordic American Banking
Corporationiin. SYP puolestaan hankki kokonaan omistukseensa
American Scandinavian Banking Corporationin.

Vain Kansallis-Osake-Pankilla ja Suomen Yhdyspankilla on sivukont-
toreita ulkomailla. Ne sijaitsevat Lontoossa, New Yorkissa ja Cayman-
saarilla. Kansallis-Osake-Pankilla on Tisdksi sivukonttori
Singaporessa. Sivukonttorien perustaminen ulkomaille ei yleensd

vaadi osakepddomansijoitusta ulkomaille, si11d sivukonttorin
edellyttdmd vakavaraisuusvaatimus tulee useassa maassa tdytetyksi
emopankin omalla pddomalla. Sivukonttorien perustaminen ulkomaille

on tehnyt asiakaspalvelun entistd joustavammaksi ja nopeammaksi.
Tdmakin on osaltaan pienentédnyt sivukonttorien'toimintakustannuksia
ja siten vahvistanut niiden kilpailuedellytyksid.

Ensimmdiset tdydet pankkivaltuudet Lontoossa sai vuonna 1981
suomalainen tytdrpankki Postipankki (UK) Ltd, jossa valtion
omistaman Postipankin 1isdksi vdhemmistdosakkeenomistajina ovat
Rtandsbanken ja Pohjola-yhtiSt. Taulukossa 3 on esitetty suoma-
Taisten Tiikepankkien sivukonttorit ja tytdrpankit ulkomailla.
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TAULUKKO 3.  SUOMALAISTEN PANKKIEM ULKOMAISET SIVUKONTTORIT JA

TYTARPAMKIT

Perus~  Suoma-  Suoma- Tase
tamis~/ Tlainen lainen 31.12.1985
han- osakas  osuus mmk
kinta- %
vuosi

Sivukonttorit

Kansallis-0sake~Pankki,

Lontoo 1984 KOP 100 5 643
Kansallis-0Osake-Pankki,

New York 1985 KOP 100 343
Kansallis~0sake-Pankki,

Singapore 1986 Kop 100 .
Kansallis-0Osake-Pankki,

Cayman Islands 1986 KOP 100
Suomen Yhdyspankki Oy,

Lontoo 1984 SYP 100 5 248
Suomen Yhdyspankki Oy,

New York 1986 SYP 100
Suomen Yhdyspankki Oy,

Cayman Islands 1986 SYp 100
Tytdrpankit
Union Bank of Finland

International S.A., Luxemburg 1976 SYP 100 9 648
American Scandinavian Banking

Corporation, New York 1985 SYp 100 2 698
Union Bank of Finland (Singapore)

Ltd.’, Singapore 1980 SYp 100 3 695
Nordfinanz-Bank Ziirich,

Ziirich 1984 KOP 63,16 7 825
Kansallis International Bank S.A.,

Luxemburg 1977 KOP 85 4 960

Pohjola 15
Kansallis International Bank

(Asia-Pacific) Ltd., Singapore 1984 KoP 100 1 336
Kansallis Overseas Bank Limited,

Nassau 1983 KOP 100 231
Kansallisbanken, Tukholma 1986 KOP 100 .
Bank of Helsinki (Overseas) Ltd.,

Nassau 1985 Hopl 100 167
Okobank Ab, Tukholma 1986 Okobank 100 .
Okobank (Cayman Islands) Ltd. 1986 Okobank 100 .
Postipankki (U.K.) Limited,

Lontoo 1981  Postipankki 90 3 250

RAB 2
Pohjola 8

1 Helsingin Osakepankki sulautettiin Suomen Yhdyspankkiin 1986.
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3 Ulkomainen pankkitoiminta Suomessa
Lainsdddantd

Ulkomaisomisteisiin pankkeihin sovelletaan samaa'1iikepankk1en toi~
mintaa sddtelevdd lakia kuin kotimaisiinkin pankkeihin. Liikepankki~
Tain mukaan pankkitoiminnan harjoittamiseen tarvitaan aina valtio-
varainministerion Tupa. Lupa myonnetddn, jos pankin perustaminen
palvelee yleistd etua. Sivukonttoriverkoston perustamiseen tarvitaan
pankkitarkastusviraston lupa.

Laki, joka sddtelee ulkomaalaisen oikeutta harjoittaa pankkitoimin-
taa Suomessa, tuli voimaan 1979. Aikaisemmin olivat ulkomaalaisille
sallittuja ainoastaan edustustot. Lain mukaan ulkomainen pankki voi
perustaa tai ostaa liikepankin, kiinnitysluottopankin tai muun luot-
tolaitoksen. Sddstd- tai osuuspankkitoimintaa ulkomainen pankki ei
voi Suomessa harjoittaa. Ulkomainen pankki ei voi myGskddn perustaa
Suomeen sivukonttoria.

Ulkomaalainen voi ilman valtiovarainministeridn lupaa hankkia ja
omistaa suomalaisen Tiikepankin ns. vapaita osakkeita, edellyttden
ettd ulkomaisessa omistuksessa olevat osakkeet eivdt ylitd 20 pro~
senttia pankin osakepddomasta. Tdtd suurempiin omistusosuuksiin sekd
kaikkien sidottujen osakkeiden hankkimiseen tarvitaan valtioneuvoston
lupa, joka voidaan erityissyistd myontdd ulkomaiselle rahoituslai-
tokselle, Hakemukset edellyttdvat Suomen Pankin Tausuntoa.,

Lisdksi valuuttamddrdysten mukaan ulkomaisomisteisen pankin perusta-
miseen tarvittavan osakepddoman maahantuontiin on saatava Suomen
Pankin hyvdksyminen, Td118in Suomen Pankilla on oikeus asettaa pan-
keille tiettyjd ehtoja, ja pankki onkin tdtd oikeuttaan kdyttdnyt.
Késitellyissd tapauksissa, joissa lupa on mybnnetty, on sovittu mm.,
ettd pankkien tdytyy noudattaa Suomen Pankin korko~, Tuotto- ja
valuuttapolitiikan ohjeita. Suomen Pankki on myds asettanut ndmd
pankit saman raportointivelvollisuuden alaiseksi kuin muutkin pan-
kit. Suomen Pankki on vaatinut myds ulkomaisomisteisilta pankeilta,
ettd ne 1iittyvdt Suomen Pankin ja pankkien kesken tehtyyn kassa-
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varantosopimukseen. Yleislinjansa mukaisesti Suomen Pankki on aset-
tanut yldrajan pankkien avoimille valuuttapositioille.

Alussa ulkomaisomisteisille pankeille ei mydnnetty oikeutta saada
keskuspankkirahoitusta tai osallistua Suomen Pankin pdivdmarkkinoi~
hin. Tdtd poikkeamista oikeuksia ja velvollisuuksia koskevasta peri-
aatteesta perusteltiin silld, ettd viranomaiset halusivat ensin saa-
da kdsityksen uusien pankkien operaatioiden luonteesta ja laajuudes-
ta. Tdstd erikoiskohtelusta luovuttiin vuoden 1984 alussa.

Valtiovarainministeritn asettamien ehtojen mukaan ulkomaisomisteiset
pankit saavat omistaa kiinteistdjd vain siind laajuudessa kuin niitd
tarvitaan pankin omaa vdlitontd 1iiketoimintaa varten. Suorina
sijoituksina tehtdviin edelleensijoituksiin vaaditaan Suomen Pankin
hyvdksyminen. Tdllaisia investointeja rajoittaa myds liikepankkilaki.

Perustaminen ja toiminta

Ennen ulkomaisomisteisten pankkien perustamista Suomeen o1i kahdella
pankilla, Hambros Bank Ltd (1973) ja Citibank M.A. (1977), edustusto
Suomessa. Uuden lain tultua voimaan 1979 kolme pankkia, Citibank,
Chase Manhattan Bank ja Banque de 1'Indochine et de Suez (Indosuez),
anoi lupaa avata tytdryhtidpankin Suomessa. Lupa mySnnettiin kaikille
kolmelle ja pankit aloittivat toimintansa vuonna 1982. Kaksi ensiksi
mainittua ovat tdysin emopankin omistamia, kun taas Indosuezista
Postipankki omistaa 20 %. Tytdryhtidpankin perustettuaan Citibank
sulki edustustonsa. Vuonna 1985 mydnnettiin Montagu International
Holdingsille oikeus perustaa tytaryhtidpankki Suomeen, ja Samuel
Montagu Oy aloitti toimintansa 1986.

Hambros Bank Ltd:n 1is@ksi useilla pohjoismaisilla pankeilla on
edustusto Suomessa (taulukko 4).
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TAULUKKO 4. ULKOMAISTEN PANKKIEN EDUSTUSTOT SUOMESSA

Pankki Perustamisvuosi
Hambros Bank Ltd 1973
Faellesbanken for Danmarks Sparekasser A/S 1984
Skandinaviska Enskilda Banken 1984
Svenska Handelsbanken 1984
Swedbank - 1984
Union Bank of Morway Ltd 1984
Bergen Bank A/S 1985
Nordbanken 1986

Ulkomaisomisteisten pankkien yhteenlasketun kokonaistaseen osuus
kaikkien 1iikepankkien yhteenlasketusta kokonaistaseesta on vakiin-
tunut noin 2 prosenttiin. Ndiden pankkien toiminnalle tunnusomaista
on ulkomaisten pankkitoimien sekd lyhyen ajan markkinoiden liiketoi~
minnan suuri osuus. Vuonna 1985 ulkomaiset velat olivat 50 - 75 %
pankkien kdyttopddomasta. Niiden kotimainen varojen hankinta koostui
miltei kokonaan yrityssektorin erityistalletuksista. Némdkin pankit
valittdvdat huomattavia varoja taseen ulkopuolisina notariaattilai-
noina. Tamd heijastaa pitkd1ti sitd, ettd verotussddnnokset sekd
jossain mddrin rahapoliittiset mddrdykset ovat vd&dristaneet rahoi-
tuksen valittymistd. N&i118 pankeilla ei ole sivukonttoriverkostoa,
joka on vdlttdamdtdn edellytys verottomien ja siten matalakorkoisten
talletusten kerddmisessd kotitaloussektorilta.

Yleistlle suunnatut lainat mydnnetddn yksinomaan yrityksille ja suu-
rin osa ulkomaan rahan mddardisend. Tyypillistd ndille pankeille on
mySs muihin pankkeihin kohdistuvien vaateiden suuri osuus. Lyhyen
aikavdlin rahoitusmarkkinoilta kerdtyt varat, joiden korko mddrdytyy
markkinoiden mukaan, sijoitetaan joko Suomen Pankin pﬁivﬁmarkkinoi11e
tai pankkien vdlisille markkinoille. Paivdmarkkinoilla kdytettdvdd
korkojadrjesteImdd tarkistettiin vuoden 1986 alussa. Luotto- ja
talletuskorot eriytettiin toisistaan. Tdmd loi kannustimen pankkien

vdlisille markkinoille.

Katon asettaminen pankkien keskimddrdisille antolainauskoroille on
otlut olennainen osa koko sodanjdlkeisen ajan rahapolitiikkaa.
Tiukan keskikorkosddtelyn aikana ulkomaisomisteisilla pankeilla oli
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erittéin'raja1liset mahdol1isuudet harjoittaa Suomen Pankin
korkomddrdysten alaista markkaluotonantoa, si11a niilld ei ole
tavanomaista luotonottoa kotitaloussektorilta ja yrityssektorilta
saatavan shekkitililuoton mddrd on merkitykseton. -

Kun markkinat kehittyivdt ja usko markkinavoimien suurempaan vaiku-
tukseen rahapolitiikassa vahitellen Tujittui, Suomen Pankki aloitti
1983 korkomddrdysten purkamisen. Antolainauskoron yldraja poistet-
tiin vuoden 1985 lopussa ja antolainauksen keskikorkosddtelystd
Tuovuttiin elokuun 1986 alusta.

Alussa vapauttamistoimet eivdat helpottaneet ulkomaisomisteisten
pankkien asemaa, sil1d rahan tukkumarkkinoilla korkokatto pysyi rei-
Tusti vapaan korkotason alapuolella. Mddrdysten mydhempi tarkistus
sal1ii markkinavarojen vdlittdmisen positiivisella korkoerolla. Kui-
tenkin kotitaloussektorin matalakorkoisten talletusten puuttuminen
rajoittaa ndiden pankkien mahdollisuuksia antaa kotimaista luottoa,
koska ne eivdt kykene tarjoamaan edullisempaa rahoitusta lainapaketin
osana.

Kokemuksia

Niissd keskusteluissa, jotka viranomaisten kanssa kdytiin ensim-
mdisten ulkomaisten pankkien perustamista koskevien hakemusten
yhteydessd, kiinnitettiin erityistd huomiota toisaalta niihin pitkdn
aikavdlin vaikutuksiin kilpailuolosuhteissa, joita ulkomaisomis~
teisten pankkien perustaminen aiheuttaisi, ja toisaalta resurssien
hyvdksikdyttdon pankkisektorissa. Ndiden vaikutusten arvioitiin
olevan suurelta osin positiivisia. Todettiin myds vaikutusten
pankkisektorin tuotteiden monipuolistamiseen olevan mybnteisid.
Kokonaisuutena katsottuna viranomaisten pdatos sallia ulkomaisten
pankkien toiminta Suomessa on nahtdvd sitd taustaa vasten, ettd
kahden edellisen vuosikymmenen aikana meill1d oli suuntauduttu
suurempaan taloudelliseen avoimuuteen. Vajkka vastavuoroisuusvaati-
mukset eivdt olleetkaan vaikeuttaneet suomalaisten pankkien kansain-
vialistymistd, viranomaiset harkitsivat kohtuulliseksi tarjota
ulkomaisille pankeille samat mahdollisuudet Suomessa.
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Luonteenomaista suomalaiselle pankkisektorille on keskenddn kilpai~
levien pankkien ja pankkiryhmien pieni md&rd. Nii11d& on ollut
voimakas pyrkimys pdastd keskindisiin sopimuksiin koroista, pankki-
tariffeista sekd muista helposti kopioitavista kilpailukeinoista.
Yleensd kilpailu on kohdistunut maksupalveluihin ja muihin ilmaisiin
tai kustannuksiin ndhden edullisiin palveluihin. Toinen tunnusomainen
piirre pankeille, sekd Suomessa ettd muualla, on pitkdlle kehitetty
konttoriverkosto. Kilpailundkdkohdat tekivdt siten itse lainanvdli-
tyksen melko kalliiksi, mikd@ on ndkynyt suhteellisen suurena korko-
marginaalina.

On vaikeata arvioida, missd mddrin ulkomaisomisteisten pankkien
ldsndolo on vaikuttanut kilpailuolosuhteisiin. Viime vuosina muut
perusluonteiset tekijadt ovat edistdneet markkinoiden yhdenmukaistu-
mista.l

Voimakkaasti laajentuneet Tyhyen rahan markkinat sekd ottolainauksen
ettd antolainauksen puolella olivat jo olemassa ulkomaisomisteisten
pankkien aloittaessa toimintansa Suomessa. Ndiden markkinoiden '
kasvulle on uusien pankkien toiminta antanut vauhtia. Ulkomaisomis-
teisten pankkien markkamddrdiset Tiiketoimet tapahtuvat 1dhes yksin-
omaan pankkien vdlisilld markkinoilla ja lyhytaikaisen rahan markki-
noilla.

Mahdo11isuudet markkinaehtoisten talletusten v@littdmiseen muille
pankeille ja yleis®lle ovat parantuneet. Tdmé8 johtuu ulkomaisomis-
teisille pankeille annetusta oikeudesta sijoittaa varoja Suomen pdi-
vimarkkinoille, pddtoksestd eriyttdd pdivdluotto- ja pdivdtalletus-
korot toisistaan sekd korkomddrdysten Tieventdmisestd. Lyhytaikaisen
rahoituksen korko mdardytyy markkinoilla Suomen Pankin pdivdluotto-
ja pdivdtalletuskorkojen pohjalta. Kotimaisilla pankeilla ei ole
endd mahdollisuutta vaikuttaa yhteisil1d pddatoksi11d markkinoiden
korkotasoon.

Iks. Korkmanin artikkeli tdssi julkaisussa.
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Vaikutukset pankkien valuuttatoimintoihin my6tdilivdt ja ehka
vahvistivat muutoksia, jotka olivat alkaneet jo ennen ulkomaisten
pankkien tuloa Suomeen: kilpailun kiristyminen valuuttakaupassa,
ulkomaisissa maksupalveluissa sekd ulkomailta hankittujen lainojen
vdlityksessd. Takuumaksuja sekd valuuttalainojen ja muiden palvelu-
jen hinnoittelua on kevennetty. Ndiden tariffien pitdminen suhteel-
Tisen korkealla oli ollut mahdollista konsensuksen ja sopimusten
avulla. Ulkomaisten pankkien tytdrpankit ovat omalta osaltaan
vaikuttaneet koko pankkisektorissa tapahtuvaan rahoitusriskien
halTlinnan kehittémiseen.

Pddtteeksi voidaan todeta, ettd ulkomaisten pankkien tulo maahamme
on ollut osa rahoitusmarkkinoiden sadtelyn lievent&mistd kilpailun
edistdmiseksi. Niiden Tdsndolo onkin luultavasti vahvistanut
pankkisektorin suuntautumista kilpailussa markkinakeskeisyyteen.



PANKKITARKASTUS SUOMESSA

Jussi Linnamo, ylijohtaja, Pankkitarkastusvirasto

1 Pankkitoiminnan sddtely Suomessa

Pankki on yhteisd, joka tarjoaa yleistlle kassasuoritusta vastaan
sopimuksen mdarittelemin ehdoin ja mddrin likvidejd sekd yleensd
riskittomia sitoumuksia ja muuntaa ndin saamansa varat enemmdn tai
vihemmdn riskipitoisiksi ja 1ikviydeltddn sovitunlaisiksi sitoumuk-
siksi. Talletuspankki tarjoaa sitoumuksiaan pddasiallisesti ennakolta
madrdamattomdlle joukolle eli y1eisﬁ11e. YleisO ei yleensd omasta
puolestaan voi suoraan hankkia samoilla kustannuksilla, samoilla
ehdoilla ja samassa mddrin riskittémid, helposti pieniin osiin jaet-
tavia ja likvidejd saamisia.

Kansantalouden toimivuuden ja pankkijidrjestelmdd kohtaan tunnetun
Tuottamuksen kannalta on valttdmatontd, ettd yleisd voi pitdd saami-
siaan pankeilta nimenomaan riskittominda. Pankin toiminnan jatkuvuuden
kannalta on vdlttdmdtontd, ettd sen saamisistaan saamat korkotulot
ja muut pankin tuotot ovat suuremmat kuin sen varainhankinnastaan
maksamat korot ja muut menot. Pankin kannattavuus t&11d tavoin
mitattuna on harvoin tappiollista. Tappio voinee johtua vain koko-
naistuottoihin verrattuna 1iian suurista tuotannontekijéiden tai
vierailta ostettujen palvelusten yksikkdhinnoista. Pankki ei yleensd
voi toimia tappiollisesti.

Tappiollisuus voinee syntyd kiinted- ja vaihtuvakorkoisen antolai-
nauksen ja ottolainauksen perusteellisesta epdtahdistuksesta,
avoimiin valuuttapositioihin sisdltyneiden riskien toteutumisesta,
Tuotonannon ja arvopaperikaupan tappioista tai rikollisesta menette~
lystd.



Pankin toiminnan tappiot syntyvédt useimmin Tuotto- ja takaus-
tappioista sekd valuutta- ja arvopaperitoimitappioista. Luotto- ja
takaustappioiden tavallisimmat syyt ovat, paitsi pankin rahoitus- ja
vaihto-omaisuuden heikko laatu, ennen kaikkea pankin saamisten ja
vastuiden 1iian suuri keskittyneisyys samoille asiakkaille, oleelli-
sesti samaan etuyhteyteen kuuluville asiakkaille (asiakasriskit) tai
samaan taloudelliseen sektoriin kuuluville asiakkaille (toimiala-
riskit). Viimeksi mainittuun ryhmdin voitaneen Tukea myls saamisten
ja takauksien 1iiallinen keskittyminen maihin, joiden velanhoitokyky
yksityisten asiakkaiden velanhoitokyvystd riippumatta on heikko
(maariskit). Nimitykset valuutta-, korko- ja arvopaperikurssiriski
kertovat riskin Taadun.

Edel1d esitetyistd syistd pankkien valvontakeinoina ovat erityisesti
1. toimilupa, 2. omistusoikeuden rajoitukset, 3. toimialarajoitukset,
4. vakavaraisuus- ja 1ikviditeettivaatimukset, 5. suurten saamisten
ja sitoumusten rajoittaminen ja 6. toimiva talletusten vakuutus-
jdrjestelmd. Teknisesti nditd valvontakeinoja voidaan kdyttda, jos
valvontaviranomaisilla on valta vaikuttaa pankin tilinpddtdsinfor-
maatioon ja raportointijdrjestelmddn.

Kaikki edel1d mainitut jarjestelmdt kuuluvat pankkikohtaiseen
varovaisuuden valvontaan. Sitd toteuttaa Suomessa valtiovarainminis-
teridn alainen pankkitarkastusvirasto.

Suomen Pankin tehtdvdnd maan keskuspankkina on markan kotimaisen ja
ulkomaisen arvon suojeleminen sekd maan rahalaitoksen pitdminen
vakavalla ja tﬁrva11ise11a kannalla. Tdmdn perusteella Suomen Pankki
seuraa sidnndllisesti koko pankkijarjestelmdn kehitystd ja toimii
viime kdden luotonantajana pankeille. Pankkien fiskikﬁyttéytymistﬁ
Suomen Pankki seuraa erityisesti niiden ulkomaantoiminnassa. Pankki-
tarkastusvirastolla ja Suomen Pankilla onkin yhteistydtd pankki-
valvonnassa. Suomen Pankilla on ensisijainen vastuu antamiensa raha-
poliittisten ohjeiden ja valuuttamdaraysten noudattamisen valvonnassa,
Joskin pankkitarkastusvirastolla on oikeus ilmoittaa valvonnassaan
tekemistddn havainnoista Suomen Pankille mahdollisia toimenpiteitd
varten.
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2 Pankkitarkastuksen keinot
2.1 Toimilupa

Suomessa on 10 1iikepankkia, noin 250 sddstopankkia, 360 osuus-
pankkia, 6 kiinnitysluottopankkia, 4 Tuotto-osakeyhtitotd ja 1
hypoteekkiyhdistys, jotka ovat pankkitarkastusviraston valvonnassa.
Rahalaitosjdrjestelmddn kuuluvat 1isdksi Suomen Pankki, jonka valvo-
jana on eduskunta, Postipankki, jota valvoo valtiovarainministerid,
sekd 15 - 20 rahoitusyhtidtd, noin 10 Tuottokorttiyhteisdd, noin 10
investointiyhtiotd ja noin 15 pdrssin vdlittdjayhteisdd, joilla ei
ole julkista valvontaa. '

Suomessa liikepankilla, sddstopankilla, osuuspankilla, kiinnitys-
Tuottopankilla, Tuotto-osakeyhtiol1d ja hypoteekkiyhdistykselld
tulee olla valtiovarainministeridn myontdmd toimilupa. Toimiluvan
edellytyksend on se, ettd pankin perustajina ovat suomalaiset yhtei-
sot tai Suomessa asuvat Suomen kansalaiset. Perustettavan 1iikepan-
kin, kiinnitysluottopankin tai Tuotto-osakeyhtitn osakepddoman tulee
o1la vahintdan 5 miljoonaa markkaa. Perustettavan sddstopankin
kantarahaston ja osuuspankin osuuspddoman tulee olla vdhintdan

500 000 markkaa.

2.2 Omistusoikeuden rajoitukset

Ulkomaalaisella on oikeus omistaa liikepankin, kiinnitysluottopankin
tai Tuotto~osakeyhtion osakkeita enintdan 20 % pankin tai luotto-
osakeyhtidn osakepddomasta. Valtioneuvosto voi erityisestd syystd
antaa ulkomaiselle luottolaitokselle 1dvan hankkia edel1d mainittujen
suomalaisten pankkien ja Tuotto-osakeyhtiGiden osakkeita aina 100
prosenttiin saakka.

Muu kuin Suomen kansalainen ei saa hankkia osuuspankin osuuksia tai
olla jdsenend hypoteekkiyhdistyksessd. Liikepankin tai kiinnitys-
Tuottopankin hallintoneuvoston tai hallituksen jidsenend, toimitus-
johtajana, prokuristina tai tilintarkastajana voi olla vain Suomessa



asuva Suomen kansalainen, jollei valtiovarainministerid anna muuhun
Tupaa. S&dstdpankin, osuuspankin tai hypoteekkiyhdistyksen hallinto-
elimen jdseneksi, toimitusjohtajaksi tai tilintarkastajaksi ei ulko-
maalaista voi valita.

Valtiovarainministeridn on annettava pankille tai luotto-osakeyhtidlle
toimilupa, jos'Taitoksen perustaminen on yleisen edun mukainen.
Valtiovarainministerid vahvistaa myds pankin, hypoteekkiyhdistyksen
tai Tuotto-osakeyhtion yhtidjarjestyksen tai sddannot.

2.3 Toimialarajoitukset

Pankkien toimiala ja sen rajoitukset on mddritelty lainsdddanndssd.
Vain Tiikepankki, sddstdpankki, osuuspankki ja Postipankki saavat
ottaa talletuksia yleistl1td. Ne voivat myls laskea 1iikkeeseen hal-
tijalle maksettavaksi asetettuja sitoumuksia saatuaan siihen Tuvan
valtiovarainministeri6ttd. Talletuspankit eivdt saa ottaa obligaa-
tiolainoja.

Kiinnitysluottopankit, hypoteekkiyhdistys ja luotto-osakeyhtid
hankkivat rahoituksensa pddasiallisesti obligaatiolainoina ja muina
pitkdaikaisina joukkovelkakirjalainoina. Kiinnitysluottopankit ja
hypoteekkiyhdistys mydntévat etupdédssd pitkdaikaisia kiinnityslainoja
ja Tainoja julkisyhteisdille.

Pankit eivdt saa harjoittaa elinkeinoja, joita ei voida katsoa
kuuTuviksi pankkitoimintaan, eivdt mydskddn vakuutustoimintaa. Pankit
voivat omistaa itse suoraan tai tytdr- tai holding-yhtitiden vali-
tyksel1d osakkeita enintddn 20 % niiden yhteisdjen osake- tai osuus-
pddomasta, jotka harjoittavat pankkitoimintaan kuulumattomia elin-
keinoja. Kiinnitysluottopankki ja hypoteekkiyhdistys ejvdt saa omistaa
Tainkaan osakkeita pankkitoimintaa harjoittamattomista yhtitistd,
jollei 'omistus ole pankin toiminnan kannalta vd1ttdmdtontd. Luotto-
osakeyhtitilld ei ole tdllaisia vaikutusvaltarajoituksia.
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Pankki saa omistaa edel1d mainittujen yhteistjen osakkeita ja osuuksia
yhteensd enintdan 10 % pankin omasta pddomasta. Luotto-osakeyhtitilld
tdmd raja on oman pddoman suuruinen.

Liikepankki saa omistaa muiden kotimaisten ja valtiovarainministeridn
Tuvalla ulkomaisten luotto- ja rahoituslaitosten osakkeita enintdan
40 % omistavan pankin omasta pddomasta. Kiinnitysluottopankilla mai-
nittu raja on 20 %. Sddstdpankki tai osuuspankki voi omistaa vain
kotimaisten Tuotto- ja rahoitustaitosten osakkeita 25 % omasta pda-
omastaan.

Lifkepankki, sddstopankki ja osuuspankki saavat sijoittaa ilman
pankkitarkastusviraston Tupaa pankkikiinteistdihin enintddn 10 %
taseestaan ja sen lisdksi enintddn 3 % taseestaan muihin kuin pank-
kikiinteistdihin ja kiinteistdyhtioiden osakkeisiin.

Postipankin osakesijoituksilla ei ole mitddn omaan pddomaan tai
taseeseen sidottua rajaa.

Liikepankin, sdédstopankin, osuuspankin, kiinnitysluottopankin ja
hypoteekkiyhdistyksen on saatava Tupa kotimaisen sivukonttorin
perustamiseen.

Vain liikepankilla voi olla ulkomainen sivukonttori. Siihen tarvi-
taan valtiovarainministerion lupa. Ulkomaisella pankilla ei voi olla
sivukonttoria Suomessa. Ulkomainen luottolaitos voi valtiovarain-
ministeridn luvalla omistaa enintddn 20 % suomalaisen pankin osake-
pddomasta tai perustaa edustuston Suomeen. Valtioneuvoston luvalla
ulkomainen luottolaitos voi perustaa tytdrpankin Suomeen.

2.4 Vakavaraisuus- ja likviditeettivaatimukset
Suomalaisten pankkien vakavaraisuutta tarkastellaan yleensd pankin
sitoumusten ja vastuusitoumusten suhteena omaan pddomaan. Pankin

omana pddomana pidetddn osake- tai osuuspddomaa, kantarahastoa,
vararahastoa ja tilivuoden ja sitd edeltdvien tilivuosien voittoa.



86

Pankkitarkastusvirasto voi pankin hakemuksesta antaa mddrdajaksi

Tuvan pankin vastuudebentuurien rinnastamiseen omaan p8domaan, kui-
tenkin enintddn pankin oman pddoman puoleen mddrddn. Pankin omaan pdad-
omaan voidaan rinnastaa my8s enintddn puolet sellaisesta luottotappio-
varauksesta, jota kdytetddn vain pankin Tuottotappion kattamiseen.

Omaa padomaa ja siihen rinnastettavia erid verrataan pankin taseessa
olevien sitoumusten ja taseen ulkopuolisten vastuusitoumusten yhteis-
madrddan. Vertailussa vastuusitoumukset otetaan mukaan puolesta arvos~
taan. Sitoumuksista saadaan vdahentdd tdysin riskittomiksi katsottavat
varat.

Liikepankin, kiinnitysluottopankin ja hypoteekkiyhdistyksen oman
padoman ja siihen rinnastettavien erien on oltava véhintddn 4 %
pankin vastuusitoumuksista. Vastaavalla tavalla laskettu vaka-
varaisuussuhde on sddstopankeilla ja osuuspankeilla 2 % ja luotto-
osakeyhtidilld 20 %. Sddstdpankki ja osuuspankki saavat yleensd
antaa luottoa tai takauksia ainocastaan turvaavaa vakuutta vastaan.

Ainoastaan 1iikepankille, sddstopankille ja osuuspankille on likvi-
diteetin suojaamiseksi eri pankkilaeissa sdddetty kassavaranto-
Jjdrjestelmd. Liikepankin kassavarannon eli likvidien varojen summan
on oltava 20 % pankin vaadittaessa maksettavista veloista ja 5 %
muista veloista. Sddstdpankeilla ja osuuspankeilla vastaavat vaati-
mukset ovat 20 % ja 10 %.

Kiinnitysluottopankeilla, hypoteekkiyhdistykselld ja Tuotto-
osakeyhtidl1d ei ole erityisid likviditeettimddrdyksid. Postipankilla
ei ole enempdd vakavaraisuusvaatimusta kuin likviditeettivaatimusta-
kaan.

Pankei11a'ei ole erityisid koko konsernia koskevia vakavaraisuus-
tai likviditeettivaatimuksia. Ainoastaan liikepankit, kiinnitysluot-
topankit, Tuotto~osakeyhtidt ja Postipankki julkaisevat konserniensa
tuloslaskelmat ja taseet.
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2.5 Suurten saatavien ja sitoumusten rajoittaminen

Kaikissa pankkilaeissa pankkeja kielletddn keskittdmdstd saamisiaan
ja vastuusitoumuksiaan samoille Tuotonsaajille. Pankkilaeissa ei ole
kuitenkaan erityistd suhdelukua, joka rajoittaa suurten saatavien
suhdetta omaan pddomaan.

2.6 Talletusten vakuusjirjestelmd

Jokaisen liikepankin, sdd@stdpankin ja osuuspankin on kuuluttava
vakuusrahastoonsa, jonka sddnndt valtiovarainministerid vahvistaa.
Kuhunkin rahastoon kuuluvat pankit valitsevat valtuuskunnan ja
valtuuskunnat johtokunnan.

Vakuusrahastoon kuuluvien pankkien on vuosittain suoritettava
kannatusmaksu, jonka on oltava riittdvd rahaston velvollisuuksiin ja
tehtdviin ndhden. Pankkitarkastusvirasto hyvdksyy kannatusmaksun
suuruuden.

Vakuusrahaston varoista on suoritettava ne konkurssiin joutuneen
pankin tallettajien saamiset ottolainaustileiltd, joiden maksamiseen
konkurssipesdn varat eivdt riitd. Rahaston varoja voidaan kdyttdd
tallettajien saamisten suorittamiseen konkurssi- tai selvitystilan
aikana.

Vakuusrahastosta voidaan antaa avustuslainoja tai avustuksia pankille,
joka on kdrsinyt niin suuria tappioita tai muuten joutunut sellaisiin
vaikeuksiin, ettd avustuslainan tai avustuksen mydntdminen sen toi-
minnan turvaamiseksi on tarpeellinen. Jos vaikeuksiin joutunut pankki
yhdistyy toiseen pankkiin, avustuslaina tai avustus voidaan antaa
myds vastaanottavalle pankille.
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3 Pankkitarkastuksen muodot

Pankkitarkastusvirasto on valtiovarainministeritn alainen. Virastos-
sa on ylijohtaja, kolme osastoa ~ laskenta~, lainopillinen ja
Tuotto-osasto - sekd hallinnollinen toimisto. Virasto tarkastaa
Tiikepankkien, sddstopankkien, osuuspankkien, kiinnitysluottopank-
kien, hypoteekkiyhdistyksen ja luotto-osakeyhtididen toiminnan,
pankkien vakuusrahastot sekd ulkomaisten luottolaitosten Suomessa
toimivat edustustot.

Pankkitarkastus suoritetaan kerddmd11d pankeista kuukausi-,
neljdnnesvuosi~ ja puolivuositietoja sekd vuosittain tilinpddtds-
tietoja. Tiedot pankkien suurten asiakkaiden kokonaisvastuista kerd-
td4n yksittdisten asiakkaiden tarkkuudella. Tamdn 1isdksi pankki-
tarkastusvirasto suorittaa véhintddn joka toinen vuosi pankeissa
tarkastuksen. Suurimmat pankit keskustelevat pankkitarkastusviraston
kanssa joka vuosi ennen tilinpddtdksensd vahvistamista ja tarpeen
vaatiessa useamminkin.

Pankkitarkastusviraston 1iséksi ja sen valvonnan alaisina toimivat
Suomen Sddstopankkiliiton asettama s@dstdpankkitarkastus ja Osuus~
pankkien Keskusliiton asettama osuuspankkitarkastus, jotka myds
suorittavat pankkitarkastuksia 1iittoihin kuuluvissa Jjdsenpankeissa.
Niiden laatimat tarkastuskertomukset ja pankkien vastaukset tarkas~
tuskertomuksiin tulevat pankkitarkastusvirastoon tiedoksi, jolloin
pankkitarkastusvirasto voi pddttdd mahdollisista jatkotoimenpiteistd.

Pankkitarkastusviraston kdayttdmdt oikaisukeinot vaihtelevat ohjeen
antamisesta aina lainvastaisen pddtoksen kumoamiseen tai valtio-
varainministeridlle toimiluvan peruuttamisesta tehtdvdin esitykseen.

Suomen lainsddddnndssd on toteutettu useimmat niin sanotun Baselin

konkordaatin vaatimukset tietojen antamisesta muiden maiden pankkif
tarkastusviranomaisille. Pankkitarkastusvirastolla on jatkuva kir-

Jeenvaihtoyhteys niihin maihin, joiden emopankeilla on tytdrpankki

Suomessa tai joissa suomalaisella pankilla on sivukonttori, tytdr-

tai osakkuuspankki tahi edustusto.
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4 Pankkitoiminnan uudet piirteet ja niiden vaikutukset
pankkitarkastukseen

Suomen pankkilainsd&d&ntd on pddosiltaan vuodelta 1969. Vaikka siihen
on tehty myShemmin useita muutoksia, on se silti jossain mddrin van-
hentunut.

Pankkitoiminnan nopean kehityksen - mm. automaation, rahamarkkinoiden
uusien instrumenttien ja kansainvdlistymisen ~ takia ovat erddt val-
vonnan muodot vanhentuneet, kun taas erdilld aloilla valvonnalla ei
ole tarpeeksi nopeita reagointikeinoja kdytettdvissdin.

Suomen pankkiTuottomarkkinoille on viime vuosiin asti ollut ominaista
melko tiukka sddnndstelyn aste. Ndissd oloissa ei pankkien vdlille
ole pddssyt syntymddn varsinaista korkokilpailua. Suomen Pankki méa-
rdsi heindkuun 1986 Toppuun saakka pankkien kotimaisen antolainauksen
keskikoron yldrajan ja vuoden 1985 loppuun saakka myds ylimmdn Tuot-
tokoron. Suomen Pankki pddttdd myOs pdivdluottomarkkinoiden koroista.

Yleistn talletukset ovat olleet verovapaita mddrdaikaisten veronhuo-
jennuslakien perusteella. Verovapauden ehtona ovat olleet pankkien
keskenddn solmimien korkosopimusten mukaiset korot, talletusten
irtisanomisajat ja vapaa nosto-oikeus. Obligaatioiden 1iikkeeseen-
Tasku on oliut valtioneuvoston antamasta luvasta riippuvainen.

Varojen hankinnassa pankit kilpailevat koti- ja ulkomaisilla pankkien
vdlisil1d markkinoilla, verottomien talletusten hankinnassa seka
koti~ ja ulkomaisilla arvopaperimarkkinoilla. Kotimaisten verollisten
talletusten ja lyhytaikaisten velkasitoumusten markkinoilla korko
madradytyy Suomen Pankin paivdluottokoron perusteella.

Pankkien suoranaisen antolainauksen rinnalle on tullut myds muun-
laisten saamisten hankinta. Nditd ovat mm. asiakkaiden erilaiset
joukkovelkakirjalainat ja osakkeet sekd sijoitustodistukset ym.
rahamarkkinainstrumentit.

Suomen kansantalouden avoimuuden lis@dntyessd suomalaisten yritysten
valuuttalainojen kysyntd on vilkastunut. Suomalaiset pankit valittd-
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vdt ulkomaista Tuottoa yrityksille ja myds kotimaassa valuutta-
madrdistd luottoa. Suomalaisten yritysten pyrkimykset suojautua
valuuttariskeiltd on kasvattanut valuuttojen termiinimarkkinoita,
joilla pankit ostavat ja myyvdt valuuttaa termiiniehdoin. Termiini-
sopimusten lisdksi futuuri- ja optiosopimukset ovat yleistymdssd
myds Suomessa. Futuuri- ja optiopOrssid ei Suomessa ole, vaan suoma-
laiset pankit kdyttdvdt hyvikseen kansainvdlisid keskuksia. Samaten
korko~ ja valuuttaswapien merkitys on lisdéntymidssd.

Suomalaiset pankit tulivat jo 1960-luvun lopulla osakkaiksi erdisiin
utkomaisiin pankkeihin. Osakkuuspankkiperiaate pddasiallisesti
yhteistoiminnassa erdiden muiden pohjoismaisten pankkien kanssa sekd
edustustojen perustaminen ulkomaille jatkui pitkdlle 1970-Tuvulle.
Saman vuosikymmenen aikana suomalaiset pankit perustivat ensimmdiset
ulkomaiset tytdrpankkinsa sekd 1980-Tuvun alussa ulkomaiset sivu-
konttorinsa.

Kotimaassa suomalaiset pankit olivat jo aikaisemmin omistaneet

tytdr- tai osakkuuspankkeinaan suomalaisia kiinnitysluottopankkeja

Jja Tuotto-osakeyhtiditd. Suhteellisen vaatimattomasta alusta pank-
kien omistamat rahoitusyhtiot kehittyivat voimakkaasti 1970-Tuvun
Topussa ja 1980~Tuvun alussa. Kuluvan vuosikymmenen aikana pankit
ovat perustaneet tytdryhtidikseen myds luottokortti-, arvopaperien-
vialitys~ ja sijoitusyhtiGitd. Kehitys on vdhitellen johtanut Taajojen
pankkikonsernien syntyyn.

Edel1d mainittu.kehitys on aiheuttanut pankkivalvonnan painopisteissd
uusia siirtymia. Aikaisempien Tuottotappio~, 1ikvidiys~ ja kannatta-

vuusriskien 1isdksi pankkien hallittaviksi ovat tulleet valuuttariskit,

maariskit, korkojen ja maksusuoritusajoituksen epdtahdistus. Samaten
taseen ulkopuolisten erien eli normaalien takausten 1jisdksi termii~
nisopimusten, futuurien, optioiden, stand-by~sopimusten, Tuototus-
Tupausten {revolving issue facilities) ym. kasvu on tehnyt valtts-
mattomiksi pankkien riskien uudelleen arvioinnin.

Pankkien ulkomaantoimintojen riskien valvonnassa pankkitarkastus-
virasto toimii yhteistydssd Suomen Pankin kanssa. Suomen Pankki seuraa
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sddnndl1isesti pankkien valuutta- ja maariskejd. Seurantajdrjestelmdd
ollaan parhaillaan luomassa korko- ja maturiteettiriskien sekd taseen
ulkopuolisiin eriin 1iittyvien riskien valvomiseksi. Lisdksi pankkien
kanssa keskustellaan niiden omien sisd@isten valvontajdrjestelmien
kehittamisestd. Seurannassa ja valvonnassa pyritd@n ottamaan huomioon
alalla tapahtuva kansainvdlinen kehitys.

Pankkien tytdr- ja osakkuusrahoituslaitosten mddrdn ja merkityksen
Tisddntyminen on johtanut siihen, ettd emopankin vakavaraisuus- ja
Tikviditeettisuhteet eivdt vdlttamattd anna endd riittdvan Tuotetta-
vaa kuvaa pankin koko konsolidointiryhmin riskinkantokyvystd.

Komitea, jonka tehtdvdnd oli laatia esitys talletuspankkeja kos-
kevan Tainsdddannon uudistamisesta ja yhtendistdmisestd Suomessa,
jatti mietintdnsd helmikuussa 1986. Pankkien vakavaraisuutta turvaa-
van sddnndston uudistaminen ja yhtendistdminen nousivat ehdotuksessa
keskeiseen asemaan. Erityistd huomiota kiinnitettiin myds pankki-
toiminnan kansainvdlistymiseen 1iittyviin riskeihin ja pankkien
konserninmuodostukseen. Itse Tainsddddnndn aikaansaaminen vaatii
vield yksityiskohtaista valmistelua, joka vienee muutaman vuoden.

5 Pankkitarkastuksen tulevaisuus

Suomessa on viimeksi 1930-luvulla tapahtunut pankin vararikko. Tdtd
taustaa vasten Suomen pankkilaitosta voidaan pitdd hyvin vakaana.
Pankkitarkastus saattoi 1970-Tuvulle saakka pysya lupia mydntdvand
taitoksena markkinoilla, joilla vallitsi vahva koron ja valuutan
sddnndstely. Koska pankkitoiminnan luonne ja pankkien ympdristdtekijdt
ovat voimakkaasti muuttumassa, ovat pankkitarkastuksenkin keinot
muuttumassa. Tavoitteena on edelleen pankkilaitoksen turvallisuuden
varmistaminen. Keinoina ovat yhd suuremmassa mddrin pankkien omien
riskinhallintakeinojen toimivuuden varmistaminen sekd pankkien oman
pddoman riittdvyyden turvaaminen.

Paitsi toimintaa koskevien riskien hallintaan joutuvat pankit kiin-
nittédmadn yhd suurempaa huomiota omien ATK-ratkaisujensa ja elektro-
nisten varojensiirtomenetelmien Tuotettavuuteen ja suojaamiseen.
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Myds Suomessa kuten muissakin maissa on noussut esille kysymys
pankkitarkastuksen suhteesta kuluttajansuojelu- ja kilpailuviran-
omaisiin. Ei ainoastaan pankkitoiminta vaan mySs pankkitarkastus on
voimakkaassa muutoksessa.



SAASTAMINEN JA INVESTOINNIT SUOMESSA

Hannele Luukkainen, tutkija, Suomen Pankki
Kjell Peter Soderlund, tutkija, Suomen Pankki

Suomen talous ndyttdd tasapainottuneen 1980-luvun alkupuoliskon
aikana sekd aikaisempaan kehitykseensd ettd keskimddrin muihin maihin
nadhden. Kokonaistuotannon kasvu on ollut nopeampi ja tasaisempi,
tybttomyysaste alhaisempi ja ulkoinen tasapaino parempi kuin muissa
OECD-maissa. Vaikka merkittdvd osa tdstd suotuisasta kehityksestd on
Johtunut véliaikaisista ulkoisista tekijoistd, on my6s harjoitettu
talouspolitiikka ollut onnistuneempaa kuin aikaisemmin. Tuntuva osa
selittyy myGs 1960~ ja 70-luvun voimakkaasta investointitoiminnasta,
jonka tuottamista hedelmistd nautitaan 1980-luvulla.

1 Yleispiirteitd

Suomen talouden investointiaste on pitkdan ollut teollisuusmaiden
korkeimpia (kuvio 1). Kansainvdlisessd vertailussa on muiden seikko-
jen Tisdksi otettava huomioon se, ettd Suomessa teollistuminen alkoi
“myShemmin kuin useimmissa muissa teollisuusmaissa. Aina 1970-luvun
puolivdliin asti vilkas investointitoiminta oli tarpeen talouden
voimakkaan rakennemuutoksen takia, jota tuki korkosddtelyl1d alhai=
sena pidetty korko. Perusinvestoinnit kdsittivdt paitsi teollisuuden
(esim. voimalaitosten) myds tieverkoston ja asuntojen Taajamittaisen
rakentamisen. Rakennemuutokseen 1iittyi suuri, maan sisdinen muutto-
1iike ja etenkin 1960-luvun lopussa myds huomattava maastamuutto
Ruotsiin,
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KUVIO 1.
SAASTAMINEN, INVESTOINNIT JA ULKOMAINEN NETTOVELKA
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Mittavien perusinvestointien vuoksi investointiaste ei laskenut
Suomessa valittomdsti nk. ensimmdisen 61jykriisin jdlkeen yhtd jyr-
kdsti kuin muualla. Kun nopea inflaatio 1isdksi kiihotti investointi-
toimintaa negatiivisen reaalikoron kautta, ajauduttiin vaihtotase~
vaikeuksiin. Kotimainen sddstdminen ei taloudellisen toiminnan
Tamaantumisen my6td riittidnyt investointien rahoittamiseen, vaikka
Suomen sddstdmisaste sindnsd oli edelleen maailman huipputasoa. Maan
ulkomainen velka nousi enndtyslukemiin.

Suomen talous sopeutettiin ensimmdisen 81jykriisin jalkeiseen muut-
tuneeseen maailmantalouden tilanteeseen nopeammin kuin monen muun
maan. 1970-luvun puolivdlin syvdn laman jalkeen taloutta pyrittiin
elvyttdmdan ja ulkoinen tasapaino palauttamaan etenkin avointa
sektoria tukevalla talouspolitiikalla. Rahapolitiikkaa kevennettiin
vihitellen ja Suomen markka devalvoitiin 1977 - 1978 yhteensd runsaat
16 %. Finanssipoliittiset toimet t&htdsivdt yksityisen sektorin
rahoitusaseman parantamiseen ja kustannusten, etenkin tydvoimakus-
tannusten alentamiseen. Yksityisen sektorin sddstdmisen kasvu mah-
dollistettiin kevent&mdalld verotusta. Kun investointiaste saman-
aikaisesti laski hieman alemmalle, 1960-Tuvulla vallinneelle tasolle,
kotimaisella sddstdmisel1d pystyttiin kutakuinkin kattamaan inves-
tointien rahoitus. Talouden ulkoinen tasapaino onkin sen jdlkeen
oTlut aikaisemmin totuttua parempi eikd ulkomainen velka BKT:hen
suhteutettuna endd ole kasvanut useampaan vuoteen.

Suomen taloudellisen kasvun painopiste on ollut ensimmdisen 81jy-
kriisin jdlkeen avoimessa sektorissa, kun taas monissa muissa maissa
kasvua aluksi pidettiin y11d julkisen talouden-kysynndn ja huomattavan
velkaantumisen avulla. Talouden perusta Suomessa ndyttdd vahvistuneen
ja tdmd selittdd osaltaan parempia sisdisen ja ulkoisen tasapainon
yhdistelmid 1980-luvulla kuin muissa maissa. Myds nopeampi kasvu
tdd11d ei endd heijastune niin helposti ulkoisen tasapainon jarkky-
misend kuin ajkaisemmin (kuvio 2). Viime vuosien kehityksen tulkit-~
semista vaikeuttavat kuitenkin monet poikkeustekijét.
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2 Kehitys sektoreittain

Sidstdmisen ja investointien tasapainon paranemisen ohella viime
vuosikymmenid leimaa muutama selvd kehityspiirre. Yksi sellainen on
yrityssektorin investointiasteen ja rahoitusaseman heilahtelut. Namd
dominoivat vuorostaan koko kansantalouden ja vaihtotaseen heilahte-
Tuja. Toinen selvd kehityspiirre on julkisen sektorin rahoitusaseman
paraneminen 1970~Tuvun puolivdliin asti ja heikkeneminen sen jélkeen.
Td1laisen kehityksen peilikuvana yksityisen sektorin rahoitusaseman
heikkenemistd on 1970-Tuvun puolivdlin jdlkeen seurannut periodi,
jolloin yritysten ja kotitalouksien rahoitusasema on vahvistunut.

Julkinen sektori harjoitti ensin pitkaédn osittain ehkd tietoistakin
"pakkosddstdmistd” ja kanavoi varoja takaisin yksityiselle sektorille
matalakorkoisina lainoina. Toisaalta kyseessda oli osittain tahatonta
julkisen sektorin sd8dstdmistd, joka johtui verotuksen automaattisesta
kiristymisestd etenkin voimakkaan inflaation kautena 1970-luvun
puolivdlissd. Vasta kun veroasteikkoihin alettiin tehdd inflaatio-
korjauksia vuodesta 1977 ldhtien ja kun lisdksi talouspoliittisissa
tavoitteenasetteluissa pddtettiin pyrkid alentamaan veroastetta,
yksityisen ja julkisen sektorin rahoitusaseman kehitystrendit kdin-
tyivat. Siten julkinen sektori tietoisesti heikensi rahoitusasemaansa
yksityisen sektorin hyvdksi valitsemansa talouspoliittisen strategian
mukaisesti.

Huomionarvoista on se, ettei julkisen sektorin rahoitusaseman heik-
keneminen ole Suomessa heijastunut ulkoisen tasapainon jarkkymisend
kuten monissa muissa maissa. Julkisen sddstdmisen Taskun on kompen-
soinut Tisddntynyt yksityinen sddstdminen.

Seuraavassa kdydddn tarkemmin ldpi eri sektoreiden rahoitusasemien
ja niihin 1iittyvien tekijdiden kehitys. Tarkastelussa ei oteta huo-
mioon niitd vaikutuksia sektoreiden rahoitusasemaan, jotka syntyvdt
siitd, ettd inflaatio ja valuuttakurssinmuutokset vaikuttavat talou-
denpitdjien saataviin ja velkoihin.
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Yrityssektori

Yrityssektorin investointikehitys ja rahoitusasemassa tapahtuneet
muutokset ovat paljolti mddrdnneet koko kansantalouden vastaavien
erien kehityksen viimeisten vuosikymmenien ajkana (kuvio 3). Yritys-
sektorin investointien osuus koko kansantalouden investoinneista on
kuluneen neljannesvuosisadan aikana ollut keskimddrin runsaat 45 %,
kun taas sektorin sddstdmisen osuus talouden koko sddstdmisestd on
01Tut hieman alle 35 %. Yritykset ovat kaiken aikaa olleet ali-
jaamdisid ja ne ovat ndin ollen tuntuvasti velkaantuneet (kuvio 4).

1970-Tuvun inflaatio-oloissa alhainen nimelliskorko ja negatiivinen
reaalikorko houkuttelivat yrityksid mittavaan luotonottoon sekd
kotimaasta ettd ulkomailta. 1970-Tuvun puolivdlissd yrityssektorin
bruttovelka oli jo y1i 60 % BKT:sta. Tdamd velkaantumisaste laski
jonkin verran 1970-1uvun loppupuolella investointien hidastuessa
mutta on ollut taas koko 1980~Tuvun alun 60 prosentin yldpuolella.

Nyt 1980-1uvulla velkaantumisasteen korkeutta selittdd osittain uusi
tekijd. Rahoitusmarkkinoiden viimeaikaiset uudet kehityspiirteet

ovat olleet kiintedsti yhteydessd yrityssektorin kehitykseen mm,
kansainvdlistymisen, tekniikan ja yritysten rahoitushallinnon kehit-
tymisen sekd lisddntyneen korkotietoisuuden vuoksi. Sdddeltyjen ja
vapaan koronmuodostuksen markkinoiden vdliset korkoerot ovat johtaneet
reaaliliiketoimista riippumattomien rahoitusliiketoimien kasvuun.
Samanaikaisesti namd ovat paisuttaneet yrityssektorin taseen saatavia
ja velkoja; rahoitusalijdamd taas on pysynyt suhteellisen vakaana.
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KUvIio 3.
YRITYSSEKTORIN RAHOITUS
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Kotitaloussektori

Kotitalouksien tulo-osuus kansantuotteesta on supistunut viimeisen
neljinnesvuosisadan aikana melkein 10 prosenttiyksikkod (kuvio 5).
Jyrkimmin tulo-osuus laski 1970-Tuvun puolivdliin mennessd mm. vero-
tuksen kiristymisen vuoksi. Veroasteikkojen inflaatiokorjausten
kdyttoonoton jdlkeen kotitalouksien tulo-osuuden Tasku on ollut
huomattavasti Tievempdd.

Tulo-osuuden laskun vuoksi kotitalouksien sddstdmisen BKT~osuus on
kasvanut vain lievdsti, vaikka kotitalouksien nettosddstdmisen osuus
kdytettdvissd olevista nettotuloista on selvdsti noussut (kuvio 6).
Kun kotitalouksien sddstidmisen osuus kansantalouden sddstdmisestd
o1 1970-luvun alussa runsas viidennes, se on 1980-luvulla jo kol-
mannes.

Kotitaloussektoriin kuuluvat pelkkien kotitalouksien 1isdksi sellaiset
voittoa tavoittelemattomat yhteistt kuin sdatiot, yhdistykset ja
puolueet sekd asunto-osakeyhtitt. Lohkojen erityyppinen kdyttdytyminen
1y6 Teimansa koko sektorin rahoitusasemaan. Vaikka pelkdt kotitaloudet
ovatkin rahoitusylijdamdisid, koko sektori on kuitenkin ollut kaiken
aikaa alijdamdinen asunto-osakeyhtiéiden voimakkaan investointi-
toiminnan takia. Viime aikoina rahoitusalijddmd on tosin supistunut
hyvin pieneksi. Kansainvdlisissd vertailuissa, joihin sindnsd on
suhtauduttava varauksellisesti, Suomen kotitaloussektorin sddstamis-
alttius on Ruotsin ohella yksi Tantisten teollisuusmaiden alhaisim-
pia.

Aina 1970-Tuvun puolivdliin asti kotitaloussektorin sddstdmis- ja
investointiasteen nousu 1iittyi asuntoinvestointien jyrkkd&n kas-
vuun, Jjoka oli seuraus voimakkaasta elinkeinorakenteen muutoksesta
ja sodanjdlkeisten suurten ikdluokkien aiheuttamasta asuntojen tar-
peesta. Koska valtion matalakorkoisia ja pitkdaikaisia asuntolainoja
ei ole ollut riittdvdasti saatavilla, kotitaloudet ovat joutuneet
kdyttdmddn pankkiluottoja. Ndiden saannin ehtona ovat olleet suh-
teellisen tiukat ennakkosdidstdmisehdot ja verraten lyhyet laina-ajat.
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KUVIO 5.

KOTITALOUSSEKTORIN RAHOITUS
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1970-Tuvun puolivdlin jdlkeen kotitalouksien sddstdmisaste on pysy-
nyt ennallaan, vaikka investoinneissa on tapahtunut selvdd laskua.
Lainojen alhaiset reaalikorot ja korkojen Taajamittainen verovdhen-
nysoikeus ovat houkutelleet velkaantumiseen. Kotitaloussektorin
bruttomddrdinen velkaantuminen on lisddntynyt voimakkaasti 1970-Tuvun
puoTivdlistd Tdhtien ja sen bruttovelkaantumisaste 1dhentelee jo

40 prosenttia BKT:sta. Tuloihin suhteutettuna kotitalouksien vel-
kaantuminen on lisdantynyt vield jyrkemmin.

Velkaantumisen ja.sddstdmisen vdlinen yhteys selittdd myds sen,
miksi rahoitussaatavien reaalikasvu on pysynyt positiivisena pahim-
pia inflaatiovuosia lukuun ottamatta. 1970-Tuvun puolivdlistd T&htien
kotitalouksien rahoitussaatavat ovat kasvaneet velkoja nopeammin,
mikd osin heijastanee asuntoinvestointien hidastuvaa kasvuvauhtia.
Viime aijkoina kotitalouksien portfolion koostumus on laajentunut:
pankkitalletusten Tisdksi kotitaloudet sijoittavat varsin vilkkaasti
" myGs obligaatioihin, debentuureihin ja osakkeisiin. Ndiden-yhteen-
laskettu osuus on t8114 hetkel14 noin neljénnes kotitalouksien
rahoitusvaateista. Portfolion rakenteen jéykkyyttd on kuitenkin
yNidpitémidssd traditionaalisten talletusten ja valtion yleisfobli~-
gaatioiden verovapaus sekd toisaalta muiden arvopapereiden veron-
alaisuus pddomatulojen tietyn mddrdn jalkeen,

Rahoituslaitokset

Osa rahoituslaitosten sddstdmisestd koostuu julkiseen sektoriin
kuuluvista Kansaneldkelaitoksen kansaneldke- ja sairausvakuutus-
maksuista. Ndiden osuus koko rahoituslaitossektorin sddsté@misestd

on viime vuosina ollut hdavidvdn pieni. Erdissd vaiheissa 1960~ ja
1970-Tuvulla osuus oli kuitenkin selvdsti toistakymmentd prosenttia,
joinakin vuosina jopa 30 prosentin luokkaa. Aikaisemmin y1i - nykyddn
alle ~ puolet rahoituslaitosten sddstdmisestd kdsittdd lakisddteisten
mutta yksityisten rahastojen, 1dhinnd eldkevakuutusrahastojen, kas-
vun (Kuvio 7). Ehdotonta valtaosaa sosiaaliturvaan 1iittyvistd
sddstamisestd hallitsevat ndin ollen yksityiset yhtiot, sddtiot ja
kassat. Tyonantajien maksamista eldkevakuutusmaksuista hieman y1i
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KUVIO 7.
HAHDITU_SLAITOSTEN RAHOITUS
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puolet jdd kuitenkin suoraan niiden itsensd kdyttddn ns. takaisin-
Tainauksena, yleensd markkinoilla vallitsevia rahoitusehtoja edulli-
semmin. Loput tydeldkerahastoista sijoitetaan sijoituslainoina.

Vaikka julkisen sektorin osuus tydeldkerahastojen rahoitusvirroista
onkin suhteellisen vaatimaton, tdmd sektori kuitenkin sddtelee myls
niiden kertymid mdadrddamalld lakisd8dteisten maksujen suuruuden.

Alkuvaiheessa eldkejarjestelmd merkitsi runsaiden varojen kanavoitu-
mista rahoituslaitosten kdyttodon. Tamdntyyppinen kehitysvaihe on
kuitenkin jo ohitettu. Yritysten tyGvoimakustannuksia on pyritty
pitdmddn alhaisina alentamalla aika ajoin eldkevakuutusmaksuja. Nami
ovat tosin aivan viime aikoina uudelleen nousseet. Rahastojen kasvu-
vauhti on hidastunut, etenkin kun maksetut etuudet ovat kasvaneet
suhteellisen nopeasti.
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Julkinen sektoril

Julkisen sektorin osuus talouden sddstdmisasteesta on Suomessa ollut
yleensd kansainvdlisesti suuri. Teollisuusmaista ainoastaan Ruotsissa
se on suurempi, mutta siel1d koko tybeldkejdrjestelmd onkin julkinen.
Ruotsissa valtion ja kuntien sddstdminen on selvdsti alhaisempi kuin
Suomessa. Suomessa 1970-Tuvun puolivdlin jélkeen on kuitenkin tapah-
tunut selvi kddnne (kuvio 8). Julkisen sektorin osuus kansantalouden
sddstdmisestd on laskenut 1960-luvun ja 1970-Tuvun alkupuolen

30 prosentista 15 prosenttiin 1980-luvulla. Kun investoinnit ovat
pysyneet jokseenkin vakiotasolla, sektorin rahoitusasema on tuntu-
vasti heikentynyt; 1980-luvulla valtio ja kunnat ovat vd1i114 olleet
jopa alijddmdisid.

Samalla julkisen vallan merkitys lainanantajana on vdhentynyt

(kuvio 9). Kaiken kaikkiaan julkisen sektorin, kdytdnndssd T1dhinnd
valtion, rahoitustarve on kuitenkin hieman kasvanut. SiT1ti valtion
velan osuus BKT:sta ei suurimmillaankaan ole ylittdnyt 15 prosentin
rajaa, joka on kansainvdlisesti katsoen alhainen. Valtio on ottanut
lainaa sekd kotimaasta ettd ulkomailta, siten ettd vuoden 1985
lTopussa hieman yli puolet valtion velkakannasta muodostui ulkomai-
sista lainoista. Keskuspankki ei Suomessa osallistu valtion pysyvadén
rahoittamiseen pdinvastoin kuin monissa muissa maissa. Valtion pape-
reita hankkivat pddasiassa kotitaloudet ja pankit, jotka ovat viime
vuosina sitoutuneet merkitsemddn mahdollisesti myymattd jddaneet
yleistobligaatiot sekd ostaneet valtion nk. velkasitoumuslainoja.
Kotimaisesta lainanotosta osa katetaan myds muilta rahoitusiaitok-
silta otetuilla lainoilla.

lJdukisella sektorilla tarkoitetaan tdssd tarkastelussa valtiota ja
kuntia, sil11d julkiset sosiaaliturvarahastot on laskettu mukaan
rahoituslaitoksiin.
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KUVIO 8.
VALTION JA KUNTIEN RAHOITUS
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KUVIO 9.
VALTION VELKA JA LAINAT
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3 Kehityspiirteitd

Keskimddrdinen BKT:n kasvu Suomessa on ollut kuluneen neljdnnesvuosi-
sadan aikana noin 4 % vuodessa. Kasvutrendissd on kuitenkin ndhti-
vissd putoaminen kansainvdlisen kehityksen mydtd; kun keskimddrdinen
BKT:n kasvu oli vield 1960-Tuvulla 4.5 %, se aleni 1970~Tuvulla

4 prosenttiin ja 1980-Tuvun alkupuolella alle 3.5 prosentin. Kuluvan
vuosikymmenen puolivdlissd talous on joutunut sopeutumisprosessiin,
mikd vdliaikaisesti saattaa Suomen kasvuluvut alle OECD~maiden kes-
kiarvon. '

Investointiasteen lasku on ollut Tuonnollinen seuraus taloudellisen
kasvun hidastumisesta, mutta investointiasteen Taskuun on vaikuttanut
mySs investointien rakenteen muutos. Kymmenen viime vuoden aikana on'
enenevdssd mddrin siirrytty raskaista perusinvestoinneista kevyempiin
investointeihin - pddoman suhde tuotokseen eli nk. pddomakerroin on
Taskenut - ja samalla on sijoitettu sellaisiin investoinninluonteisiin
toimintoihin kuin koulutukseen ja tutkimukseen, joita kansantalouden
tilinpidossa ei lasketa investointeihin. Kansainvdlistymisensd mydtd
yritykset ovat entistd enemmdn tehneet my8s suoria investointeja
ulkomaille.

Viime ajkoina Suomen rahoitusmarkkinoilla on tapahtunut tuntuvia
muutoksia, kun hallinnollisten markkinoiden rinnalle ovat syntyneet
markkinarahan markkinat. Rahoitusmarkkinoiden kehitys on heijastunut
koko talouteen. Muutokset 1dhtivat liikkeelle yrityssektorista, jossa
yrityskohtaiset suuret maksuvalmiuserot synnyttivdt ns. harmaat
markkinat lyhyen rahan vdlitt&miseksi rahoituksen ylijdamdisiitd
yrityksiltd alija@dmdisille. Muissa maissa lyhyen rahan markkinoiden
ja rahoitusinnovaatioiden vauhdittajana on tyypillisesti ollut tarve
saada julkisen sektorin suuret alijdémdt rahoitetuksi.

Osittain rakennemuutosten, osittain tietoisen pyrkimyksen johdosta
reaalikorko on noussut Suomessa viime vuosina ja on nykyddn selvdsti
positiivinen. Tdmd on omalta osaltaan edistdnyt sddstimisen ja in-
vestointien tasapainottumista ja toisaalta ollut omiaan ohjaamaan
pddomia aikaisempaa tehokkaampiin investointikohteisiin,



KORON JA MUIDEN RAHOITUSTEKIJOIDEN VAIKUTUKSISTA
INVESTOINTEIHIN SUOMESSA

Heikki Koskenkyld, osastopddllikkd, Suomen Pankki

Yleistd

Suomen investointiaste oli OECD-maiden korkeimpia 1960- ja 1970-
Tuvulla. Suhdannevaihtelut olivat kuitenkin poikkeuksellisen suuria
varsinkin tehdasteollisuudessa. Investointiaste on kuitenkin laskenut
1970-Tuvun jidlkipuoliskolta 1dhtien niin Suomessa kuin muuallakin.
Sitd paitsi investointien kasvu pysyi melko heikkona viimeisen
nousukauden aikana. Toisaalta investoinnit eivdt supistuneet kovinkaan
paljon 1980-luvun alun taantuman aikana.

Investointeihin vaikuttavista tekijoistd, varsinkin rahoitus- Ja
verotustekijoiden osuudesta, on keskusteltu viime vuosina vilkkaasti
niin Suomessa kuin muuallakin. Niinpd pohdintojen ja tutkimuksen
kohteena on ensisijaisesti ollut kysymys siitd, mikd osuus raha- ja
finanssipolitiikalla on investointien muutoksiin pitkd11d aikavalilld.
Keskustelua ovat lisdksi vauhdittaneet 1&ntisten teollisuusmaiden
korkeat reaalikorot.

Parin viime vuoden aikana korot ovat Suomessakin nousseet huippu-~
Tukemiin (ks. jdljempdnd) osittain harjoitetun rahapolitiikan ja
osittain korkosddnndstelyn Tievenemisen vuoksi. Niinpd sekd koti-
taloudet ettd varsinkin yritykset ovat pyrkineet vahvistamaan rahoi-
tusasemiaan. Ainakin osaksi tdamd on saavutettu kiinteiden investoin-
tien ja varastoinvestointien kustannuksella. Niinpd ndyttddkin siltd,
ettd investointitoiminnan viimeaikaiseen kehitykseen on osittain
vaikuttanut reaalikorkojen nousu sekd muut rahoitusmarkkinoiden muu-
tokset.
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Rahoitustekijdt ja investointikdyttdytyminen erdiden
teoreettisten ndkdkohtien valossa

Yritys- ja kotitaloussektoreiden kdyttdytymistd koskevan yleisen
mikroteorian mukaan rahoitustekijdt voivat vaikuttaa investointitoi-
mintaan useiden eri kanavien kautta. Yleensd niiden analyysi ldhtee
Tiikkeelle olettamuksesta, ettd rahoitustekijdt vaikuttavat inves-
tointipddatdksiin ensisijaisesti koron kautta. Korko onkin tdrkein
muuttuja, joka 1iittyy yritysten omiin investointilaskelmiin, kuten
nykyarvon ja sisdisen korkokannan laskentamenetelmiin. Verojen,
inflaatiovauhdin ja muiden samankaltaisten tekijoiden kanssa se
midrdd investointihankkeen minimituottoprosentin., Sen sijaan muut
rahoitustekijét muodostavat hyvin heterogeenisen ja osittain pdal-
lekkdisen kokoelman muuttujia ja kdsitteitd, joihin tavallisesti
Tuetaan muut Tuottoehdot kuin korko, nimittdin Tuottorahoituksen
saanti ja tulorahoitus, ts. jakamattomat voitot. Yleisesti ajatellaan,
ettd niiden vaikutukset investointeihin syntyvdt rahoitus- ja pddoma-
markkinoilla, jotka toimivat epdtdydellisesti ja siten rajoitetun
kilpailun vallitessa. Sellaisten on katsottu vallinneen Suomessa
aivan viime aikoihin saakka.

Korko vaikuttaa investointeihin pddasiassa pddomapalvelujen kustan=~
nuksilla, joita useimmiten nimitetddn pddomakustannuksiksi. Pddoma-
kustannus sisd1tdd rahavarojen sitomisen takia menetetyn korkotuoton,
pddomahyddykkeiden teknillis-taloudellisen kulumisen sekd pddaoma-
voitot ja -tappiot, joista inflaation vallitessa tdrkein on velkojen
reaaliarvon alenemisesta johtuva inflaatiovoitto. Pddomakustannusten
vakiokaava on seuraava:

C=q(Y‘-g+6),

jossa
q

investointihyddykkeiden hintaindeksi
korko

odotettu inflaatiovauhti
taloudellinen kuluminen

r
g
8
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Tdmd pddomakustannusten kaava (c) "sisd1tdd ainoastaan ns. perusteki-
jat. Ndiden ohella erilaiset verotustekijdt ja investointikiihokkeet
(ks. esim. Koskenkyld, 1985) vaikuttavat pddomapalveluiden kustan-
nuksiin. Suomessa on yleensd todettu, ettd pddomakustannusten vaihtelut
riippuvat ensisijaisesti inflaatiovauhdista ja paljon v8hdisemmdssd
médrin verotustekijoistd, vaikka nekddn eivdt ole vdhdpdtdisid.
Yrityksen investointiteorian mukaan pddomakustannukset vaikuttavat
pddasiassa pddomakannan pitkdn aikavalin optimaaliseen tasoon.

Epdtdydellisil1d pddomamarkkinoilla koron vaikutus investointitoi-
mintaan saattaa poiketa jonkin verran edelld esitetystd. Korot saat-
tavat esimerkiksi nousta velka-asteen mukaisesti. Vaihtoehtoisten
rahoituslahteiden kustannukset saattavat my0s poiketa toisistaan,
Jolloin pddomakustannusten korkotekijd lasketaan eri rahoitusldhteiden
suhteellisilla osuuksilla painotettuna keskikorkona. Lainarahoituksen
yhteydessd on -investointipddtoksille merkittdvd korko tavallisesti
uusiin Tainoihin sovellettava korko. Suomessa kuitenkin pankkilainoihin
sovelletaan vaihtuvia korkoja, joten merkittdvd korko on laina-ajan
odotettu keskikorko.

Jos yritys tai kotitalous on sitovan Tuottorajoitteen alainen, saa-
tavilla olevan rahoituksen kokonaismddrd riippuu lainanantajista
{pankeista). Siind tapauksessa investointitoiminta on likviditeetti-
rajoitteiden alajsta eikd yritys vdlttdmattd kykene toteuttamaan
kaikkia haluamiaan hankkeita.

Suomessa on lainojen ja velkarahoituksen saantia yleensd mitattu
jonkinlaisella muuttujalla, joka kuvaa rahoitus- ja pddomamarkkinoiden
yleistd tiukkuutta. Tahdan tarkoitukseen on yleensd valittu joko 14i-
kepankkien keskuspankkirahoituksen marginaalikorko tai marginaalikoron
ja antolainauksen keskikoron vdlinen erotus. Koska antolainauksen
keskikorko on hallinnollisesti siddeltyl ja tavallisesti markkinoiden
tasapainottumistason alapuolella, luottojen kysynté‘y1ittéé niiden
tarjonnan ja pankit voivat silloin turvautua luoton sddnndstelyyn

Ipankkien antolainauksen keskikorkosddtely lakkautettiin heindkuun
1986 lopussa.
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taatakseen kannattavuutensa. Ndissd puitteissa marginaalikoron onkin
ajateltu mittaavan valillisesti Tuoton sddnndstelyn vaikutusta
investointeihin, joten sen vaikutus pitdisi erottaa korkojen tavan-
omaisesta vaikutuksesta, joka ilmenee pddomakustannusmuuttujan kautta
ja vaikuttaa investointihankkeelle asetettuun minimituottovaatimukseen.

Kdytdnnissd Tuoton sddnndstelyn merkitystd vdhentdd Suomessa se, ettd
erityisesti yrityksilld on kdytettdvissddn velkarahoituksen ohella
muitakin rahoitusidhteitd, kuten esim. jakamattomat voitot ja osake~
rahoitus. Jos pankkilainojen saannin esteitd voidaan kiertdd, Tuoton
sddnndstely vaikuttaa investointeihin vain vd1illisesti. Yritys tai
kotitalous voi kdyttdd hyvakseen muita rahoitusléhteitd suunniteltua
enemmdn. Tdllaisen vaihtoehtoisen rahoituksen kustannukset voivat
kuitenkin poiketa sd@dellyn Tuoton korosta. Siind tapauksessa luoton
sddnndstely saattaa vdlillisesti nostaa investoinnin kokonaisrahoi-
tuskustannuksia, vaikkakaan sen ei tarvitse estdd toivotun inves-
toinnin toteutusta.

Ei ole niinkddn yksinkertaista arvioida luotonsaanti- ja likvidi~
teettirajoitteiden vaikutusta investointitoimintaan. Muiden Tuotto-
ehtojen merkitys on ehkd vieldkin vaikeampi pahkind purtavaksi.: Muut
Tuottoehdot kdsittdvat sellaisia asioita kuin etukdteissddstimisen,
lainojen takaisinmaksuaikataulut sekd muut Juottokustannukset kuin
koron (takaukset, provisiot ja toimitusmaksut). Niiden merkitystd
investointipdatdksille on tutkittu hyvin vdhdn niin Suomessa kuin
muuallakin. Muiden Tuottoehtojen tiukkeneminen saattaa ilmetd osittain
Tainakustannusten nousuna ja osittain heikentyneend Tuoton saantina.

Koron ohella muilla rahoitustekijoilld saattaa olla vaikutusta myds
sekd pitkdn aikavdlin optimaaliseen pddomakantaan ettd investointien
Tyhytaikaisiin suhdannevaihteluihin ja investointihankkeiden ajoi-
tukseen. Luoton saantia ja jakamattomia voittoja pidetd@dn usein
tekijoind, Jjotka vaikuttavat ensisijaisesti investointien ajoittumi-
seen suhdannekierron aikana.

Rahoitustekijoiden vaikutukset investointeihin riippuvat myds
odotuksista. Voidaan esimerkiksi pyrkid vdalttdmddn tulevaisuudessa
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odotettavia likviditeettirajoitteita joko ajentamalla joidenkin hank-
keiden toteutusta tai kokoamalla tulorahoitusta. Toisaalta inflaatiota
koskevat odotukset ovat myOs oleellisen tdrkeitd reaalikoron kannalta,
koska ne middrddvat reaalikorkojen odotetun pitkdn aikavdalin tason,
mikd on tdrkedtd invéstoinfipéét6k5i11e.

Korkojen ja muiden rahoitustekijoiden vaikutukset investointitoimin-
taan ovat hyvin monimutkaisia. Eri talousyksikot saattavat joutua
toimimaan hyvin erilaisissa olosuhteissa rahoitus- ja pddomamarkki-
noilla, joilla lainarahoituksen saanti, korko ja muut luottoehdot
vaihtelevat esim. laina-~ajan pituuden, lainanottajan tulo- ja vaka-
varaisuusaseman ja jopa yrityksen koon mukaan. Rahoitusmarkkinoiden
moninaisuus ja erilaisuus ovatkin muuan tdrkeimmistd ongelmista
analysoitaessa empiirisesti rahoitustekijoiden merkitystd investoin-
neille. Sitd paitsi sekd rahoitus-~ ettd valuuttamarkkinoiden sdan-
nostelyn purkaminen ja rahoitusmarkkinoiden uudistukset ovat saatta-
neet muuttaa ja voivat vield tulevaisuudessakin muuttaa rahoitus-
tekijoiden ja investointien vdlisid kytkentdjd.

Erdiden rahoitusmuuttujien kehitys tehdasteollisuudessa -ja
koko yrityssektorissa

Kuviossa 1 esitetddn kolme erilaista arviota vieraan padoman suh-
teesta omaan padomaan Suomen tehdasteollisuudessa vuosina 1970 - 1984,
Kuten voidaan havaita, suhteella on suurin arvonsa siiloin, kun vie~
rasta ja omaa pddomaa mitataan kdyttden tasearvoja (e3). Paljon
alempia arvoja saadaan, kun omaan pddomaan sisdltyy erilaisia piilo~
varauksia, joita syntyy verovelkojen ja arvostuserien vuoksi (ks.
Koskenky1d, 1985). Kaikki varaukset ja arvostuserdt on sisdllytetty
omaan paddomaan tapauksessa e, kun taas tapauksessa e noin puolet
ndistd eristd on 1isdtty vieraaseen pddomaan ja toinen puoli omaan
pddomaan. Kaikilla kolmella vieraan ja oman pdadoman suhteella on
kuitenkin yhteisidkin piirteitd. Ne kaikki osoittavat noususuuntaa,
vaikka ne heijastavat myds suhdannevaihteluita. Viime noususuhdanteen
aikana suhteet supistuivat jonkin verran kannattavuuden nousun ja
investointitoiminnan melko heikon kehityksen vuoksi.
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Kuvio 1
ARVIOT VIERAAN PAAOMAN SUHTEESTA OMAAN PAAOMAAN
TEHDASTEOLLISUUDESSA 1970 — 1984

3
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1970 72 74 76 78 80 82 84
eq = Velkojen kirjanpitoarvon suhde maksimiarvoiseen omaan
padomaan
ey = Velkojen kirjanpitoarvon ja verohelpotusten suhde oman
padoman korjattuun arvoon
ez = Velkojen kirjanpitoarvon suhde kirjanpitoarvoiseen omaan

TauTukossa 1 esitetdsin muutamia muita tehdasteollisuussektorin ra-
hoitussuhteita. Vieraan pddoman suhde myyntiin on noussut tavattoman
hitaasti, kun taas korkomenojen ja -tulojen suhde myyntiin on kasvanut
nopeammin. Nopeimmin on noussut korkotulojen suhde myyntiin, joka
heijastaa lyhytaikaisen nimelliskoron (marginaalikoron) jyrkkdi
nousua. Tamd suhde onkin y1i kaksinkertaistunut 1980-luvun ensimmii-
sel11d puoliskolla, mikd selittdakin, miksi nettokorkomenojen suhde
myyntiin ei ole noussut viime aikoina. Korkeat nimelliskorot ovat
saaneet yritykset 1isddmddn rahoitussijoituksiaan, mikd on osittain

padomaan

tapahtunut reaaliomaisuusinvestointien kustannuksella.
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TAULUKKO 1 TEHDASTEOLLISUUDEN ERILAISIA RAHOITUSSUHTEITA 1974-1984, %

Vieras Korkomenot/ Korkotulot/ Netto~

pddoma/ Myynti Myynti korkomenot/

Myynti Myynti
1974 66.0 3.5 0.8 2.7
1975 74.0 4.1 0.9 3.2
1976 75.3 4.4 1.0 3.4
1977 76.0 4.8 1.1 3.7
1978 74.1 4.8 1.1 3.7
1979 67.4 4.2 1.0 3.2
1980 65.9 4.3 1.0 3.3
1981 66.9 4.8 1.1 3.6
1982 72.6 4.9 1.3 3.6
1983 74.4 5.2 1.6 3.6
1984 71.8 5.2 2.0 3.2

Kuviossa 2 esitetddn toiminnan tulojen prosentuaalinen jakautuma
kotmeen osaan, jotka ovat nettovoitto, verot ja nettokorkomenot.

KUVIO 2
TEHDASTEOLLISUUDEN TOIMINNAN TULOJEN JAKAUTUMA
KOLMEEN OSAAN 1970—1984, OSUUDET PROSENTTEINA
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Toiminnan tulot arvioidaan kdyttden nykyhinnan mukaisia poistoarvoja.
Hyvin suuria heilahteluja on esiintynyt erityisesti nettovoiton ja
nettokorkomenojen osuuksissa. Nettovoiton osuus on ollut Taskusuun-
nassa, kun taas nettokorkomenojen osuus on ollut nousussa. Nettovoiton
osuuden vuosien 1969 - 1970 ja 1973 - 1974 suhdannenousujen aikana
saavuttama korkea taso ei endd toistunut kahden viime suhdannenousun
aikana vuosina 1979 ~ 1980 ja 1983 - 1984.

Taulukossa 2 esitetddn nimellis~ ja reaalikorkojen muutoksia vuosilta
1960 -~ 1984. Ndiden korkojen voidaan ajatella olevan merkittdvia sekd
tehdasteollisuudelle ettd koko yrityssektorille. Antolainauksen keski-
korko (rL) on ollut nousussa ja heilahdellut tdmdn koron hallinnolli-
sen sddtelyn vuoksi vain vdh@n. Sen sijaan marginaalikorko (eli lyhyt-
aikainen korko), jota 1iikepankit joutuvat maksamaan keskuspankki-
rahoituksestaan, on vaihdellut hyvinkin rajusti eikd mitddn selkedd
suuntaa ole havaittavissa. 1960- ja 1970-luvulla ajateltiin yleisesti
ettd ndmd kaksi korkoa vaikuttavat investointikdyttdytymiseen aivan
eri tavoin. Keskikorko " 0o1i se kdsite, joka oli tdrked yritysten
pddomakustannusmuuttujalte, kun taas marginaalikoron rph oletettiin
vaikuttavan pankkien optimaaliseen Tucton tarjontaan, joten silld

oli Tuoton sd@@nndstelykanavan kautta vain vdlillinen vaikutus inves-
tointipddtoksiin.

Suomen rahoitusmarkkinoilla on viime vuosina kuitenkin tapahtunut
rakennemuutoksia kohti markkinakeskeisempdd jdrjesteimdd, ja
marginaali~ tai pdivdluottokorko on pddasiassa mddrannyt markkina-
korkojen tason Suomessa. Rahoitusjdrjestelmdssd on vallinnut kaksi
korkoa ja on todenndkdistd, ettd monet yritykset ovat saaneet osan
pankkilainoistaan hallinnollisesti sdddelly11d korolla (rL) ja osan
markkinakorolla (rm). On kuitenkin mahdollista, ettd muutamien
yritysten lainanotto on tapahtunut jommalla kummalla ddrikorolla.
Lisdksi marginaalikorko saattaa vield olla yhteydessd luoton sdin-
nostelyn vaikutuksiin.
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TAULUKKO 2 KOROT 1960 - 1984, %

Nimelliskorot Reaalikorot Verojen jalkeiset
‘ reaalikorot

Vuosi r " rno-d rm = 9 (1—u)rL—g (1-u)r-q
1960 6.9 8.2 - - - -
1961 7.0 9.6 4.9 7.5 1.4 2.7
1962 7.0 13.8 1.0 7.8 -2.8 0.2
1963 7.1 12.3 3.9 9.1 0.4 2.9
1964 7.3 12.2 3.8 8.7 -0.4 1.7
1965 7.5 8.7 3.5 4.7 ~1.1 ~0.6
1966 7.5 20.0 4.1 16.6 -0.5 4.4
1967 7.6 7.0 2.1 1.5 ~2.6 -2.9
1968 7.7 7.0 -4.9 -5.6 -10.4 -10.6
1969 7.7 7.1 3.8 3.2 ~1.0 ~1.2
1970 7.8 15.1 -1.2 6.1 ~-5.9 -3.1
1971 8.7 8.8 -2.1 -2.0 ~-7.1 ~7.1
1972 8.2 7.9 -3.9 -4.2 -8.6 -8.8
1973 9.0 13.9 -5.1 -0.2 -10.3 -8.2
1974 9.8 18.6 -14.7 -6.0 ~20.4 - -16.8
1975 10.0 22.3 -6.9 5.4 -12.8 -7.7
1976 10.1 19.3 -0.8 8.3 -6.8 ~3.1
1977 10.0 19.4 -3.2 6.2 -9.1 -5.2
1978 8.5 13.1 2.7 7.2 -2.4 -0.5
1979 8.5 9.5 0.5 1.5 -4.5 -4.1
1980 10.2 14.9 -3.6 1.1 ~9.6 -7.7
1981 10.2 14.8 2.4 7.0 -3.7 -1.9
1982 9.6 14.2 1.9 6.5 ~3.8 -2.1
1983 9.9 15.4 3.3 8.9 -2.6 -0.4
1984 10.6 16.5 4.8 10.7 ~-1.6 0.8
noo= pankkien antolainauksen keskikorko
m = keskuspankkirahoituksen marginaalikorko
g = inflaatiovauhti
u = yritysten tuloveroaste
(1-u)rL-g ja (1-u)ry-g ovat verojen jdlkeisid reaalikorkoja

Reaalikorot rn-9 Ja 9 ovat heilahdelleet hyvin voimakkaasti, ja
keskimddrdinen reaalikorko on hiljattain saavuttanut 1960-luvulla
vallinneen tasonsa (4 ~ 5 %). Erityisesti reaalinen marginaalikorko
on noussut hyvinkin korkeaksi. Kumpikaan ndistd kahdesta reaali-
korosta ei ole kuitenkaan poikkeuksellisen korkea verrattuna
1960-1uvun tasoon.

Eniten herdttdd huomiota taulukossa 2 se, ettd verojen jdlkeiset
reaalikorot, (1-u)r -g ja (l-u)r -g, ovat edelleenkin melko alhaiset.
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Viime vuosina ne ovat kuitenkin selvdsti nousseet. Sellaisille yri-
tyksille, joiden kannattavuus on niin riittdvd, ettd ne voivat
vihentdd kaikki korkomenonsa laskiessaan verotettavia tulojaan, on
merkittdva korkokdsite verojen jdlkeinen reaalikorko. Yrityksille,
jotka eivat voi vdhentdd kaikkia korkomenojaan, merkittdvd korko-
kdsite on verojen maksua edeitdvd korko, r.-9 tai B Niinpd ndyt-
tddkin siltd, ettd yritykset ovat hyvin heterogeenisid relevantin
korkotasonsa suhteen; tdmd saattaa vaihdella (rm-g):n hyvin korkeasta
arvosta vield melko alhaiseen ((l-u)rL-g):n tasoon. Lisdksi margi-
naalikorko on kdynyt merkittdvédksi yritysten korkomenojen mittarina
vasta aivan viime vuosina.

Kaiken kaikkiaan edel1d oleva tilastollinen analyysi paljastaa monia
tdrkeitd ja kiinnostavia ndkdkohtia niiden rahoitusmuuttujien kehi-
tyksestd, joilla voidaan ajatella olevan merkitystd suomalaisten
yritysten investointipddtoksille. Sellaisten tekijoiden kvantitatii-
visia vaikutuksia investointeihin voidaan kuitenkin arvioida vain
ekonometristen investointiyhtd1diden avulla.

Korkojen ja muiden rahoitustekijoéiden kvantitatiiviset
vaikutukset investointeihin Suomessa

Korkojen, pddomakustannusten ja muiden rahoitustekijoiden vaikutusta
investointien vaihteluihin on selvitetty useissa suomalaisissa tut-
kimuksissa viime aikoina. Muutamien, pddasiassa Suomen Pankissa suo-
ritettujen empiiristen investointitutkimusten (ks. Koskenkyld, 1985,
Tarkka ja Willman, {(toim.) 1985, ja Peisa ja Solttila, 1985) tuloksia
tarkastellaan tdssd8 lyhyesti. Yksityiskohtaisempi analyysi on Suomen
Pankin julkaisussa A:61, 1986 (ks. Koskenkyld - Peisa).

Keskimddrin eri tutkimusten arviot varsinkin koron vaikutuksista
poikkeavat suhteellisen vdhdn toisistaan, vaikka poikkeuksellisiakin
arvioita esiintyy. Empiiriset tulokset osoittavat selvdsti, ettd
korkojen nousu vdhentdd sekd investointeja ettd pitkd114 aikavdlilla
pddoman kysyntdd. Tutkimustulokset osoittavat mybds, ettd investoin-
tipddtdsten korkoherkkyys ei vaihtele merkittdvdsti tarkasteltavan
institutionaalisen sektorin ja pddomahyddykkeen Tajin mukaan.
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Tavallisesti koron vaikutukset investointeihin on selitetty pddoma-
kustannusmuuttujalla c, joten se arvioidaan yleensd yhdessd yrityksen
verotustekijdiden ja inflaatiovauhdin kanssa. Inflaatiovauhdin muu-
toksilla on ajateltu olevan keskeinen merkitys padomakustannusten
vaihteluille. Yritysten investointipddttksille merkittdvdn korko~
kdsitteen on tavallisesti oletettu olevan odotettu verojen jdTkeinen
reaalikorko.

Useimmat korkovaikutusten empiiriset arviot muistuttavat myds
toisiaan hyvin paljon. Tyypillinen arviointi on se, ettd reaalikoron
yhden prosenttiyksikon nousu supistaa yritysten kiinteitd investoin-
teja lyhyelld aikavdlilld yhdestd kahteen prosenttia ja pitkdn aika-
valin optimaalista pddomakantaa noin yhden prosentin., Tdmdnsuuruinen
vaikutus syntyy kuitenkin vain silloin, kun korko toimii pddoman
kustannusmuuttujan kautta (tuottoprosenttivaikutus). Jos empiiriset
investointiyhtd16t sisd1tdvdt myds kassavirta-({voitto-)muuttujan,
varsinkin lyhytaikainen vaikutus saattaa olla suurempi. Tdssd
tapauksessa koron nousu vdhentdd yritysten rahoituslikviditeettia
(1ikviditeettivaikutus). Kaiken kaikkiaan korkojen nousun vaikutukset
investointeihin saattavat olla huomattavia lyhyelld aikavalilld.

Empiiriset tutkimukset osoittavat kuitenkin, ettd investointipddtds-
ten tdrkein mddarddjd on yrityksen tuotteiden odotettu kysyntd. Jois-
takin tuloksista ilmenee myds, ettd palkkakustannusten vaikutukset
investointeihin voivat olla suuremmat kuin padomakustannusten.

Korkojen keskimddrdinen taso vaikuttaa my0s merkittdvdsti varastoin-
vestointeihin ja kotitaloussektorin asuntoinvestointeihin. Vaikutukset
varastoihin ovat yleensd suuremmat kuin kiinteisiin investointeihin.
Empiirisistd tutkimuksista saatu melko odottamaton havainto on se,
ettd marginaalikorko vaikuttaa vain vdhdn yritysten varastohankin-
toihin. Tilastojen puutteet ovat kuitenkin vaikeuttaneet varastojen
tutkimusta Suomessa.

Muista rahoitustekijoistd kuin korosta empiiriset tutkimukset tarjoa-
vat taas melko kirjavan kuvan. Huomio on kohdistunut ensisijaisesti
kassavirran (tulorahoituksen) ja lainarahoituksen saannin vaikutuksiin
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tai yleisemmin rahoitusmarkkinoiden kireyden vaikutuksiin. Teorian
muodostusta ja tilastoaineistoa koskevat ongelmat ovat vieldkin suu-
remmat muilla rahoitustekijoil1d kuin korolla. Rahoitusmarkkinoiden
yleistd tiukkuutta mittaavalla 1iikepankkien keskuspankkivelan mar-
ginaalikorolla ndyttdisi olevan vain vdhdinen vaikutus yritysten
kiinteisiin investointeihin eikd juuri mitd&n vaikutusta varastojen
muodostumiseen. Sitd paitsi ndmd Tuotonsaannin vaikutukset tuntuvat
yleensd melko pitkédn viiveen kuluttua. Tulokset osoijttavat myds,
ettd Tuoton saannin tiukkeneminen vaikuttaa enemmdn palvelussektorin
(kauppa, 1iikenne, ym.) kuin teollisuusyritysten investointipadtok~
siin. Vaikutukset voivat mySs vaihdella suurten ja pienten yritysten
vdlil18 ja ne ovat suurempia jdlkimmidisessd tapauksessa.

Rahoitusmarkkinoiden kireyden asteella on merkitsevampi vaikutus
asuntojen hintoihin ja asuntoinvestointeihin. On mahdollista, ettd
kotitaloudet ovat pankkeihin ndhden keskimddrin heikommassa asemassa
kuin yritykset ja ettd 1isdksi yritykset luottoehtojen kiristyessd
ovat voineet turvautua erilaisiin vaihtoehtoisiin 1dhteisiin inves-
tointiensa rahoittamiseksi. Kotitalouksilla sitd vastoin ei juuri
ole mahdollisuuksia vaihtoehtoisiin rahoituslahteisiin (paitsi
nettotuloihin).

Edel18 manitut empiiriset tulokset osoittavat, ettd rahapolitiikka
on melko voimakkaasti vaikuttanut pddoman muodostukseen Suomessa
sekd tavanomaisen korkokanavan ettd luoton sddnndstelyn kautta. On
kuitenkin mahdollista, ett& rahapolitiikan muutosten vaikutukset
ovat ilmaantuneet vasta huomattavan viiveen jdlkeen ja ettd ne kes-
kittyvdt enemmdnkin kotitalous~ kuin yrityssektoriin. Viime vuosina
korkokanavan merkitys on kasvanut verrattuna Tuoton sddnndstely-
kanavaan. Kiinteisiin korkoihin perustuvien lainasopimusten kasvu
suhteessa vaihtuviin korkoihin perustuviin sopimuksiin on saattanut
1isdtd korkopolitiikan odotusaspektien merkitystd. Rahoitusmarkki-
noiden sadnndstelyn purkaminen ja rahoitusmarkkinoiden innovaatiot
ovat myds voineet Tis8td investointikdyttaytymisen korkoherkkyyttd
Suomessa. i
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RAHAPOLITIIKKA SUOMESSA

Sixten Korkman, toimistopddl11ikk&, Suomen Pankki

Rahapolitiikalla tarkoitetaan niitd toimenpiteitd, joilla keskus-
pankki vaikuttaa rahoitusmarkkinoiden tilaan - luottojen kehitykseen,
korkoihin ja rahan madrddn - ja siten kokonaistaloudelliseen kehi-
tykseen - maksutaseeseen, inflaatioon sekd tuotannon ja ty61lisyyden
kasvuun. Rahapolitiikan yleiset puitteet mddrdytyvdt pitkdlti kes-
kuspankin ja hallituksen suhteesta sekd omaksutusta valuuttakurssi-
Jarjestelmdstd. Suomen oloissa rahapolitiikan keskeisid 1&htokohtia
ovat jo pitkddn olleet keskuspankin kansainvdlisesti katsoen huomat-
tava itsendisyys suhteessa hallitukseen sekd pyrkihys pitda markan
ulkoinen arvo vakaana. Toisaalta rahapolitiikan kdytettdvissd olevat
keinot ja niiden luonne riippuvat oleellisesti rahoitusmarkkinoiden
toiminnasta ja kehityksestd. Tdssd suhteessa tilanne Suomessa on
viime vuosina nopeasti muuttunut.

Tamdn artikkelin tarkoituksena on antaa yleiskuva Suomen Pankin
rahapolitiikan keinoista ja tavoitteista. Aluksi Tuonnehdin lyhyesti
niitd rahoitusmarkkinoiden viimeaikaisia muutoksia, jotka ovat
monella tavalla vaikuttaneet rahapolitiikan edellytyksiin. Sen
jalkeen tarkastelen nykyisin Suomen Pankin kdytdssd olevia rahapoli-
tiikan keinoja, joista keskeisimmdt ovat pdiviakorko, peruskorko sekd
kassavarantotalletusjdrjestelmd. Seuraavaksi esitdn erditd nidkdkohtia
rahapolitiikan suunnittelun periaatteista ja rahapolitiikan tavoit-
teista. Artikkelin pddtteeksi pohdin Tyhyesti rahapolitiikan onge1m1a
ja nakop11r1ssa olevia kehittdmismahdollisuuksia.
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1 Puitteet

Suomen rahoitusjarjestelmidn leimaa antavia piirteitd ovat viime
vuosikymmenind olleet pankkien keskeinen asema rahoituksen vdlityk-
sessd, hallinnollisesti asetetut ja inflaatioon ndhden yleensa
alhaiset otto- ja antolainauskorot sekd suhteellisen laaja valuutan-
siinnbstely. '

Matalan koron politiikka y1ldpiti etenkin 1970-Tuvulla Tdhes jatku-
vaa lTuottojen Tiikakysyntdd. Pankkien toimesta tapahtuva Tuottom&dd-
rien sddnndstely on ndissd oloissa tasapainottanut rahoitusmarkki-
noita, ja pankkien keskuspankkiaseman rooli on ollut keskeinen raha-
politiikan ohjausjarjestelmdssd. Liikepankit ovat Tdhes jatkuvasti
o1leet velkaa Suomen Pankille, joka sd83@tamd11d keskuspankkirahoituksen
kustannuksia on voinut vaikuttaa ensi sijassa pankkien Tuotonannon
kannattavuuteen ja vdlillisesti - luottojen saatavuuden kautta -
yleison kulutus~ ja investointimenojen kehitykseen. Padomanliikkeitd
koskevat rajoitukset ja sddtely ovat merkittdvdsti vahentdneet koti-
maisten rahoitusmarkkinaolojen riippuvuutta kansainvdlisistd koroista

ja valuuttaliikkeistd.

Viime vuosina tapahtuneet ja edelleen jatkuvat rahoitusmarkkinoiden
muutokset ovat osittain vieneet pohjan rahapolitiikan aikaisemmalta
tarkastelukehikolta. Muutosten taustalla ovat mm. rahoitusmarkkinoiden
kansainv51istyminen, informaatiotekniikan kehitys (ATK), 70-luvun
nopea inflaatio sekd yleison lisddntynyt korkoherkkyys. Oma merki-
tyksensd on ollut sektoreiden rahoitusjddamien muutoksilla (vrt.
Luukkainen & Soderlund, tdmd julkaisu); yritysten rahoitusalijdamit
ovat supistuneet ja yrityksiin on ajoittain kertynyt huomattavia
1ikvideja varoja, joille rahoitusjohto on aktiivisesti hakenut tuot~
tavia sijoituskohteita. Samalla valtion lainanottotarve on kasvanut
~ Jjoskaan ei niin suureksi, ettd siitd olisi tullut rahoitusmarkki-
noiden kehitystd hallitseva ja rahapolitiikkaa voimakkaasti rajoit-
tava tekija.

Rahoitusmarkkinoiden toiminnan kannalta tdrkeimmdt muutokset ovat
seuraavat (vrt. Vihridld, tamd julkaisu):
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1 Korkosddtelyn ja hallinnollisen koronmuodostuksen merkitys
on vidhentynyt pankkien anto- ja ottolainauksessa. Ottolai-
nauksessa pankkien vdlinen korkosopimus mureni 1984 ns.
markkinarahan osalta. Antolainauksessa Suomen Pankki poisti
asteittain pankkien antolainauskorkojen sddtelyn, ja uusien
pankkiluottojen korot mddrdytyvdt nyttemmin pitkdlti mark-
kinatilanteen mukaisesti. :

2 Aikaisemmin pddasiassa Suomen Pankin yll&pitdmista pdivé-
markkinoista koostuvat rahamarkkinat ovat laajentuneet
markkinarahan (erityisottolainaus, notariaattivdalitys
jne.) ja termiinimarkkinoiden kasvun kautta. Nopeasta
kehityksestd huolimatta Suomeen ei ole toistaiseksi synty-
nyt toimivia jdlkimarkkinoita, joilla 1iikkeeseen Taske-
tuilla haltijavelkasitoumuksilla kdytdisiin Taajamittaista
kauppaa markkinatilanteen kulloinkin sanelemaan korkoon.

3 Pddomamarkkinat ovat vilkastuneet mm. verotuksessa tdmdn
vuosikymmenen alussa kdyttoon otetun omaisuustulovahennyksen
sekd lisddntyneen ulkomaisen kiinnostuksen takia.

Ede11d luonnehditun kehityksen keskeinen merkitys on siind, ettd
rahoitusmarkkinoiden tasapainottumisen mekanismi on muuttunut. Luot-
tomddrien sddnndstelyn merkitys on vdhentynyt ja korkojen ohjaava
rooli on vastaavasti voimistunut. Korkomekanismin kasvanut merkitys
on vdhentdnyt pankkien keskuspankkivelan merkityst& rahapolitiikan
ohjausjidrjestelmdssd, ja jatkuvat muutokset ovat osaltaan vaikeutta-
neet rahoitusmarkkinakehityksen tulkintaa (vrt. jd1jempdnd). Luon~
nollisesti rahoitusmarkkinoiden muutokset ovat heijastuneet myds
rahapolitiikan valittymismekanismiin: rahapolitiikan vaikutukset
valittyvdt nykyddn pitkd1ti korkojen pikemmin kuin luottojen saata-
vuuden kautta.
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2 Keinot

Suomen Pankki ei ole rahapolitiikassaan nojautunut pankkien Tuoton-
annon suoraan sddnndstelyyn (luottokatto, sijoituspakko). Toisaalta
rahoitusmarkkinoiden kehittymattomyys on sulkenut pois avomarkkina-
operaatioiden kdytdn rahapolitiikan v@lineend., Kdytettdvissd oleva
rahapolitiikan keinovalikoima on tdten ollut verraten suppea. Korko-
politiikalla on keskeinen asema ja pdivdkorko on muodostunut raha-
politiikan tdrkeimméksi keinoksi.

P&divakorko

Suomen Pankin ylldpitdmdt pdivamarkkinat tarjoavat 1iikepankeille
joustavan vayldn likviditeettivaihtelujen tasaamiseksi. Pankit voivat
tallettaa ja lainata varoja pdivdmarkkinoilla Suomen Pankin kulloin-
kin ilmoittamaan korkoon. Pdivdluotoilla on kuitenkin pankkikohtainen
valvontaraja, jonka ylittdessdadn pankki joutuu tehostetun maksuval-
miusseurannan kohteeksi. Suomen Pankin johtokunta pdattd8d paivé-
korosta eduskunnan pankkivaltuusmiesten asettamissa rajoissa. Padiva-
talletuksille maksettiin ja pdivdluotoista perittiin aikaisemmin sama
korko, mutta vuoden 1986 alusta Suomen Pankki alkoi soveltaa pdivi-
Tuottoihin jonkin verran korkeampaa korkoa kuin paivatalletuksiin.
Ero on toistaiseksi ollut 0.7 ~ 1 prosenttiyksikkod. P&ivdkoron
eriyttdminen johti nopeasti tavoiteltuun pankkien vdlisten sijoitus-
ten (interbank-markkinoiden} vilkastumiseen.

Pdivdakoron rahapoliittinen merkitys on sekd suora ettd etenkin
vdlillinen. V&1itdn merkitys rajoittuu siihen, ettd pdivdkorko midrdd
pankkien Suomen Pankkiin tekemien pdivdtalletusten tuoton tai sieltd
ottamien pdivdluottojen kustannuksen. Pankit voivat kuitenkin vaihto-
ehtoisesti muuttaa Tikviditeettiasemaansa kdyttdmdl11d interbank-
markkinoita, vastaanottamalla erityisottolainausta yleisd1td tai
tekemd11d valuutan termiinikauppoja. Ndin ollen on luonnollista,

ettd ndi114 markkinoilla vallitsevat korot (interbank-korko, erityis-
ottolainauksesta maksettava korko ja ns. markan eurokorko eli ter-
miinikaupan yhteydessd hankitun Tikviditeetin tuotto tai kustannus)
pyrkivdat yhtdldistymddn sekd asettumaan ldhitulevaisuudessa odotetun
pdivdkoron tasolle.
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Rahoitusmarkkinoiden valitykselld pdivdkorko vaikuttaa yritysten
sijoituspddtéksiin -~ jotka koskevat rahoitusvaateiden ja velkojen
koostumusta yhtd lailla kuin reaali-investointien tasoa ja ajoitusta -
pddasiassa kahdella tavalla. Ensinndkin markkinarahan korko vaikut-
taa siihen, missd mddrin yritykset haluavat tehdd finanssisijoituksia
mieTuummin kuin reaali-investointeja, kuten myds halukkuuteen tuoda

ja viedd ulkomaista pddomaa. Toiseksi korkea pdivdkorko vdhentdd
pankkien luotonantohalukkuutta, mikd heijastuu luottomddrien kasvun
hidastumisena ja luottojen korkojen nousuna. Rahamarkkinakorot vai-
kuttavat siten sekd suoraan ettd pankkien Tuotonannon kautta sijoitus-
ja investointitoiminnan laajuuteen.

Pdivdkorko on muodostunut viitekoroksi ei ainoastaan rahamarkkinoille
ja pankkien uusien luottojen koroille vaan mySs mm. rahoitusyhtididen
Tuottojen hinnoittelussa. Osittain pdividkorko ja sitd koskevat odo-
tukset heijastuvat pddomamarkkinoillekin debentuurien ja muiden
Jjoukkovelkakirjojen tuottoihin. Eri sijoituskohteet ja rahoituksen
1dhteet ovat yleensd ainakin osittain toistensa vaihtoehtoja, ja
tdmdn takia pdivakorko vaikuttaa nykyisissd oloissa rahoituskustan-
nuksiin ja rahoitussaatavien tuottoihin varsin laajasti. Kokemuksen
valossa pdaivdkorkopolitiikka ndyttdd vaikuttavan merkittdvdsti sekd
pddomanliikkeisiin ja valuuttavarantoon ettd toisaalta myds inves~
tointien ja kotimaisen kysynndn kehitykseen.

Peruskorko

Suomen Pankki ei endd myonnd luottoja pankeille ns. diskontto~ tai
peruskorolla vaan pdivaluottokorolla. Nykyisin peruskorko on pelkkd
referenssikorko. Sen merkitys on siind, ettd peruskoron muutokset
johtavat kdytdnndssd toisaalta verottomien ja pankkien korkosopimuk-
sen alaisten talletusten korkojen sekd toisaalta ldhes kaikkien
pankkiluottojen korkojen vastaavansuuruisiin muutoksiin. Pankkilai-
nat ovat meilld yleensd vaihtuvakorkoisia, siten ettd korot ovat
suoraan tai talletuskorkojen vdlitykselld kytketyt peruskorkoon.
Aiemmin Suomen Pankki Tisdksi edeliytti, ettd pankkien antolainauksen
keskikorko o1i sille asetettua yldrajaa matalampi. Pankkien antolai-
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nauksen peruskorkosidonnaisuus ja siten peruskoron merkitys ovat
1dhivuosina ilmeisesti vdhenemdssd.

Peruskorosta pddttdvat eduskunnan pankkivaltuusmiehet Suomen Pankin
johtokunnan esityksestd. Kun peruskoron vdlilliset vaikutukset kor-
kotuloihin ja -kustannuksiin ovat suuret, on peruskorko huomattavan
poliittisen mielenkiinnon kohteena. T&md on osaltaan vdhentdnyt kor-
kopolitiikan joustavuutta ja peruskoron kdyttd rahapolitiikan kei-
nona on jddnyt suhteellisen vahdiseksi.

Peruskoron rahapoliittinen merkitys on osittain siind, ettd sitd on
totuttu pitdmddan rahapolitiikan peruslinjan ilmentdjdnd. Verraten
harvoin tapahtuvia peruskoron muutoksia pidetddn yleisesti ja useim-
miten ajheellisesti osoituksena rahapolitiikan linjan muutoksesta,

ja tdten peruskorko osaltaan sdvyttdd rahoitusmarkkinoilla vallitse-
via odotuksia. Korkokustannusten kautta voidaan peruskorolla myfs
jossain mddrin vaikuttaa hintojen nousupaineisiin. Peruskoron vdlitdn
merkitys investointien rahoitusedellytysten ja -kustannusten kannalta
on sen sijaan nykydan vahdinen.

Kassavarantovelvoite

Suomessa sdddettiin 1966 laki, jonka perusteella hallitus ja Suomen
Pankki voivat mddrdtd pankkeja tekemddn ottolainauksen kasvuvauhdin
mukaan tilapdisid kassavarantotalletuksia Suomen Pankkiin. Lakia ei
kuitenkaan ole kdytetty. Pankkien kanssa on sen sijaan solmittu
kassavarantosopimus, jonka perusteella Suomen Pankki voi velvoittaa
pankkeja tekemddn kassavarantotalletuksia suhteessa varainhankintansa
lTaajuuteen (ottolainaus ja erdin vdhennyksin ulkomainen nettovelka).
Suomen Pankki maksaa kassavarantotalletuksille korkoa, joka on
yleensd 1/4 prosenttiyksikkdd alle vallitsevan peruskoron.

Kassavarantojarjestelmd tarjoaa Suomen Pankille mahdollisuuden vai~-
kuttaa 1dhinnd pankkien maksuvalmiuteen. Kassavarantovelvoitteen
nostamisen johdosta pankkien on joko supistettava Tuotonantoaan tai
rahoitettava lisddntyneet kassavarantotalletukset esimerkiksi pdivi-
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velkoja kasvattamalla. Tamd heikentdd pankkien kannattavuutta

(jos kassavarantotalletuksille maksettava korko on pdivdluottokorkoa
alempi) ja kasvattaa lisdksi niiden korkoriskid varainhankinnan suu-
remman pdivdluottoriippuvuuden takia. Kassavarantotalletukset voivat
pankkien maksuvalmiuden kautta vaikuttaa jossain mddrin myds siihen,
asettuuko interbank-markkinoiden korko lahemmdksi pdivdatalletuskor-
koa (pankkien maksuvalmius keskimddrin hyvd) vai pdivdluottokorkoa
(pankit pdivdmarkkinoilla keskimd@rin velkapuolella suhteessa Suomen
Pankkiin).

Muut keinot

Valuutansddnndstelyn tavoitteet ovat nykyddn 1&hinnd rahapoliittiset.
Portfoliosijoituksia koskevilla rajoituksilla sekd ulkomaisen padoman

vientiin ja tuontiin kohdistuvalla s@dtelyl1d pyritdan vdhentdmdan
Suomen rahoitusmarkkinoiden riippuvuutta ulkomaisista rahoitusmark-
kinoista ja tdten 1isdamdan itsendisen rahapolitiikan Tiikkumatilaa.
Pddomantuontitalletuksilla tdhddtddn suurten ulkomaisten lainojen
Tikviditeettivaikutusten tasoittamiseen. Valuuttakurssipolitiikan
pddasiallisena tavoitteena on markan ulkoisen arvon pitdaminen vakaana

eTi markan ulkomaan valuutan médrdistd arvoa mittaavan indeksiluvun
pitdminen hallituksen vahvistamien vaihtelurajojen sisd11d. Tdstd
tavoitteesta on Suomen Pankin johtokunnan esityksestd ja hallituksen
pddttkselld erdissd tapauksissa poikettu markkaa revalvoimalla ja
devalvoimalla (vrt. Aurikko, timd julkaisu). Valuuttakurssi ei siten
tdssd asetelmassa ole niinkddn keskuspankkipolitiikan keino kuin
vdlitavoite, jonka vakaus pyritddn ylldpitdmdén ensisijaisesti pdi-
viakorkopolitiikalla ja toissijaisesti valuutansddnndstelyn turvin.

Viime vuosina Suomen Pankki on vaikuttanut sekd valuuttavarantoon ettd
Tikviditeettikehitykseen pankkien kanssa tekemilldan valuuttojen ter-
miinikaupoilla eli termiini-interventioilla (vrt. Aurikko, timd jul-

kaisu). Termiini-interventioiden likviditeettivaikutukset perustuvat
sithen, ettd pankit vdlttavat valuuttariskit ja Suomen Pankin asettamien
valuuttapositiorajojen ylittamisen kattamalla tekemdnsd valuuttojen
termiinikaupat vastakkaissuuntaisilla avistapositioiden muutoksilla
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(ulkomaan valuutan midrdisen saatavan tai velan Tisdyksell3). Ostaes~
saan valuuttaa termiinil1ld Suomen Pankki vdhentdd pankkien tarvetta
hankkia ulkomaista velkaa (tai 1isdd pankkien tarvetta hankkia ulko-~
maisia saatavia) valuuttakurssiriskiensd poistamiseksi. Pankkien
ulkomaisen nettovelan vdhenemistd vastaa niiden pdivitalletusten
viaheneminen tai pdivdluottojen kasvu. Termiinikaupoillaan Suomen
Pankki siten vaikuttaa samalla sekd@ valuuttavarantoon ettd pankkien
pdivimarkkina~asemaan. Termiini-interventiot ovat 1ikviditeettivai-
kutuksiltaan vertailukelpoisia avomarkkinaoperaatioihin.

Suomen Pankin luotonanto muille kuin pankeille vaikuttaa paitsi Tuo-

tonsaajan rahoitusasemaan osaltaan mySs 1ikviditeettikehitykseen
laajemmin. Suora luotonanto yrityksille eli Suomen Pankin erityis~
rahoitusjdrjestelyt koostuvat kotimaisten toimitusten rahoitusiuo-
toista (KTR) sekd lyhytaikaisista vientiluotoista ja uusvientiluo-
toista. Ndissd rahoitusjiarjestelyissd sovelletaan markkinakorkoa
alempaa korkoa ja luotonannon tavoitteet ovat ensisijaisesti raken-
nepoliittiset. Sama on tilanne Suomen Pankin erityisrahoituslaitos-
ten kautta kanavoiman rahoituksen osalta (Mortgage Bank of Finland,
Teollistamisrahasto). Muita talouspolitiikan keinoja, joilla on
rahapoliittisia ulottuvuuksia, ovat mm. erityiset suhdannetasaus-
jirjestelmit (investointeihin ja vientiin kohdistuvat talletus- ja
maksujdrjestelmdt) sekd osamaksukaupan rahoitusehtojen sddtely.
Lisdksi Suomen Pankki on ajoittain esittdnyt pankeille Tuottopoliit~
tisia suosituksia tai ohjeita.

3 Suunnittelukehikko

Rahapolitiikan kysymyksenasettelujen jdsentelyssd kdytetddn usein
kdsitteitd keino (instrumentti) tai operatiivinen tavoite sekd indi-
kaattori ja vdlitavoite.

Keinot ovat p#atoksenteon toimintaparametreja kuten pdivékorko,
peruskorko ja kassavarantovelvoite. Operatiivisella tavoitteella
tarkoitetaan keinomuuttujaa, joka on kontrolloitavissa vain vdlilli~
sesti {esim. pankkien pdjvdmarkkina-asema).
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Indikaattorit ovat muuttujia, joita kdyttden rahoitusmarkkinoiden
tilaa tulkitaan. Tavallisimpia rahoitusmarkkinoiden ja rahapolitii-
kan indikaattoreita ovat luottojen ja rahan madrd tai rahamdédrdn
kasvuvauhti sekd nimellinen ja reaalinen korkotaso.

Vdlitavoitteesta voidaan puhua silloin, kun rahapolitiikalla pyri~

tddn ylldpitdmdan esimerkiksi asetettu luottojen tai rahan mddrén
kasvuvauhti, Valitavoitteet eivdt ole talouspolitiikan mielenkiinnon
kohteena itsessddn vaan sen takia, ettd niitd asettamalla ajatellaan
voitavan paremmin edistdd varsinaisten tavoitteiden saavuttamista
eli jossain mielessd suotuisaa tai tasapainoista taloudellista kehi-
tystd. Vdlitavoitteiden hyddyllisyys voi perustua esim. siihen, ettd
niistd saadaan nopeammin tietoa kuin varsinaisista lopputavoitteista.
Vdlitavoitteita kdytettdessd rahapolitiikan pddtoksenteko voidaan
mieltdd kaksivaiheisena prosessina, jossa ensi vaiheessa asetetaan
talouspolitiikan pddmddrien kanssa sopusoinnussa oleva vdlitavoite
ja toisessa vaiheessa sdddetddn rahapolitiikan keinoja asetetun
vilitavoitteen saavuttamiseksi.

Aiemmin Suomen Pankki on vaikuttanut pankkien keskuspankkivelan
ehtojen kautta rahoitusmarkkinoiden kireyteen ja etenkin luottojen
saatavuuteen sekd tdtd kautta kotimaisen kysynndn kehitykseen. Kes-
kuspankkivelan ehdot ovat olleet rahapolitiikan keino, ja keskus-
pankkivelan mddrd ja kustannus ovat toimineet operatiivisena tavoit-
teena. Rahoitusmarkkinoiden ja rahapolitiikan indikaattoreina on
voitu pitdd pankkien luotonannon kasvua ja kokonaisluottoekspansiota
(joka pankkien Tuotonannon Tisdksi kdsittdd muiden rahoituslaitosten
ja valtion lainanannon sekd ulkomaisen pdadoman tuonnin), Sen sijaan
Suomessa ei ole ollut tapana asettaa varsinaisesti rahapolitiikan
vidlitavoitteita. Tdltd osin kdytdntd Suomessa, kuten yleensd muissa-
kin pienissd avotalouksissa, on poikennut suurten OECD~maiden har-
joittamasta rahapolitiikasta.

Rahoitusmarkkinoiden kehittyminen on monella tavalla muokannut raha-
politiikan kdytdntdd ja suunnittelun T3htotkohtia. Rahapolitiikan
valittymismekanismi on muuttunut, ja pankkien keskuspankkiasema on
menettényt merkitystddn rahapolitiikan ohjausjdrjestelmissi. Aikai-
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semmin kdytdssd ollut keskuspankkivelan kiintidjarjestelmd on pois~
tettu, ja keskuspankkivelan ehdot ovat ndin ollen - pdividkorkoa
Tukuun ottamatta - jddneet pois rahapolitiikan keinovalikoimasta.
Uusissa oloissa korostuu korkopolitiikan ja etenkin pdivdkoron
keskeisyys rahapolitiikan vdlineend. Tdrkeimmdt muutokset rahapoli-
tiikan suunnittelun kannalta .ovat seuraavat:

1 Raha- ja luottomddrien kasvulukujen tulkinta on vaikeutu-
nut. Rahoituksen vdlityksen kanavat ovat muuttuneet her-
kdsti korkosd@dtelyn ja kassavarantovelvoitteen sekd vero-~
tuksen (esim. Teimavero) takia. Luottoja on viime vuosina
kdytetty ajoittain huomattavasti laajemmassa mddrin kuin
aikaisemmin rahoitussaatavien hankkimiseksi pikemmin kuin
reaali-investointien rahoittamiseksi. Rahoitusmarkkinoiden
uudet ilmidt voivat vaikuttaa Tuottojen ja rahan kysyntdin
sekd niiden tulo~ ja korkojoustoihin. Muutokset ja niihin
1iittyvd epdvarmuus vaikeuttavat tdten raha- ja luottomdd-
rien mittaamista sekd rahoitusmarkkinoiden seurantaa. Tul-
kintavaikeuksia on viime vuosina ilmennyt mm. siind, ettd
raha- ja luottomddrdt ovat aika ajoin kasvaneet varsin
nopeasti, vaikka rahoitusmarkkinat koroilla ja muilla
indikaattoreilla mitattuna ovat olleet kiredt. Tunnetusti
rahoitusinnovaatiot ovat monessa maassa olennaisesti vai-
keuttaneet rahavarannon kasvun kdyttod rahapolitiikan
valitavoitteena.

2 Korkoa voidaan nykyddn - toisin kuin aikaisemmin - pitdd
rahoituksen kdytdn todellisena vaihtoehtoiskustannuksena.
Rahoitusmarkkinakehitys on ndin ollen 1isdnnyt koron
informaatioarvoa sekd talousyksik8iden rahoituspddtdsten
ettd rahoitusmarkkinoiden seurannan kannalta. Tadmdn takia
koroilla on nykyddn keskeinen asema Suomen Pankin raha~-
politiikassa sekd keinona (pdivd- ja peruskorko) ettd
rahoitusmarkkinoiden indikaattorina. Huomiota kiinnitetdin
td116in eripituisiin rahamarkkinakorkoihin ja joukkovelka-
kirjojen tuottoihin samoin kuin pankkien antolainauskorkoi~
hin ja etenkin uusien Tuottojen keskikorkoon. Rahoitus~
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markkinoiden tilaa arvioitaessa kdytettdvd muu informaatio
kdsittdd mm. Tuotto~ ja rahamddrien kasvun ja erdiden
varallisuusesineiden (asunnot, osakkeet) hintakehityksen
sekd monet kokonaistaloudellisen kehityksen piirteet.

3 Rahoitusmarkkinat ovat viime vuosina tuntuvasti kansain-

" vilistyneet ja valuutansddnnostelyn tosiasiallinen merkitys
on vihentynyt. Ulkomaisen pddoman Tliikkeet ovat laajentu-
neet ja ne reagoivat aiempaa herkemmin koti- ja ulkomaisen
koron eroon sekd valuuttakurssiodotuksiin. Kehityksen joh-
dosta kansainvdlisen korkotason vaihtelut ja valuutta-
kurssiodotukset heijastuvat yhd voimakkaammin paineina
myds Suomen rahoitusmarkkinoihin ja nii1l1d vallitseviin
korkoihin. Rahamarkkinoiden ulkoinen riippuvuus on Tisddn~
tynyt ja rahapolitiikan 1iikkumatila on kaventunut.

Suomen Pankin nykyistd rahapolitiikkaa voidaan Tuonnehtia korko-
painotteiseksi siind mielessd, ettd korot ovat rahapolitiikan keskei-
nen keino ja ettd korkoihin kiinnitetddn runsaasti huomiota rahoitus-
markkinoiden seurannassa. Tdrkeydestd@n huolimatta korkotasolla ei
kuitenkaan ole vdlitavoitteen asemaa Suomen Pankin rahapolitiikassa.
Tdhdan on useitakin syitd. Ensinndkin voidaan sanoa, ettd markan
ulkoisen arvon vakaana pitdminen on Suomen Pankin vdlitavoite, jonka
rinnalle muita vdlitavoitteita ei ole syytd tai mahdollista asettaa.
P&ivdkorkoa on sopeutettava siten kuin vakaan markan tueksi tarvitta-
van valuuttavarannon ylldpitdminen edellyttdd. Toiseksi ongelmana on
korkojen moninaisuus ja erdiltd osin heikko tilastointi. Kolmanneksi
korkojen vahennyskelpoisuus verotuksessa aiheuttaa usein suuren eron
veroa edeltdvédn ja veronjdlkeisen koron vdlille. Neljdnneksi tdrkednd
korkona on syytd pitdd odotettua reaalikorkoa, mutta inflaatio~
odotusten mittaaminen on ratkaisematon ongelma. Lis8ksi "Tuonnollisen”
tai "oikean" korkotason mddrittely on 1&hes mahdoton tehtdvd, joskin
on ilmeistd, ettd kotimainen korkotaso on kiinteiden valuuttakurssien
vallitessa pitkd11d tahtdimelld tiukasti sidoksissa kansainvdlisiin
korkoihin.
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4 Tavoitteet

Rahapolitiikan tavoitteet ovat muuttuneet vdhemmdn kuin rahoitus-
markkinaymparistd ja kdytettdvissd olevat keinot. Suomen Pankin kes-
keiset tavoitteet ovat rahajédrjestelmin vakauden turvaaminen sekd
talouden tasapainoisen kehityksen edistdminen. Jalkimmdinen kdsittda
tilanteittain vaihtelevalla painotuksella inflaation hi119nnén Ja
kasvun tukemisen sekd tyydyttdvdn ulkoisen tasapainon yl1ldpitamisen.
Vakiintuneesta tavoitteenasettelusta huolimatta on kuitenkin luonnol-
lista, ettd Suomen Pankin tavoitteiden tdrkeysjarjestys on
1980~Tuvulla osittain toinen kuin esimerkiksi 1970~Tuvulla.

On siten ilmeistd, ettd inflaation hidastaminen pysyvdsti kilpaili-
Jamaiden tasolle on korostunut keskuspankin tavoitehierarkiassa.
Suomen Pankin viime vuosina harjoittama inflaationvastainen korko~
ja rahapolitiikka poikkeaa melko selvdsti siitd matalan koron poli-
tiikasta, jolla aikaisemmin usein pyrittiin kustannuspaineiden va-
hentdmiseen sekd investointien ja kasvun tukemiseen. Painotuksen
muutos johtuu osittain rahoitusmarkkinoiden muutoksista, joiden
takia matalan-koron ylldpit&minen s&dtelyn keinoin on vaikeutunut.
Toisaalta on kysymys siitd, ettd 1970-Tuvun kehityksen monet piir-
teet koettiin osoituksena kevyen rahapolitiikan aiheuttaman tai pas-
siivisen rahapolitiikan salliman nopean inflaation haitoista.

Td11d vuosikymmenelld kansainvdlinen hintakehitys on selvdsti rau-
hoittunut ja tdten on ilmeistd, ettd markan sisdisen ja ulkoisen
arvon vdlinen ristiriita voidaan vd1ttdd vain vakaan ja riittdvin
maltillisen kotimaisen hintakehityksen avulla. Alhainen inflaatio ja
markan ulkoisen arvon vakaus ovat myds omiaan tehostamaan rahoitus-
markkinoiden ja etenkin pddomamarkkinoiden toimintaa. Samasta ndko-
kuTmasta on viime aikoina kiinnitetty kasvavaa huomiota mm. rahoi-
tusvaateiden ja velkojen verokohtelun merkitykseen rahoitusmarkki-
noiden toiminnan kannalta.

- Inflaationvastaisen ja markan ulkoisen arvon vakaana pitdvdn Tinjan
korostuminen eivdt ole tarkoittaneet Tuopumista suhdannekehityksen
tasaamispyrkimyksestd. Sekd raha- ettd finanssipolitiikan ajoitus
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stabilisaatiopolitiikan kannaita onnistui t&mdn vuosikymmenen alku~
puolella paremmin kuin yleensd aikaisemmin. Rahoitusmarkkinoiden
kansainvdlinen integraatio ja pddomanliikkeiden vilkastuminen ovat
kuitenkin vddjdamattd johtaneet siihen, ettd rahapolitiikan rooli
ulkoisen maksuvalmiuden turvaamisessa voimakkaasti korostuu. Talous-
politiikan muut lohkot joutuvat yhd selvemmin kantamaan pddvastuun
suhdannevaihtelujen torjunnasta sekd tyydyttdvdn taloudellisen toi-
meliaisuuden ja ty6l1lisyyden sdilyttdmisestd.

5 Ongelmat ja kehittdminen

Nopeasti muuttuva rahoitusympdristé on viime vuosina tarjonnut run-
saasti haasteita rahapolitiikalle. Rahapolitiikan ohjausjarjestelmdd
on uudistettu ja korkopolitiikan tehokkuus on Tisdéntynyt, mutta
rahapolitiikkaa on silti jouduttu harjoittamaan monenlaisessa risti-
paineessa. Peruskoron jdykkyys ja sdddeltyjen korkojen ja markkina-
koron vdlinen jdnnite on ajoittain ylldpitdnyt korkoeroa hyodyntdvia
rahoituksen kiertoa, mitd ei ole voitu pitdd toivottavana rahoitus~
markkinoiden toiminnan kannalta. Td1td osin tilanne on helpottunut
korkosddtelyn purkamisen mydotd. Merkittdvimpid ongelmia on syntynyt
silloin, kun Suomen Pankki on yl1ldpitdanyt selvédsti kansainvdlistd
tasoa korkeampia tai matalampia (1yhyitd) korkoja tai kun luottamus
markan arvoon on horjunut. Td116in odotetut tuottoerot ovat ndkyneet
huomattavina pddomanliikkeiden ja valuuttavarannon muutoksina. Kan-
sainvdlinen riippuvuus asettaa aikaisempaa olennajsesti ahtaammat
rajat Suomessa harjoitettavalle rahapolitiikalle.

Viime vuosien muutoksista huolimatta Suomen rahoitusmarkkinat ovat
erdissd suhteissa vield melko kehittymdttémdat. Etenkin pddomamarkki-
nat ovat edelleen kapeat. Pddomamarkkinoiden vilkastuminen ja moni-
puolistuminen edellyttdvdat kuitenkin verotuksen tasapuolisuuden
Tisdamistd. Pankkitalletusten poikkeuksellinen ja varsin laaja
verottomuus yhdistettynd lainakorkojen véhennyskelpoisuuteen
(tiettyyn yldrajaan asti) verotuksessa suosii td114 hetkel1d pank-
kien kautta vdlittyvdd rahoitusta ja syrjii joukkovelkakirja- ja
osakerahoitusta.
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Rahapolitiikan edellytyksid ja joustavuutta voidaan jossain mddrin
parantaa laajentamalla rahamarkkinoiden instrumenttipohjaa (pankkien
sijoitustodistukset, yritystodistukset, valtion velkasitoumuslainat
jne.) siten, ettd jdlkimarkkinoiden toiminta helpottuu. Toimivilla
rahamarkkinoilla Suomen Pankki voisi kdyttdd avomarkkinaoperaatioita
Tikviditeetin sddtelyn vdlineend.. On myds syytd olettaa, ettd rahoi-~
tusmarkkinoiden seurannan ja suunnittelun ongelmat helpottuvat, kun
meneill1ddn oleva rahoitusmarkkinoiden murroskausi pddttyy ja talous-
yksikOt sopeutuvat korkojen ohjaaman rahoitusjdrjestelmén oloihin.
Rahoitusmarkkinoiden muutokset ja rahapolitiikan vélineiston kehit-
tdminen eivdt Juonnollisestikaan muuta sitd perusluonteista tosiasiaa,
ettd rahapolitiikalle asetetut tavoitteet voidaan vastaisuudessakin
saavuttaa vain talouspolitiikan muiden Tohkojen mydtdvaikutuksella.
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