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l. JOHDAN TO 

Suomen joukkovelkakirjalainat -julkaisu 
on uusittu, ja se ilmestyy ensimmäisen 

kerran kaksiosaisena. Osa l sisältää kuvauk
sen joukkovelkakirjamarkkinoiden kehityk
sestä 1 980-luvullaja vuoden 1 987 aikana sekä 
kokonaistietoja emissioista ja lainakannasta. 
Osa 2 sisältää tiedot kaikista suomalaisten 
lainanottaj ien kotimaassa ja ulkarnailla sekä 
ulkamaisten lainanottajien Suomen markki
nailla vuoden 1 987 aikana liikkeeseen laske
mista joukkovelkakirj alainoista. 

Päinvastoin kuin monessa muussa maassa 
joukkovelkakirjalainoja koskevat määräyk
set on Suomessa annettu erillisessä laissa. 
Laki obligaatio- ja debentuurilainoista sekä 
muista joukkovelkakirjalainoista (553 j 69) 
määrittelee eri lainatyyppien tunnusmerkit 
sekä lainojen liikkeeseenlaskuun liittyvät me
nettelytavat. Suomessa noudatettu lainojen 
luokittelu ja laissa eri lainatyypeille annettu 
sisältö poikkeavat jossain määrin kansainvä
lisestä käytännöstä. Nykyistä lakia on pidetty 
monelta osin vanhentuneena. Vuoden 1 987 
lopussa on asetett u työryhmä valmistelemaan 
u utta lakia joukkovelkakirjalainoista. 

Joukkovelkakirjalaki jakaa lainat kolmeen 
pääryhmään. Eri ryhmien keskeisimmät tun
nusmerkit esitetään liitteessä s .  85. Obligaa

tiolainoille on tunnusomaista turvallisuus, 
sillä liikkeellelaskijan on - lukuun otta
matta kuntiaja kuntainliittoja - asetettava 
lainoille turvaava vakuus, minkä lisäksi nii
den liikkeeseenlaskuun tarvitaarr valtioneu
voston lupa. Lainojen emittoij ille on asetettu 
myös omaa pääomaa koskevia vaatimuksia. 
Debentuurilainat ovat luonteeltaan lähellä 
yrityksen omaa pääomaa. Niiden maksami
sesta ei saa asettaa vakuutta; toisaalta deben
tuurilainan määrää rajoittaa liikkeeseenlaski
jan omien varojen määrä. Debentuurilainat 
on jaettu edelleen kahteen ryhmään: luotto
debentuureilla on sama, vastuudebentuureil
la on huonompi etuoikeusasema kuin liikkee-

seenlaskijoiden muilla sitoumuksilla. Pankit 
voivat pankkitarkastusviraston luvalla rin
nastaa tietyin edellytyksin vastuudebentuuri
lainat omaan pääomaansa. Debentuurilainan 
liikkeeseenlaskijan on oltava kirjanpitovel
vollinen elinkeinonharjoittaja .  Eri lainatyy
peistä ns. muut joukkovelkakirjalainat ovat 
vähiten säädeltyjä. Laissa ei ole määräyksiä 
lainojen liikkeeseenlaskij asta eikä lainan 
muistakaan tunnusmerkeistä. 

Kaikki joukkovelkakirj alainat on ennen nii
den liikkeeseenlaskua rekisteröitävä Suomen 
Pankin pitämään joukkovelkakirj alainojen 
rekisteriin. Rekisterissä seurataan kunkin ko
timaassa liikkeeseen lasketun lainan lainaeh
tojen lisäksi myyntien, kuoletusten ja laina
kannan kehitystä. Ulk o rnailla liikkeeseen las
ketuista lainoista on rekisteriin o tett u ainoas
taan lainaehdot. Julkaisurr lainakohtaiset tie
dot perustuvat pääosin joukkovelkakirjare
kisteriin. Lainakanta ja -virtatilastoja laadit
taessa lähteenä on käytetty lisäksi Suomen 
Pankin ulkamaisen velan tilastoja. Suomen 
Pankilla on käytettävissään tiedot myös val
tian ja Pohjoismaiden Investointipankin liik
keeseen laskemista lainoista, vaikka joukko
velkakirjalainalaki ei koskekaan näitä lainoja. 

Lainat on jaoteltu joukkovelkakirjalainare
kisterissä paitsi obligaatio-, debentuuri-ja ns. 
muihin joukkovelkakirjalainoihin myös ylei
sölainoihinja erillislainoihin. Yleisölaina tar
jotaarr yleisön merkittäväksi, kun taas erillis
lainan merkitseminen perustuu lainanottajan 
ja merkitsijän, useimmiten rahalaitoksen, vä
liseen sopimukseen, joka on tehty jo  ennen 
lainan liikkeeseenlaskua. Lainojen luokittelu 
näihin kahteen ryhmään perustuu lainan seu
raaviin piirteisiin: miten lainaa on saatavilla, 
merkintäajan pituuteen, velkakirj ojen nimel
lisarvoon sekä lainasta tiedottamiseen. Lai
nan luokitteleminen yleisölainaksi ei edellytä, 
että laina noteerataan Helsingin Arvopaperi-
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pörssissä; toisaa1ta kaikki pörssissä vaihdet
tavat 1ainat ovat rekisterissä y1eisö1ainoja. 
Jako ei o1e sidoksissa 1ain määrittelemiin 
1ainatyyppeihin (kuvio 1), vaan mikä tahansa 
joukkovelkakirjalaina voidaan laskea liik
keeseen jo ko yleisö- tai erillis1ainana. 

Suomen pääomamarkkinoille on ollut pit
kään tunnusomaista, että luonnollisten hen
kilöiden säästämistä tuetaan verohelpotuk
sin. Normaalit pankkitalletukset ja niiden 
tuotot ovat olleet perinteisesti tallettajalle 
verottomia. Valtioneuvosto voi myöntää ve
rottomuuden tietyin ehdoin myös yleisölle 
tarjottavalle obligaatiolainalle. Verottomuus 
koskee tällöin kuitenkin vain luonnollisia 
henkilöitä ja kuolinpesiä. Vuoden 1 974 jäl
keen verottomuus on myönnetty vain valtion 
ja kiinnitysluottopankkien liikkeeseen laske
mille yleisöobligaatiolainoille. Määräaikai
siksi annettujen talletustenja obligaatiolaino
jen veronhuojennuslait ovat voimassa vuo
den 1 98 8  1oppuun saakka. On odotettavissa, 
että uusissa säännöksissä veronhuojennusky
symys ratkaistaan kokonaan uudelta pohjalta. 

Kuviossa l on esitetty edellä kuvattu joukko
velkakirjalainojen luokittelu. 

Kuvio l. 
JOUKKOVELKAKIRJALAINAT LAINA
TYYPIN JA MERKITSIJÄN MUKAAN 

Yleisölainat Erillislainat 

Obligaatiolainat 
Joukko- Vetottumat obligaatint velka-
kirjalain 
mukai-

Debentuurilainat 
set 
laina-
tyypit 

N s. muut joukkovelkakirjalainat 



2. KOTIMAAN MARKKINAT 

Joukkovelkakirjamarkkinat 
1980-luvulla 
Yleinen kehitys 

Rahoitusta ovat Suomessa välittäneet perin
teisesti talletuspankit ja varsinaiset pääoma
markkinat ovat olleet varsin kehittymättö
mät. Parin viime vuoden aikana raha- ja 
pääomamarkkinat ovat kuitenkin muuttu
neet ripeästi vähentäen samalla jossain mää
rin rahoitusmarkkinoidemme pankkikeskei
syyttä. 

Joukkovelkakirjamarkkinat olivat Suomessa 
1 980-luvun alkuun saakka varsin suppeat. 
Yleisölle suunnatut joukkovelkakirjalainat 
koostuivat lähes kokonaan valtion ja  kiinni
tysluottopankkien verottomista obligaatio
lainoista. Verollisia lainoja  ei yleisölle juuri 
tarjottu ja yritysten sekä rahoituslaitosten 
lainat olivat useimmiten pankeille myytyjä 
erillislainoja (kuvio 2). 

Kuvio l. 

Omaisuustulovähennyksen käyttöönotto 
Juannollisten henkilöiden tuloverotuksessa 
vuodesta 198 1 lukien paransi kotitalouksien 
mahdollisuuksia sijoittaa varoj a  myös verol
lisiin joukkovelkakirj alainoihin. Tämä mer
kitsi veraBisten yleisölainojen emissioiden li
sääntymistä. 

S amanaikaisesti pankkikonsernit kanavoivat 
luotonantoaan rahoitusyhtiöidensä kautta. 
Rahoitusyhtiöiden lisääntynyttä rahoitustar
vetta katettiin myymällä emopankille jouk
kovelkakirjalainoja. Pankit merkitsivät salk
kuunsa myös suoraan yritysten liikkeeseen 
laskemia joukkovelkakirj oja. Nämä järjeste
lyt pankkien, rahoitusyhtiöiden ja yritysten 
välillä olivat edullisia kaikille osapuolille, 
sillä joukkovelkakirjalainoja ei luettu pank
kien antolainauksen keskikorkosäätelyn pii
riin. Vaikka pankkien joukkovelkakirjalai
noina tapahtuneen luatonannon korkoja 
myös säädeltiin, niin säätely oli norrnaaha 
velkakirj aluotonantoa väljempää. Yritykset 

VEROLLISTEN JA VEROTTOMIEN YLEISÖLAINOJEN SEKÄ ERILLIS. 
LAINOJEN OSUUS JOUKKOVELKAKIRJALAINOJEN KANNASTA 

l. Veraiiiset yleisölalnat 
l. Verottomat yleisölainat 
3. Erlllislainat 

1985 1986 1 987 o 
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saivat j oukkovelkakirjalainoilla halvempaa 
luottoa kuin esimerkiksi markkinakorkoisil
ta lyhyen rahan markkinoilta. Joukkovelka
kirjalainoista kuten my ö hemmin markkinail
le tulleista rahamarkkinalainoistakaan ei 
makseta leimaveroa, mikä osaltaan lisäsi nii
den edullisuutta suhteessa pankkiluottoihin. 

Suomalaisten joukkovelkakirjalainojen kor
kean nimelliskoronja maan talouden pitkään 
j atkuneen suotuisan kehityksen vuoksi monet 
ulkamaiset sijoittaj at kiinnostuivat suomalai
sista j oukkovelkakirjalainoista vuosina 
1 984 - 1 985.  Rahoitusyhtiötja yritykset suun
tasivatkin kiinteäkorkoisia, verollisia lainoja 
ulkomaille lisäten näin edelleen markkina
hintaisen lainanoton osuutta rahoitukses
saan. Joukkovelkakirj alainoja  myytiin ulko
maiile 5 - 6  mrd. markan arvosta, kunnes 
Suomen Pankki kielsi markkamääräisten lai
nojen myynnin ulkomaille toistaiseksi kesä
kuussa 1 985. Myyntikielto vähensi lainojen 
emissioita loppuvuodesta huomattavasti. 

Keskikorkosäätelystä luopumisella vuoden 
1 986 elokuussa oli seurauksensa myös jouk
kovelkakirjamarkkinoille. Pankkien kiinnos
tus erillislainojen merkintään väheni ja erillis-

Kuvio 3. 

lainojen osuus uusista emissioista onkin su
pistunut vuoden 1986 elokuun jälkeen huo
mattavasti. 

Rahoitusmarkkinoiden nopea murros ja ly
hyiden korkojen lasku heijastuivat joukko
velkakirjamarkkinoille hiHiten yritysten ja  
rahoituslaitosten mielenkiintoa tavanomais
ten joukkovelkakirj alainojen 1iikkeeseenlas
kuun. Kaiken kaikkiaanjoukkovelkakirjalai
noJen emissiot vähenivät lievästi vuonna 
1 987. 

Joukkovelkakirjalainojen merkitys koko 
kansantaloudessa on 1 980-luvun aikana kui
tenkin lisääntynyt ja niiden määrä suhteessa 
bruttokansantuotteeseen on noussut 1 980-
luvulla yli kaksinkertaiseksi ja oli noin 21 % 
vuoden 1 987 lopussa (kuvio 3). Vuoden 1 987 
lopussa liikkeessä olevien joukkovelkakirja
lainojen osuus BKT:sta oli jonkin verran 
suurempi kuin pörssinoteerattujen osakkei
den osuus. 

Joukkovelkakirjamarkkinamme ovat kuiten
kin vielä melko suppeat verrattaessa markki
naiden roolia rahoituksen välityksessä mui
den teollisuusmaiden markkinoihin. Osa!-

JOUKKOVELKAKIRJALAINOJEN KANTA 
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taan tähän on syynä se, että useissa maissa 
julkisen sektorin budjettialij äämät ovat huo
mattavasti suuremmat kuin Suomessa, mutta 
toisaalta my ö s yritykset käyttävät joukkovel
kakirj amarkkinoita laajemmin hyväkseen 
kuin Suomessa tehdään. Esimerkiksi Yhdys
valloissa ja J apanissa joukkovelkakirjalaino
j en määrä suhteessa bruttokansantuotteeseen 
o !i vuonna 1 986 noin 90 %. 

Monet tekij ät ovat hidastaneet pääomamark
kinoidemme kehitystä. Yhtenä keskeisimpä
nä syynä on ollut eri sijoituskohteiden toisis
taan poikkeava verotuskohtelu. Talletusten 
verottomuus on ylläpitänyt pankkikeskeistä 
rahoituksen välitystä ja vähentänyt veraiiis
ten sijoituskohteiden kiinnostavuutta. Verot
tomien obligaatioiden keskeinen asema jouk
kovelkakirjamarkkinoilla on myös osaltaan 
vääristänyt ja hidastanut joukkovelkakirja
markkinoiden kehittymistä. Koska verotto
mien lainojen korko on muita korkoja alhai
sempi, kotitaloudet ovat käytännössä olleet 
ainoa obligaatioiden ostajaryhmä. Tämä on 
o mal ta osaltaan pitänyt jälkimarkkinat ohui
na, koska kotitaloudet eivät yleensä käy 
aktiivista kauppaa j älkimarkkinoilla. 

Kuvio 4. 

Markkinaiden rakennemuutokset 

Lainatyypit 

J oukkovelkakirjamarkkinat o v at läpikäy
neet 1980-luvulla huamattavan muutospro
sessin. Vuosikymmenen alussa markkinat 
muodostuivat ensisij aisesti o bligaatiolainois
ta, kun taas debentuurien j a  ns. muiden 
j oukkovelkakirj alainojen osuus oli vähäinen 
(kuvio 4) . 

Obligaatiolainoj a ovat laskeneet liikkeeseen 
lähinnä valtio ja kiinnitysluottopankit. Yksi
tyisen sektorin ja kuntien obligaatiolainoille 
ei verovapautta ole myönnetty 1 970-luvun 
alun jälkeen. Yleisölle myytyjen lainojen ryh
mässä obligaatiot olivat vuosikymmenen 
alussa käytännössä ainoa lainamuoto. Näi
den verottomien yleisöobligaatioiden suh
teellinen merkitys on kuitenkin viime vuosina 
vähentynyt veraiiisten yleisölainojen emis
sioiden kasvun myötä. 

Valtaosa veraiiisista j oukkovelkakirj alainois
ta onjoko debentuureja tai ns. muitajoukko
velkakirjalainoja. Keskeisin ero näiden laina-

JOUKKOVELKAKIRJALAINOJEN KANTA LAINATYYPEITTÄIN 
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rnuotojen välillä on se, että debentuurilainalle 
ei saa asettaa vakuutta; ns. rnuiden lainojen 
vakuudesta ei laissa ole rnääräyksiä. Deben
tuurilainojen liikkeeseenlaskijat ovat ensisi
j aisesti o !leet pankkej a, j otka pankkitarkas
tusviraston luvalla voivat rinnastaa vastuude
bentuurit ornaan pääornaansa. Debentuurien . 
ernissiot ovat vuosittain olleet noin rnilj ardi 
rnarkkaa, rnikä on rnerkinnyt debentuurien 
osuuden supisturnista koko lainakannasta. 

N s. rnuiden joukkovelkakirjalainojen säätely 
on vähäistäja vakioehtoisten lainojen liikkee
seenlasku  on nopeaa ja vaivatonta. Tärnä on 
heij astunut rnyös kyseisten lainojen suhteelli
sen osuuden nopeaan kasvuun. Kun rnuiksi 
j oukkovelkakirj alainoiksi luokiteltujen lai
nojen osuus lainakannasta oli vuonna 1 980 
vielä alle kyrnrnenesosa, niin viirue vuoden 
lopussa näiden lainojen osuus oli noussut j o  
reiluun 40 prosenttiin, rnikä oli yhtä paljon 
kuin obligaatioita. Muiden joukkovelkakir
j alainojen ryhrnälle on ollut tyypillistä liik
keeseen laskettujen lainojen kirj avuus: kor
kokytkennätj a  kuoletusaikataulut ovat o!leet 
hyvin v aihtelevia. Tärnän lisäksi on laskettu 
liikkeeseen runsaasti usean lainanottajan yh-

Kuvio 5. 

dessä ernittoirnia lainoj a. Lainat ovat tällöin 
olleet välittäj äpankin takaarnia. Yhteisernis
sioiden tarkoituksena on ollut saada laina
rnäärä riittävän suureksi pörssissä nateeraa
mista varten. Viirue vuosina Suornessakin 
yleistyneet osakeyhtiöille rnahdolliset vaihto
velkakirj a- ja optiolainat on rnyös rekisteröi
ty ns. rnuiksi j oukkovelkakirj alainoiksi. 

Liikkeeseenlaskijat 

Suornen j oukkovelkakirj arnarkkinoiden tär
keirnrnät liikkeeseenlaskijat ovat perinteisesti 
olleet valtio ja rahoituslaitokset. Viirue vuo
sien aikana näiden sektareiden suhteellinen 
rnerkitys on kuitenkin j onkin verran supistu
nut, kun yritykset ovat lisänneet j oukkovel
kakirj aernissioitaan (kuvio 5). 

Y ritysten liikkeeseen laskernia joukkovelka
kirjalainoj a  on runsas viidennes koko laina
kannasta. J oukkovelkakirj alainoilla pitkäai
kaista rahoitusta hankkineiden yritysten 
joukko on heterogeeninen. Suurirnrnat yri
tykset ovat hankkineet rahoitusta ornalla 
nirnellään, rnutta rnonet pienet yritykset ovat 

JOUKKOVELKAKIRJALAINOJEN KANTA LIIKKEESEENLASKIJOITTAIN 
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tulleet joukkovelkakirj amarkkinoille pankki
takauksella varustetuilla yhteislainoilla. 

Joukkovelkakirjamarkkinoiden merkitys yri
tysten investointien rahoituksessa on emissi
oiden nopeasta kasvusta hualirnatta melko 
vähäinen. Koska pankkiluottojen korat oli
vat aikaisemmin alhaiset ja tarjolla o !i erilai
sia subventoituja erityisrahoitusjärjestelyjä, 
yritykset eivät olleet kiinnostuneita j oukko
velkakirjalainojen käytöstä investointiensa 
rahoituksessa. Tämän lisäksi yritykset ovat 
parin viime vuoden aikana siirtäneet luoton
ottoaan lisääntyvässä määrin valuuttaluot
toihin, jotka ovat olleet matalampikorkoisia 
kuin kotimaiset joukkovelkakirjalainat. Toi
saalta osakekurssien suotuisa kehitys aina 
viime syksyyn asti lisäsi yritysten mielenkiin
toa osake-emissioita kohtaan. Osakkeiden 
hintojen nousun myötä emissiovoittojen mer
kitys on lisääntynyt ja tehnyt samalla osake
rahoituksesta aiempaa edullisemman rahoi
tusmuodon yrityksille. Y ritysten liikkeeseen 
laskemien j oukkovelkakirjalainojen osuus 
yritysten luottokannasta on edelleen alle I O 
prosenttia. 

Valtion kotimainen pitkäaikainen lainanotto 
perustuu sen sij aan lähes täysin joukkovelka
kirj alainoihin. Yleisöobligaatioiden osuus 
valtion pitkäaikaisesta markkamääräisestä 
lainanotosta on I980-luvulla ollut 70 - 75 %. 
Muu pitkäaikainen kotimainen lainanotto on 
perustunut vakuutuslaitoksille myytyihin lai
noihin j a  velkasitoumuslainoihin. Valtian 
osuus liikkeessä olevasta lainakannasta on 
I 980-luvulla hieman pienentynyt, m utta se on 
edelleenkin runsaat 30 % (kuvio 5). 

Rahoituslaitokset ovat valtion ohella toinen 
keskeinen lainanottaja  joukkovelkakirja
markkinoilla. J oukkovelkakirjalainojen mer
kitys eri rahoituslaitosten varainhankinnassa 
vaihtelee kuitenkin huomattavasti. Kiinnitys
luottopankit ovat perinteisesti olleet rahoi
tuslaitoksista keskeisin liikkeeseenlaskija. 
J oukkovelkakirj alainat o v at olle et n ii lie !äh e s 
airroa kotimaisen rahoituksen lähde. Aikai
semmin kiinnitysluottopankit turvautuivat 
kotimaisessa varainhankinnassaan verotto
miin obligaatiolainoihin, mutta ne ovat viime 
vuosina laskeneet liikkeeseen myös veraiiisia 
lainoja. Veraiiisten lainojen yleistyessä myös 

pankit ja etenkin rahoitusyhtiöt ovat lisän
neet j oukkovelkakirj aemissioita. Paikallis
pankit ovat käyttäneet jonkin verran 
debentuureja varainhankinnassaan. Niiden 
avulla ne ovat tarjonneet asiakkailleen mark
kinatuottoisen sijoituskohteen ja kilpailleet 
liikepankkien osake-emissioiden kanssa si
joittaj ien varoista. Pankkien rahoitusyhtiöt 
ovat käyttäneet joukkovelkakirjamarkkinoi
ta aktiivisesti hyväkseen varainhankinnas
saan. Niiden pitkäaikaisen rahoituksen han
kinta on perustun ut pääosin joukkovelkakir
j arahoitukseen. Myös erityisrahoituslaitok
set ovat rahoittaneet antolainauksensa pää
osin joukkovelkakirjalainoilla. Rahoituslai
tosten suhteellinen osuus on pysynyt koka 
I 980-luvun lähes vakiona, 40 - 50 prosenttina 
lainakannasta. 

Kuntien merkitys joukkovelkakirj alaina
markkinoilla on ollut vähäinen. Niiden laina
kanta oli vuoden 1 987 lopussa 1 .2 miljardia; 
tämä on runsas prosentti koka lainakannasta. 

Sijoittajat 

Tärkeimmät sijoittajat kotimaisilla joukko
velkakirj amarkkinoilla ovat perinteisesti ol
leet rahoituslaitokset ja kotitaloudet. I 980-
luvun kuluessa rahoituslaitosten suhteellinen 
osuus on jonkin verran pienentynyt, mutta 
sektorin hallussa on kuitenkin edelleen noin 
puolet liikkeessä olevista joukkovelkakirjalai
noista. Rahoituslaitoksista etenkin keskuspan
kin ja vakuutuslaitosten merkitys joukkovel
kakirjalainojen merkitsijöinä on vähentynyt. 

Kotitalouksien osuus sijoittajina on I 980-
luvun aikana kasvanut. Vuosikymmenen 
alussa kotitalouksien salkussa oli käytännös
sä vain verottomia lainoj a. Omaisuustulovä
hennyksen käyttöönotto lisäsi kotitalouksien 
halukkuutta sijoittaa myös verollisiin jouk
kovelkakirjalainoihin. Tämä onkin vahvista
nut kotitalouksien asemaa sijoittaj ina. 

Rahoitusmarkkinoiden muutoksen myötä 
yritysten kassahallinta on kehittynyt nopeas
ti . Rahoitusylijäämäiset yritykset ovat ryhty
neet sijoittamaan varojaarr ensisijaisesti ly
hyen rahan markkinoille, mutta jonkin ver-
ran myös joukkovelkakirj amarkkinoille. I l 
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Ulkomaalaiset sijoittaj at amistavat Suomes
sa liikkeeseen lasketuista markkamääräisistä 
j oukkovelkakirj oista noin 5 prosenttia. Lai
nat ovat pääosin yritystenj a  rahoituslaitosten 
vuosma 1 984 - 1 985 liikkeeseen laskemi a 
kiinteäkorkoisia lainoj a. 

Korat 

Rahoitusmarkkinoiden kehittyessä myös 
j oukkovelkakirj amarkkinoiden korkojen 
määräytyminen on muuttunut nopeasti. Vuo
sikymmenen alussa korot määräytyivät pää
osin hallinnollisen säätelyn k a utta: valtioneu
vosto päätti verottomien obligaatioiden emis
siokoron, ja koron muutokset noudattelivat 
peruskoron muutoksia. Yleisölle ainoa sääte
lemätön sijoituskohde olivat verolliset jouk
kovelkakirjalainat. Markkirrat olivat kuiten
kin äärimmäisen ohuet, esimerkiksi pörssilis
talla oli vuoden 1 980 lopussa vain muutama 
verollinen joukkovelkakirjalaina. 

Korkosäännöstelyn lieventäminen alkoi 
vuonna 1 983, j olloin pankkien sallittiin siir
tää osa markkinarahan kustannuksista anto-

Kuvio 6. 

lainauskorkoihinsa. Asteittaisten muutosten 
myötä keskikorkosäätely poistettiin e1okuus
sa 1 986. Tämä merkitsi sitä, että rahoitus
markkinoilla on siirrytty rahan määrän sää
telystä järjestelmään, jossa rahan hin ta tasa
painottaa rahoituksen kysynnän ja tarjon
nan. Samalla keskuspankin rahapo1itiikan 
ohj ausjärjestelmä muuttui hallinnollisesta 
säätelystä markkinaoperaatioihin perustu
vaksi. 

Rahoitusmarkkinoiden vapautuminen on 
heijastunut myös joukkove1kakirj amarkki
noiden koronmuodostukseen. Verottomien 
obligaatioiden emissiokorkojen referenssi
korkona oli pitkään Suomen Pankin perus
korka, jonka mu u tokset heij astuivat o bligaa
tioiden korkaihin (kuvio 6) . Vuoden 1 987 
aikana valtion obligaatioiden emissiokorkoja 
muutettiin entistä enerumän markkinatilan
teen ja y1eisen korkokehityksen mukaisesti. 
Valtian uusien verollisten obligaatiolainojen 
emissiokorko määräytyy markkinaiden y1ei
sen korkokehityksenja kysynnän perusteella. 

Yksityisen sektorin verollisten lainojen kor
kojen määräytyminen on muuttunut kulu-

VEROTTOMIEN OBLIGAATIOIDEN KOROT 

l. Valtion obligaatioiden emissiokorko (5 v) 
2. Valtion obligaatioiden efektiivinen tuotto (4-5 v) 
3. Snomen Pankin peruskorko 

+
_ _  L l 



neen vuosikymmenen aikana perusteellisesti. 
Vielä vuosikymmenen alkupuolella verollis
ten joukkovelkakirjalainojen korot määräy
tyivät pitkälti Suomen Pankin peruskoron ja  
sen odotettujen muutosten perusteella. 

Kiinteäkorkoisten lainojen yleistyttyä ja 
markkinaehtoisten rahoitusmarkkinoiden 
laajenn uttua j oukkovelkakirj alainojen ensisi
jaiseksi referenssikoroksi tuli Suomen Pankin 
päiväluottokorko, jonka rooli oli keskeinen 
markkinaehtoisilla rahoitusmarkkinoilla ai
na vuoden 1 986 loppuun. Pitkäaikaiset mark
kinakorot, so. joukkovelkakirjamarkkinoi
den ko rot määräytyivät tuolloin lähinnä odo
tetun päiväkoron perusteella. Markkinako
rot sopeutuivat päiväkoron muutoksiin kui
tenkin melko hitaasti. 

Vuodesta 1 987 lähtien päiväkoron rooli 
markkinakorkojen ohjaajana on vähentynyt 
ja sen tilalle keskuspankin keinovalikoimaan 
ovat tulleet lähinnä markkinaoperaatiot eri
pituisilla sijoitustodistuksilla. Lyhyen rahan 
markkinaiden korkokehitys heijastuukin ny
kyisin entistä tehokkaammin myös pitkäai
kaisiin markkinakorkoihin. Joukkovelka-

Kuvio 7. 

kirjalainojen korot reagoivat heliborkorko
jen muutoksiin ja lainojen 1iikkeeseenlaskijat 
ovat tulleet entistä korkotietoisemmiksi emis
siokoron asetannassa (kuvio 7). 

Yksityisen sektorin verollisten j oukkovelka
kirjalainojen korkokytkennät ovat olleet 
epäyhtenäiset. Verollisten, yleisölle suunnat
tujen joukkovelkakirjalainojen liikkeeseen
laskun yleistyttyä vuosikymmenen alkupuo
lella lainat olivat useimmiten vaihtuvakor
koisia. Tällöin lainat olivat joko suoraan tai 
välillisesti sidoksissa peruskorkoon. Vaihtu
vakorkoisten lainojen ehtoihin oli usein ase
tettu minimikorko, j onka alle lainan nimellis
korko ei laske. Vaihtuvakorkoisten lainojen 
emissioiden suhteellinen merkitys yleisölai
noissa on huomattavasti vähentynyt vuodes
ta 1 985 lukien. Vuoden 1 987 aikana vaihtuva
korkoisia yleisölainoja  alettiin sitoa helibor
korkoon. 

Kiinteäkorkoiset veraiiiset yleisölainat yleis
tyivät vuoden 1 985 alkupuolella, jolloin ulko
maiset sijoittajat alkoivat kiinnostua mark
kamääräisistä lainoista. Kiinteäkorkoisia lai-

VEROLLISTEN JOUKKOVELKAKIRJALAINOJEN KOROT 

%,----,-----,----,-----,----,,----,-----,----.% 

l. Kiinteäkorkoisten joukkovelkakirjalainojen emlsslokorko 
2. Kiinteäkorkoisten joukkovelkakirjalainojen efektiivinen tuotto (3-6 v) 
3. Päiväluottokorko, tammikuusta 1987 alkaen 3 kk:n hellborkorka 
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noja o n  laskettu liikkeeseen sekä tasakuole
tus- että kertakuoletuslainoina. 

Kertakuoletus- eli ns. bullet-lainojen osuus 
on ollut jatkuvassa kasvussa. Vuoden 1 987 
lopussa lainakannasta o !i jo runsaat 1 5 %  
kiinteäkorkoisia bullet-tyyppisiä lainoj a. 
Myös valtion veraiiiset obligaatiolainat ovat 
alkuvuodesta 1 988 muuttuneet bullet
tyyppisiksi lainoiksi. 

J oukkovelkakirj alainojen korkokytken töj en 
ja  kuoletusaikataulujen kirjavuus on haitan
nut jälkimarkkinoiden tehokasta toimintaa. 
Sij oittaj ien on ollut vaikeaa vertailla erityyp
pisten l ainojen todellisia tuottoj a, ja tämä on 
omalta osaltaan bidastan ut te hakkaiden jäl
kimarkkinoiden syntyä. 

J älkimar kkinat 

Osakkeiden ja joukkovelkakirjalainojen 
vaihto jälkimarkkinoilla oli Suomessa vä
häistä aina kuluvan vuosikymmenen puolivä
liin. 1 980-1uvun alkupuolella Helsingin Arvo
paperipörssissä noteeratuista osakkeista noin 
puolet oli kotitalouksien hallussa. Sarnain 
kotitaloudet amistavat valtaosan pörssino
teeratuista verottomista obligaatiolainoista. 
Kotitalouksien sijoituskäyttäytymiselle oli 
tuolloin tyypillistä se, että hallussa olevilla 
arvopapereilla ei juuri käyty kauppaa jälki
markkinoilla. 

Kuvaavaa pörssivaihdon laimeudelle oli se, 
että esimerkiksi vasta 1 980-luvun alussa yli
tettiin reaalisesti vuoden 1 9 1 8  pörssivaihto. 
Helsingin Arvopaperipörssin vaihto oli 1 980-
luvun alussa lainavoittoinen. Vuonna 1 984 j a  
etenkin vuonna 1 985 joukkovelkakirjalaino
jen pörssivaihtoa lisäsi voimakkaasti se, että 
lainat myytiin ulkamailie pörssin kautta. 

Osakkeet olivat Suomessa pitkään aliarvos
tettuja. Tämä y hd essä 1 980-luvulla jatkuneen 
suotuisan ja tasaisen taloudellisen kehityksen 
ja kohonneen tulotason myötä herätti sijoit
tajien kiinnostuksen osakemarkkinoihin. 
Vuonna 1 986 osakevaihto ylittikin jo selväst i 
joukkovelkakirjalainojen vaihdon Helsingin 
Arvopaperipörssissä. Lainojen pörssivaihtoa 

1 4  vähensi osaltaan myös se, että markkalainoja 

ei saanut myydä enää ulkomaille. Vuonna 
1 987 pankit ryhtyivät kehittämään lyhyen 
rahan markkinaiden ohella myös joukkovel
kakirjalainojen tukkumarkkinoita. Pankkien 
välisen tukkukaupan kohderyhmäksi sovit
tiin kiinteäkorkoiset, pörssinoteeratut, ker
ralla kuoleentuvat ja pankkitakauksella va
rustetut lainat . Kustannussyistä joukkovelka
kirjalainojen tukkukauppa siirtyikin pääosin 
pörssin ulkopuolelle, mikä edelleen supisti 
joukkovelkakirjalainojen vaihtoa pörssissä. 

Sen lisäksi, että kotitaloudet ovat Suomessa 
olleet huomattava sijoittajaryhmäjoukkovel
kakirjamarkkinoilla, on jälkimarkkinoiden 
kehittymiselle o l! ut myös muita esteitä. Pörs
siin kelpaamattomien ja jälkimarkkinakaup
paan huonosti soveltuvien erillislainojen 
osuus joukkovelkakirjamarkkinoiden laina
kannasta on ollut huomattava aina vuoteen 
1 987 asti (taulukko 2 s. 66). Suomen pää
omamarkkinoilta ovat lisäksi puuttuneet ris
kien arviointia harjoittavat instituutiot. Lai
nojen mahdolliset riskit eivät ole muutamaa 
yksittäistä poikkeusta lukuun ottamatta nä
kyneet lainojen tuotoissa. Jälkimarkkinoiden 
vaihtoa on edelleen pienentänyt se, että sup
peilla markkinailla eri osapuolten korkonä
kemykset ovat olleet suurelta osin saman
suuntaiset. Vuonna 1 987 lyhyen rahan mark
kinaiden likviditeetti kasvoi erittäin nopeasti, 
mikä osaltaan vähensi joukkovelkakirjalai
nojen kiinnostavuutta institutionaalisten si
joittajien keskuudessa. 

Joukkovelkakirjamarkkinat 
1987 
Markkinaiden laajuus 

Ensisijaismarkkinat 

1 980-luvun alkupuolella joukkovelkakirja
markkinat kasv01vat nopeasti. Kasvuvauht1 
kuitenkin hiljeni jo 1 986, ja vuoden 1 987 
aikana uusien lainojen liikkeeseenlasku vähe
ni jonkin verran (kuvio 8). Kaikkiaan joukko
velkakirj alainoj a  laskettiin liikkeeseen 208 
kappalet ta yhteisarvoltaan 22 335 milj .  mark
kaa, j osta yleisölainojen osuus oli 1 8  1 94 milj .  
markkaaja erillislainojen 4 1 4 1  milj .  markkaa 
(taulukko l s. 63). Vuodesta 1 986 lainojen 



lukumäärä laski 32 kappalettaja nimellisarvo 
339 milj .  markkaa.' Uusien joukkovelkakir
j alainojen kasvun taittumiseen vaikuttivat 
sekä rahamarkkinoiden kehittyminen että 
osakemarkkinoilla tapahtunut voimakas 
kurssinousu. Valuutansäännöstelyn lieventy
essä yritysten oli mahdollista käyttää myös 
valuuttaluottoj a, jotka olivat joukkovelka
kirj alainoj a  edullisempia. 

Sekä verollisia että verottomia yleisölainoj a  
laskettiin vuonna 1 987 markkamääräisesti 
enemmän liikkeeseen kuin edellisenä vuonna, 
kun taas erillislainojen emissiot vähenivät 
(kuvio 9). Valtion j a  kiinnitysluottopankkien 
liikkeeseen laskemien verottomien yleisölai
nojen vuosittainen kokonaismäärä on kasva
out tasaisesti. Verollisten yleisölainojen j a  
erillislainojen emissiot sen sijaan ovat vaih
delleet hyvinkin paljon vuosittain. 

Yleisön merkittäväksi tarj ottiin vuonna 1 987 
obligaatioita noin 10 mrd. markan arvosta, 

1 l. osan luvut ja kuviot eivät sisällä vaJtian velkasitou
muslainoja. Taulukoissa ja 2. osan lainasivuilla velkasi
toumuslainat on esitetty omana ryhmänä. 

Kuvio 8. 

mistä määrästä 8 .8  mrd. markkaa oli verotto
mia. Valtion osuus verottomista lainoista oli 
kolme neljännestäja kiinnitysluottopankkien 
neljännes. 

Verollisia yleisölainoj a  laskettiin liikkeeseen 
edellisvuodesta poiketenj onkin verran enem
män kuin verottomia lainoja. Verollisten ylei
sölainojen kasvuun vuoden I 987 aikana vai
kutti optiolainojen runsas liikkeeseenlasku. 
Lainojen suosio perustui palj olti osakekurs
sien ennätysmäiseen nousuun. Eonen syksyn 
pörssikäännettä optiolainoja oli ehditty las
kea liikkeeseen vajaarr 3 mrd. markan arvos
ta. Tämän j älkeen niiden liikkeeseenlasku 
tyrehtyi lähes kokonaan. Optiolainojen osuus 
oli tästä hualirnatta noin kolmannes kaikista 
vuoden aikana liikkeeseen lasketuista verolli
sista yleisölainoista. 

Erillislainojen emissiot laskivat edellisvuoden 
yhteisarvosta runsaasta 9 mrd . markasta noin 
4 mrd. markkaan. Pankit ja yritykset siirtyi
vät enenevässä määrin käyttämään sijoitus
ja yritystodistuksia. Pankkien sijoitustodis
tuksia oli vuoden lopussa liikkeessä 23.3 mrd. 

JOUKKOVELKAKIRJALAINOJEN EMISSIOT 
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markkaa ja yritys- Ja kuntatodistuksia 
9.7 mrd . markkaa. 

Aikaisempina vuosina yleistyneiden yhteis
lainojen eli usean liikkeeseenlaskijan lainojen 
liikkeeseenlasku väheni huomattavasti vuo
den 1 987 aikana. Kokonaismäärä laski edel
lisvuoden 3 mrd. markasta noin 500 milj .  
markkaan. 

J oukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskij at 
ovat j o  usean vuoden ajan erikoistuneet eri 
lainatyyppeihin. Vuonna 1987 kaikki yritys
ten liikkeeseen laskemat lainat olivat ns. 
muita j oukkovelkakirjalainoja, kun taas de
bentuurej a laskivat liikkeeseen ainoastaan 
rahoituslaitokset. Obligaatiot ovat jäänect 
valtion ja kiinnitysluottopankkien instru
menteiksi. 

Y ritysten emissioiden nimellisarvo laski edel
lisvuotisesta 5 mrd. markasta 4.5 mrd. mark
kaan (taulukko 1 . 1 ) .  Kehitys oli epäyhtenäis
tä siten, että yleisölle tarjotut emissiot lisään
tyivät no in 0.5 mrd. markkaa, kun taas erillis
lainat vähenivät milj ardin. Uusien lainojen 
lukumäärä väheni kolmanneksen. Optiolai-

Kuvio 9. 

noj a, jotka kaikki tarjottiin yleisölle, yrityk
set laskivat liikkeeseen 2 mrd. markan arvos
ta, mikä oli lähes kolme neljännestä kaikista 
vuoden aikana liikkeeseen lasketuista optio
lainoista. N o in puolet yritysten uusista lai
noista oli vakuudettomia. 

Rahoituslaitosten emissioiden nimellisarvo 
laski edellisvuoden 10 .6  mrd. markasta 
9.4 mrd. markkaan (taulukko 1 .2). Uusien 
lainojen lukumäärä pysyi lähes ennallaan. 
Rahoituslaitosten uusien lainojen nimellisar
vosta yli puolet oli ns. muitajoukkovelkakir
j alainoja ja noin kolmannes obligaatiolaino
j a. Debentuurilainoja rahoituslaitokset laski
vat liikkeeseen milj ardin markan arvosta. 
Myös rahoituslaitosten osalta oli havaittavis
sa sama kehitys kuin yritystenkin kohdalla: 
yleisölainaemissiot lisääntyivät edellisvuo
desta 3 mrd. markkaa, mutta erillislainoja 
laskettiin liikkeeseen 4 mrd. markkaa vähem
män kuin vuotta aikaisemmin. Kiinnitysluot
topankit laskivat liikkeeseen verottomia obli
gaatiolainoja 2. 1 mrd. markan ja veraiiisia 
0.7 mrd. markan arvosta. Optiolainoja rahoi
tuslaitokset laskivat liikkeeseen 0.8 mrd. mar-

VEROLLISTEN JA VEROTTOMIEN YLEISÖLAINOJEN SEKÄ 
ERILLISLAINOJEN EMISSIOT 
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kan arvosta, mikä oli neljännes kaikista uu
sista optiolainoista. 

Eri lainanottajaryhmistä vain valtio lisäsi 
joukkovelkakirjaemissioitaan (taulukko 1 . 3).  
Uusia lainoja laskettiin liikkeeseen yhteensä 
8 . 1  mrd. markan arvosta, mikä oli neljännes 
enemmän kuin vuotta aikaisemmin.2 Yleisö
lainojen osuus uusista lainoista oli 7 .2  mrd . 
markkaa j a  erillislainojen 0.9 mrd. markkaa. 
Valtion yleisölle tarjaamat obligaatiolainat 
ovat vuoteen 1 987 asti olleet verottomia. 
Ensimmäinen verollinen yleisölle suunnattu 
laina laskettiin liikkeeseen lokakuussa 1 987. 
Lainan nimellisarvo oli 500 milj .  markkaa. 
Verottomia obligaatioita valtio laski liikkee
seen 6.7 mrd . markan arvosta. Valtion erillis
lainat olivat eläkesäätiöille ja vakuutuslaitok
sille suunnattuja  lainoja. 

Sekä kuntien että yksityisten voittoa tavoitte

lemattomien yhteisöjen emissiot supistuivat. 
Kunnat suosivat edelleen yhteisemissioita lai
nanotossaan j oukkovelkakirj amarkkinoilta 
(taulukot 1 .4 ja 1 .5). 

Jälkimarkkinat 

Helsingin Arvopaperipörssin kokonaisvaihto 
nousi vuoden 1 987 aikana 3 1 .2 mrd. mark
kaan, josta osakkeiden ja merkintäoikeuk
sien osuus oli 85 prosenttia ja joukkovelka
kirjalainojen 1 5  prosenttia. Osakkeiden ja  
merkintäoikeuksien vaihto lähes kolminker
taistui edellisvuotisesta, kun taas joukkovel
kakirjojen vaihto supistui kolmanneksen. 
Lainojen vaihto on laskenut kahtena peräk
käisenä vuotena ja  oli kuluvana vuonna noin 
puolet ennätysvuoden 1 985 arv osta. Osakkei
den voimakas kurssinousu ja  paremmat tuot
tomahdollisuudet ovat houkutelleet osakesi
joituksiin joukkovelkakirjalainojen kustan
nuksella. 

Eri lainatyypeistä markkamääräisesti vaihde
tuimpia oliv at obligaatiot ja mu ut joukkovel
kakirjat. Obligaatioiden vaihdon markka
määrä kasvoi edellisvuotisesta, mutta deben
tuurienja muidenjoukkovelkakirjojen vaihto 
väheni. Vastaavasti vaihdon osuus keskimää-

2 Luvut eivät sisällä velkasitoumuslainoja. 

Taulukko l. 
Joukkovelkakirjalainojen vaihto 
Helsingin Arvopaperipörssissä 1987 (1986) 

Vaihto Keski- Vaihto 
määräinen laina-
liikkeessä kannasta 

o leva 
lainakanta 

milj. mk milj. mk % 
Obligaatiot 2 2 14  26 902 8 ( l  801 ) ( 2 1  507 ) ( 8 )  

Debentuurit 1 89 3 008 6 
( 549 ) ( 2 675 ) ( 2 1 )  

Mu u t  joukko-
velkakirjat 2 201 16 276 14 

( 4 129 ) ( 10 537 ) ( 39 )  

Yhteensä 4 604 46 185 lO 
( 6  479 ) ( 34 7 1 9 )  ( 19 ) 

räisestä liikkeessä o levasta lainakannasta säi
lyi obligaatiolainojen osalta samana, kun taas 
debentuurien ja muiden joukkovelkakirjalai
nojen suhteellinen vaihto väheni.3 Obligaati
oiden vaihto lainakannasta on yleensä ollut 
pienin, sillä obligaatioita merkitsevät lähinnä 
kotitaloudet, joiden sijoitukset ovat lähes 
poikkeuksetta pitkäaikaisia. Kaikkien laino
jen suhteellinen vaihto laski edellisvuoden 
1 9  prosentista l O prosenttiin. Yksi syy vaih
don vähenemiseen on ollut se, ettäjoukkovel
kakirjalainoja on vaihdettu myös pörssin 
ulkopuolella pankkien välisillä markkinoilla. 
Näiden ns. tukkumarkkinoiden vaihtomää
ristä e1 ole kuitenkaan tilastoaineistoa 
saatavissa. 

Ko rot 

Ensisijaismarkkinat 

Vuoden 1 987 emissioista noin 90 prosenttia oli 
kiinteäkorkoisia. Vaihtuvakorkoisten lainojen 
osuus uusista lainoista on usean vuoden ajan 
pienentynyt, esimerkiksi 1 986 se oli vielä noin 
20 % uusista lainoista. Aikaisemmin käytettiin 

3 Taulukon l suhteelliset vaihtoluvut ovat vain suuntaa 
antavia: lainakanta on esitetty nimellisarvoisena, kun 
taas lainat on vaihdettu pörssissä jonkin verran nimellis
arvosta poikkeavaan kurssiin. Pientä vinoutumaa aiheut
taa myös se, että joukkovelkakirjalainarekisterissä on 
yleisölainoiksi rekisteröity lainoja, joita ei kuitenkaan 
noteerata pörssissä, sillä pörssin edellyttämä lainan vä-
himmäismäärä on 20 milj. markkaa. 1 7  



viitekarkona lähes yksinomaan Suomen Pan
kin peruskorkoa. Rahoitusmarkkinoilla ta
pahtuneiden muutosten j ohdosta peruskoron 
ja muiden peruskorkoon sidottujen talletus
korkoj en käyttö viitekarkona on vähentynytja 
on todennäköistä, että tällaisten lainojen osuus 
emissioista tulee edelleen vähenemään. Heli
barkoron vakiinnuttaessa asemansa yleisesti 
hyväksyttynä markkinakorkona se otettiin 
käyttöön myös uusien joukkovelkakirj alaino
jen viitekorkona. Vuoden aikana laskettiin 
liikkeeseen 1 6  heliborkorkoon sidottua lainaa. 
Viitekarkona käytettiin useimmiten 6 kuukau
den heliborkorkoa. 

Verollisten yleisölainojen emissioiden keskiko
rot olivat vuoden alussa 12 prosentin tuntu
massa, j onkajälkeen ne laskivat tasaisesti niin, 
että vuoden lopussa ne olivat hieman yli 1 0  

Kuvio 10. 
KOTIMAASSA 1987 LIIKKEESEEN 
LASKETTUJEN JOUKKOVELKAKIRJA
LAINOJEN EMISSIOKORKO 
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l. Kiinteäkorkoiset verolliset yleisölainat 
2. Vaihtuvakorkoiset verolliset yleisölainat 
3. Verottomat yleisölainat (10  v) 
4. Verottomat yleisölainat ( S v) 
S. P'åiväluottokorko 
6. 12 kk:n heliborkorko 
7. Suomen Pank in peruskork o 

prosenttia (kuvio 10). Aikaisemminjoukkovel
kakirjalainojen korot ovat liikkuneet saman
suuntaisesti kuin päiväluottokorko. Kevään 
kuluessa rahapolitiikkaa ryhdyttiin hoitamaan 
avomarkkinaoperaatioiden avulla sijoitusto
distusmarkkinoilla. Samalla päiväluottokoron 
merkitys rahoitusmarkkinoiden tasapainon 
kannalta väheni. Vuoden 1 986 jälkimmäisellä 
puoliskolla vallinneet poikkeukselliset olosuh
teet rahoitusmarkkinoilla tasapainottuivat 
vuoden 1 987 alkupuolella. Samalla korko
odotukset näyttivät stabiloituneen ja korkora
kenteet normalisoituivat siinä mielessä, että 
lyhytaikaiset korot laskivat pitkäaikaisten kor
kojen alapuolelle. 

Verottomien yleisölainojen emissiokorkoja 
laskettiin lokakuussa; 10 vuoden obligaatioi
den korko laski 8.00 prosentista 7.75 prosent-

Kuvio 1 1 .  
HELSINGIN ARVOPAPERIPÖRSSISSÄ 1987 
VAIHDETTUJEN JOUKKOVELKAKIRJA
LAINOJEN EFEKTIIVINEN TU OTTO 
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2. Vaihtuvakorkoiset verolliset 

joukkovelkakirjalainat (3-6 v) 

-

3. Valtion verottomat obligaatiot (9-10 v) 
4. Valtion verottomat obligaatiot (4-S v) 
S. 12  kk:n heliborkorko 
6. Suomen Pankin peruskorko 
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tiinja  5 vuoden obligaatioiden 7.50 prosentista 
7.25 prosenttiin. Aikaisemmin verottomien 
yleisölainojen korot ovat seuranneet perusko
ron muutoksia, mutta parin viime vuoden 
aikana valtio on aktivoinut korkopoiitiikkaan
sa. Odotettavissa oleva verottomien emissioi
den väheneminen on pitänyt yllä sijoittajien 
mielenkiintoa myös pienempituottoisiin verot
tomiin sijoituskohteisiin. 

Erillislainojen emissiokorot vaihtelivat 5 pro
sentista yli 1 3  prosenttiin, eikä niissä ollut 
havaittavissa mitään yhtenäistä suuntaa. 

Jälkimarkkinat 

Vaikka joukkovelkakirjalainamarkkinat ovat 
laajentuneet voimakkaasti ja lainakanta on jo 
1 7 %  kokonaisluottokannasta, jälkimarkkinat 
ovat kuitenkin vielä tehottomat. Syy tähän on 
lainojen vaihdon sekä markkinailla aktiivisesti 
toimivien myyjien ja ostajien lukumäärän vä
häisyys, mikä lisää yksittäisten tapahtumien 
merkitystä markkinaiden toiminnassa. H a
vaintojen pieni määrä vähentää myös jälki
markkinoista iaskettujen tuottoarvojen edus
tavuutta. Pörssissä vaihdettujen lainojen efek
tiiviset korot4 ja emissiokorot ovat muuttuneet 
vuoden aikana samansuuntaisesti, mutta 
markkinaiden tehottomuuteen viittaa se, että 
n e o v at poikenneet toisistaan (kuviot l O ja I l ) .  
Korot eivät oie myöskään riippuvaisia lainalle 
asetetusta vakuudesta, vaan vakuudellisten ja 
vakuudettomien lainojen korot ovat olleet 
samalla tasolla. Ainoan poikkeuksen tästä 
ovat tehneet riskialttiiksi koetut vakuudettö
mat optiolainat, joille sijoittajat ovat vaatineet 
keskimäärin 5 - 6 prosentin riskilisän (ku
vio 1 2).  Vakuudettomia lainoja ovat yleensä 
iaskeneet liikkeeseen vain rahoituslaitokset ja  
suuret yritykset. Osake- ja  ioukkovelkakirja

markkinat ovat kytkeytyneet vain heikosti 
toisiinsa. Syksyn 1 987 osakekurssien Iaskulla 
ei ollut näkyvää vaikutusta joukkoveikakirjo
jen efektiivisiin tuottoihin. Kehittyneemmillä 
markkinailla efektiiviset tuotot nousivat huo-

'Sekä emissiokorot että jälkimarkkinakorot on laskettu 
sisäisen koron kaavalla olettaen, että sijoittaja pitää 
lainan sen erääntymiseen asti. Valittuun laskukaavaan 
sisältyy oletus, että ko rot ja kuoletukset voidaan sijoittaa 
uudelleen yhtälöstä ratkaistavalla tuotolla. Jälkimarkki
natuottoja laskettaessa on otettu huomioon sijoittajan 
maksama välityspalkkio. 

mattavasti ennen osakekurssien taittumista ja 
laskivat välittömästi osakekurssien laskemisen 
jälkeen. 

Kuvio 12. 
HELSINGIN ARVOPAPERIPÖRSSISSÄ 1987 
VAIHDETTUJEN OPTIOLAINOJEN 
EFEKTIIVINEN TUOTTO 

% ,------------------------------, 
- Kuvion korkosarjat ovat kuukausikeskiarvoja 

l. Kiinteäkorkoiset verolliset 
joukkovelkakirjalainat (3-6 v) 

2.  Optiolainat 
3. Riskipitoiset optiolainat 
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3. ULKOMAAN MARKKINAT 

Kansainväliset rahoitus
markkinat 1980-luvulla 

Kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden kehi
tystä on 1 980-1uvulla hallinnut arvopaperis
tuminen. J oukkove1kakirjamarkkinat o v at 
tämän vuoksi kasvaneet suuresti näinä vuosi
na. Euro-ob1igaatiomarkkinat on ollut pää
asiallisin kasvua1ue, j ossa uudet markkinain
novaatiot ovat kasvattaneet 1ainavo1yymeja. 
Vuodesta 1 984 asti viime vuoden 1oppuun 
tärkeimpien lainavaluuttojen korkotrendi oli 
laskeva, minkä ansiosta kiinteäkorkoisten 
emissioiden kehitys o1i suotuisa. Koron- j a  
valuutanvaihtosopimusten 1isääntynyt käyt
tö soi uusia mahdollisuuksia hyödyntää eri 
markkina1ohkojen vä1isiä suhteellisia eroj a  
sekä korjata ve1kojen j a  saatavien korko- j a  
va1uuttapohjaa niiden pitäjille edullisemmak
si. Futuurien ja optioiden käytön leviäminen 
pääomamarkkinoille antoi uusia mahdolli
suuksia markkinariskeiltä suojautumiseen. 

Kuvio 13. 

Merkittävästi euro-obligaatiomarkkinoita 
kasvattivat vaihtuvakorkoiset emissiot, joita 
raha1aitokset alkoivat itse käyttää oman va
rainhankintansa 1ähteenä. Vaihtuvakorkois
ten euro-obligaatioiden markkinat joutuivat 
vaikeuksiin vuonna 1 986, kun kävi i1meiseksi, 
että markkinailla toimivat raha1aitokset oli
vat vaihtuvakorkoisissa emissioissa pa1jo1ti 
sekä ve1allisia että sijoittajia. Samoin euro
ob1igaatioiden ensisijaismarkkinat joutuivat 
aj oittain vaikeuksiin, kun liiallisten emissioi
den vuoksi myymättä jääneet ob1igaatiot jäi
vät emissioita järjestäneiden raha1aitosten 
haltuun. 

Vuonna 1 987 euromarkkinoiden emissiot su
pistuivat lähes vuoden 1 985 tasolle. Osasyynä 
joukkove1kakirj a1ainojen emissioiden supis
tumiseen oli myös lokakuun pörssiromahdus, 
jonka j ä1keen osakeliitännäisten joukkove1-
kakirjojen emissiot tyrehtyivät. 

JOUKKOVELKAKIRJAEMISSIOT KANSAINVÅLISILLÅ 
RAHOITUSMARKKINOILLA 
(Lähde: OECD, Borrowing on International Financial Markets) 

Mrd. 
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2. Ulkomaiset emissiot kausallisilla markkinoilla 



Ulkomaan markkinat 1987 

J oukkovelkakirj amarkkinoiden 
kehitys 

Useita vuosia j atkunut kasvu kansainvälisillä 
rahoitusmarkkinoilla taittui vuonna 1 987. 
Erityisesti tämä kohdistui kasvua ylläpitänei
siinjoukkovelkakirj amarkkinoihin. Kansain
välisten emissioiden ja kansallisilla markki
nailla liikkeeseen laskettujen ulkamaisten lai
nojen yhteismäärä oli arviolta 1 80 mrd . d olla
ria, kun se edellisvuonna oli 230 mrd . dollaria 
(kuvio 1 3).  Kasvun vähenemisen syynä voi
daan nähdä vuoden aikana vallinnut korko
ja valuuttakurssiepävarmuus, mikä hillitsi 
sekä lainanottaj ien että sij oittajien kiinnos
tusta joukkovelkakirj oihin. Dollarikorot 
kääntyivät vuoden alkupuolella nousuun Yh
dysvaltain julkisen talouden alijäämänj a dol
larin vaihtokurssin heikkouden myötä. Sitä 
vastoin muiden tärkeiden lainavaluuttojen 
korat o livat vakaampia, m utta pääomamark
kinoiden toimintaa häiritsi silti yleinen epä
varmuus (kuvio 1 4).  Dollarimääräisten euro
obligaatioiden uusemissiot vähenivät siten 
eniten ja niistä nimenomaan vaihtuvakorkoi
set. Punnan, jenin ja Sveitsin f rang in määräi
set emissiot taas pysyttelivät edellisvuoden 
tasolla. Osakeliitännäisten emissioiden me
nestys oli nimenomaan euromarkkinoilla 
myös hyvä, aina 1okakuun pörssiromahduk
siin saakka. Joukkovelkakirj ojen j älkimark
kinat o livat laaj alti vaikeuksissa vuoden aika
na, ja toiminta supistui sekä Yhdysvalloissa 
että euro-obligaatiomarkkinoiden keskuk
sessa Lontoossa. 

Suomalaisten 
j oukkovelkakirj aemissiot 

Suomalaisten j oukkovelkakirj aemissiot ul
komailla nousivat 1 987 lähes edellisvuoden 
tasolle, ja niiden kokonaismäärä oli 
15 469 milj .  markkaa. Lainojen kuoletukset 
olivat 6 1 08 milj .  markkaa eli viidenneksen 
pienemmät kuin edellisvuonna. Kun j oukko
velkakirjamuotoinen ulkomainen luotonotto 
j atkui edelleen voimakkaana, kohosi tämän 
velan osuus koko pitkäaikaisesta ulkamaises
ta bruttovelasta vuoden lopussa 60 prosent
tiin. Suomen Pankin rekisteröimiä ulkomail-

la liikkeeseen laskettuj a  joukkovelkakirja
lainoj a  oli 36 j a  valtion lainoja 1 3 . 5 

Rahoitus1aitokset olivat edelleen merkittävin 
liikkeeseenlaskijaryhmä, ja niiden osuus 
emissioista oli 50 %. Edellisvuosien tapaan ne 
käyttivät uusemissiomarkkinoita aktiivisesti 
varainhankinnassaan. Koron- ja valuutan
vaihtosopimuksin ne muunsivat rahoituksen 
lähes poikkeuksetta Yhdysvaltain dollareiksi. 
Tältä pohjalta tapahtuu pääosiltaan niiden 
valuuttamääräinen antolainaus. 

% 

1 4  

1 2  

1 0  

B 
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Kuvio 14. 
ERÄIDEN EUROOPPALAISTEN 
VALTIOIDEN VALUUTTAMÄÄRÄISTEN 
OBLIGAATIOIDEN EFEKTIIVISIÄ 
TUOTIOJA (7-12 v) 
(Lähde: J P Morgan, World Fmancial Markets) 
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Suomen valtio lisäsi ulkamaista joukkovel
kakirjamuotoista luotonottoaan hieman 
edellisvuodesta j a  sen osuus kaikista suoma-

5 Taulukossa 3 s. 76 on lisäksi esitetty ulkomaan velan 
tilastoon

_
luettavat joukkovelkakirjalainat, joita ei ole 

reklsterötty. 2 1  
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laisista emissioista oli 35 %. Lainojen kuole
tukset olivat valtioila suuret kuluneenakin 
vuonna, mutta nettolainanotto lisääntyi silti 
noin 2 500 milj . markkaa. Y ritysten emissiot 
vähenivät sekä määrällisesti että suhteessa 
kokonaismäärään, josta ne olivat nyt 15 %. 
Lisääntynyt markkinaepävarmuus vaikutti 
eniten j uuri yritysten mahdollisuuksiin. Nä
mä korvasivatkinj oukkovelkakirjaemissioita 
paremmin saatavilla suorilla luotoilla ja ly
h yta i kaisi Ila velkak irj aemissio i Ila. 

Suomalaisia joukkovelkakirjalainoja ulko
mailla laskettiin liikkeeseen I l  eri valuutan 
määräisenä. Yhdysvaltain dollari ja Japanin 
jeni säilyttivät osuutensa kokonaismäärästä 
edellisvuotisina: dollarin osuus oli 37 pro
senttia j a jenin 27 prosenttia. Saksan markan 
määräisiä emissioita ei sen sij aan ollut lain
kaan, minkä syynä voidaan nähdä epäsuotui
saksi ko ett u kor ko- ja valuuttakehitys. U sei
dcn harvinaisten lainavaluuttojen käytön 
syynä on, että niiden kautta oli nimenomaan 
rahalaitosten cduiiista koron- ja valuutan
vaihtosopimuksin saada käyttöönsä Yhdys
valtain dollarin määräistä rahoitusta. Kaksi 
suomalaista lainanottajaa laski vuoden aika
na euro-obligaatiomarkkinoilla liikkeeseen 
optiolainan. Lunastamalla Yhdysvaltain dol
larin määräisten emissioiden yhteydessä myy
tyjä merkintätodistuksia sij oittajat voivat 
hankkia velaiiisten vapaita osakkeita. 

Suomen markkaa käytettiin kahdessa ulko
mailie suunnatussa suomalaisessa sekä kah
dessa Maailmanpankin emissiossa. Kun koti
maisten j oukkovelkakirj ojen myyntikielto ul
komaille on muutoin voimassa, on näillä 
erityisluvin toteutetuilla cmissioilla hankittu 
kokemuksia Suomen markan käytöstä kan
sainvälisenä laina- ja sijoitusvaluuttana. 
Emiss iot  on tote u tettu kotimaisina, Suomen 
lain mukaisina ja Helsingin Arvopaperipörs
sissä noteerattuina. Kansainvälisiä piirteitä 
on lainoille antaout ulkamaisten pankkien 
mukanaolo järjestävässä pankkiryhmässä se
kä noudatettu sopimus- ja palkkiorakenne. 

Suomalaiset joukkovelkakirjaemissiot ulko
mailla ovat viime vuosina toteutuneet hyvillä 
markkinaehdoilla, ja etenkin valtio n lainoilla 
käydään melko vilkasta kauppaa jälkimark
kinoilla. Tähän ovat vaikuttaneet suotuisan 
taloudellisen kehityksen aiheuttama maan 
luottokelpoisuuden paraneminen ja suoma
laisen velkapaperin suhteellinen niukkuus. 
Kuitenkin suomalaisten emissioiden pienuus 
on j ossain määrin haitannut niiden jälki
markkinoita. Näin on asianlaita myös emissi
oissa, j oiden ehdot ovat liitännäisen koron
vaihtosopimuksen vuoksi tiukahkot. Tämä 
on kuitenkin yleinen ongelma euro-obli
gaatiomarkkinoilla. 



l. INLEDNING 

Publikationen Finländska masskulde
brevs/ån har omarbetats och utkommer 

för första gången i två delar. Del l innehåller 
en beskrivning av masskuldebrevsmarkna
dens utveckling på 1 980-talet och under 1 987 
samt helhetsuppgifter om emissioner och lå
nestock. Del 2 innehåller uppgifter om såväl 
alla de masskuldebrevslån som finländska 
låntagare emitterat i Finland och i utlandet 
som de som utländska låntagare emitterat på 
den finländska marknaden 1 987. 

I motsats till  praxis i många andra länder är 
bestämmelserna om masskuldebrevslån i Fin
land lagstadgade. Lagen om obligations- och 
debenturelån samt övriga masskuldebrevslån 
(553 j 69) definierar kännetecknen för olika 
lånetyper och förfaringssätten vid låneemis
sion. Låneklassificeringen och de lagstadgade 
lånetyperna i Finland avviker i viss mån från 
internationell praxis .  Den nuvarande lagen 
har på många punkter ansetts vara föråldrad. 
I slutet av 1 987 tillsattes en arbetsgrupp med 
uppgift att bereda en ny lag om masskulde
brevslån. 

Lagen om masskuldebrevslån indelar lånen i 
tre huvudgrupper. De viktigaste känneteck
nen för dessa framgår av bilagan på s. 86. 
Obligationslånens kännetecken är säkerhet, 
eftersom emittenten - frånsett kommuner 
och kommunalförbund - måste ställa säker
het för lånen. Dessutom krävs emissionstill
stånd av statsrådet. Krav ställs även på låne
emittenternas eget kapital. Debenturlånen 

kan jämställas med företagets eget kapital. 
För återbetalning av ett debenturlån får sä
kerhet inte ställas, men debenturlånets be
lopp begränsas av emittentens egna tillgång
ar. Debenturlånen har ytterligare indelats i 
två grupper: kreditdebenturer som har sam
ma prioritetsställning som och riskdebentu
rer som har sämre prioritetsställning än emit
tentens övriga förbindelser. Bankerna kan 
under vissa förutsättningar med tillstånd av 

bankinspektionen jämställa riskdebenturer
na med sitt eget kapital. Debenturlån får 
emitteras endast av bokföringsskyldiga nä
ringsidkare. A v de olika lånetyperna är de s.k. 

övriga masskuldebrevslånen minst reglerade. 
Lagen innehåller inte stadganden om låne
emittenten eller lånets övriga kännetecken. 

M asskuldebrevslånen skall innan de emitte
ras införas i Finlands Banks register över 
masskuldebrevslån. Registret följer upp låne
villkoren samt utvecklingen av försäljningar
na, amorteringarna och lånestocken för varje 
lån som emitterats i Finland. För de lån som 
emitterats i utlandet ingår i registret endast 
lånevillkoren. Uppgifterna i denna publika
tion om de olika lånen baserar sig huvudsak
ligen på registret över masskuldebrevslån. 
Som källa för statistiken över lånestocken 
och flödena har dessutom använts Finlands 
Banks statistik över den utländska skulden. 
Finlands Bank får också uppgifter om statens 
och Nordiska Investeringsbankens emissio
ner även om lagen inte gäller dessa. 

Lånen har i registret utom i obligations-, 
debentur- och s .k .  övriga masskuldebrevslån 
även indelats i lån för allmänheten och lån för 
andra än allmänheten. Ett lån för allmänhe
ten utbjuds till allmän teckning, medan teck
ningen av lånen för andra än allmänheten 
grundar sig på ett avtal mellan låntagaren och 
tecknaren - oftast ett penninginstitu t .  Avta
len uppgörs redan innan lånen emitteras. Vid 
klassificeringen av lånen på dessa två grupper 
fäster man vikt vid följande egenskaper: till
gången på lånet, teckningstidens längd, skul
debrevens valör och informationen om lånet. 
Att ett lån klassificeras som ett lån för 
allmänheten betyder inte utan vidare att det 
noteras på H elsingfors Fondbörs; däremot är 
alla lån som omsätts på börsen registrerade 
som lån för allmänheten. Indelningen är inte 
bunden till de lagstadgade lånetyperna (fi-
gur 1 ) ,  utan vilket masskuldebrevslån som 23 
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helst kan emitteras antingen som ett lån för 
allmänheten eller som ett lån för andra än 
allmänheten. 

Den finländska kapitalmarknaden har länge 
kännetecknats av att fysiska personers spa
rande stöds genom skattelättnader. Normala 
bankdepositioner och avkastningen på dem 
har traditionellt varit skattefria för deponen
ten. statsrådet kan på vissa villkor bevilj a  
skattefrihet även för ett obligationslån som 
utbjuds till  allmän teckning. skattefriheten 
gäller då endast fysiska personer och döds
bon. Efter 1 974 har skattefrihet bevilj ats 
endast statens och hypoteksbankernas obli
gationslån för allmänheten. Lagarna om 
skattelättnader för depositioner och obliga
tionslån, som givits på viss tid, är i kraft till 
slutet av 1 988.  skattelättnadsfrågan kommer 
av allt att döma i de nya stadgandena att lösas 
enligt helt nya linjer. 

Figur l visar den ovan beskrivna klassifice
ringen av masskuldebrevslån. 

Figur l. 
MASSKULDEBREVSLÅN ENLIGT 
LÅNETYPER OCH TECKNARE 

Lån för Lån för andra än 
allmänheten allmänheten 

Lån e-
Obligationslån 

typer �-,�� 
enligt 
mass- De benturlån skulde-
brevs-
lagen 

S .k. övriga masskuldebrevslån 



2. DEN INHEMSKA MARKNADEN 

Marknaden för masskuldebrevs
lån på 1980-talet 

Den allmänna utvecklingen 

Finansieringen har i Finland traditionellt för
medlats av depositionsbankerna och den 
egentliga kapitalmarknaden har varit relativt 
outvecklad. Under de senaste åren har 
penning- och kapitalmarknaden dock snabbt 
förändrats och finansmarknadens bankcen
trering i någon mån minskat. 

Fram till början av 1 980-talet var masskulde
brevsmarknaden i Finland rätt obetydlig. De 
till allmänheten riktade emissionerna bestod 
till nästan hundra procent av statens och 
hypoteksbankernas skattefria obligationslån. 
skattepliktiga lån utbjöds knappast alls till 
allmän teckning och företagens och finansin
stitutens lån var vanligen lån för andra än 
allmänheten sålda till bankerna ( figur 2). 

Figur 2.  

Tack vare förmögenhetsinkomstavdraget, 
som vid börj an av 1 98 1  togs i bruk vid 
beskattningen av fysiska personers inkoms
ter, förbättrades hushållens möjligheter att 
investera medel också i skattepliktiga mass
skuldebrevslån. Detta ledde till en ökning av 
emissionerna av skattepliktiga lån för allmän
heten. 

Samtidigt kanaliserade bankkoncernerna 
kreditgivningen via sina finansieringsbolag. 
Finansieringsbolagens ökade finansierings
behov täcktes genom masskuldebrevslån som 
såldes till moderbanken. Bankerna tecknade 
direkt för sina portföljer också masskulde
brev som emitterats av företag. Dylika arran
gemang mellan bankerna, finansieringsbola
gen och företagen var fördelaktiga för alla 
parter, eftersom masskuldebrevslånen inte 
omfattades av regleringen av medelräntan på 
bankernas utlåning. Räntorna på bankernas 
kreditgivning i form av masskuldebrevslån 
reglerades visserligen också, men inte i 

SKATTEPLIKTIGA OCH SKATTEFRIA LÅN FÖR ALLMÄNHETEN OCH 
LÅN FÖR ANDRA ÄN ALLMÄNHETEN AV MASSKULDEBREVSLÅNENS 
LÅNESTOCK 

% % 

2 

1 986 1987 o 
l. skattepliktiga lån för allmänheten 
2. Skattefria lån för allmänheten 
3. Lån för andra än allmänheten 
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samma mån som den normala skuldebrevsba
serade kreditgivningen. Genom masskulde
brevslånen fick företagen billigare kredit än 
t .ex. p å  marknaden för korta pengar där 
marknadsränta tillämpas. För masskulde
brevslånen liksom för de senare introduce
rade penningmarknadslånen uppbärs ingen 
stämpelskatt, vilket gjort dessa fördelaktigare 
än bankkrediter. 

På grund av de finländska masskuldebrevslå
nens höga nominella ränta och den långvari
ga gynnsamma ekonomiska utvecklingen i 
landet växte intresset bland utländska inves
terare för finländska masskuldebrevslån un
der 1 984-85.  Finansieringsbolagen och före
tagen riktade därför skattepliktiga lån med 
fast ränta till utlandet och ökade på så sätt 
ytterligare andelen upplåning till marknads
pris av sin finansiering. Masskuldebrevslån 
såldes till utlandet till ett värde av 5-6 mrd 
mk ända  tills Finlands Bank i juni 1 985 
förbj öd försäljningen av lån i finska mark till 
utlandet tills vidare. Förbudet ledde till att 
låneemissionerna under senare hälften av året 
drastiskt minskade. 

Slopandet av regleringen av medelräntan i 
augusti 1 986 fick återverkningar också på 
masskuldebrevsmarknaden. Bankernas in
tresse för teckning av lån för andra än allmän
heten avtog, och andelen dylika lån av nya 
emissioner har följaktligen avsevärt krympt 
sedan augusti 1 986. 

Den snabba omvälvningen på finansmarkna
den och de kortfristiga räntornas fall hade en 
dämpande inverkan på företagens och finans
institutens intresse för emission av sedvanliga 
masskuldebrevslån. Totalt sett minskade 
emissionerna av masskuldebrevslån något 
under 1 987. 

Masskuldebrevslånens betydelse inom sam
hällsekonomin har under 1 980-talet dock 
förstärkts och deras belopp i förhållande till 
bruttonationalprodukten mer än fördubblats 
så att detta vid slutet av 1 987 utgjorde ca 2 1 % 
(figur 3) .  Andelen utelöpande masskulde
brevslån av bruttonationalprodukten vid 
1 987 års utgång var något större än de 
börsnoterade aktiernas. 

Figur 3. 
MASSKULDEBREVSLÅNENS LÅNESTOCK 

l. MasskuldebrevslAnens lånestock (vänsterskalan) 
2. Masskuldebrevslånens lånestock i förhållande till bruttonationalprodukten 

(högerskalan) 



Den finländska masskuldebrevsmarknaden 
är ännu av rätt liten omfattning, om man 
jämför med den roll marknaden spelar inom 
finansieringsförmedlingen i andra industri
länder. Detta beror delvis på att den offent
liga sektorns budgetunderskott i många län
der är betydligt större än i Finland, men också 
på att företagen i högre grad än i Finland 
utnyttjar masskuldebrevsmarknaden. Till ex
empel i USA och Japan utgjorde masskulde
brevslånens belopp i förhållande till BNP 
1 986 ca 90 %. 

Ett flertal faktorer har medverkat till att 
fördröja utvecklingen av kapitalmarknaden i 
Finland. En av de största orsakerna har varit 
den varierande beskattningen av olika inves
teringsobjekt. skattefriheten för depositioner 
har upprätthållit en bankcentrerad finan
sieringsförmedling och gjort skattepliktiga 
investeringsobjekt mindre lockande. De skat
tefria obligationernas centrala ställning på 
masskuldebrevsmarknaden har för sin del 
förvrängt och bromsat masskuldebrevsmark
nadens utveckling. Eftersom räntan på skat
tefria lån är lägre än andra räntor har obliga
tionerna i praktiken inte köpts av någon 

Figur 4. 

annan grupp än hushållen. Detta har åter lett 
till att andrahandsmarknaden förblivit tunn, 
då hushållen i allmänhet inte aktivt deltar på 
denna. 

strukturförändringar på marknaden 

Lånelyper 

Masskuldebrevsmarknaden har under 1 980-
talet undergått en genomgripande omvand
ling. Vid decenniets början bestod markna
den till största delen av obligationslån, medan 
debenturemas och de s .k .  övriga masskulde
brevslånens andel var obetydlig (figur 4). 

Det är främst staten och hypoteksbankerna 
som emitterat obligationslån. Den privata 
sektorns och kommunernas obligationslån 
har sedan början av 1 970-talet inte beviljats 
skattefrihet. Av lånen för allmänheten utgjor
de obligationerna i början av 1 980-talet i 
praktiken den enda låneformen. Dessa skat
tefria obligationers relativa betydelse har un
der de senaste åren dock minskat efter hand 
som emtsswnerna av skattepliktiga lån för 
allmänheten ökat. 

MASSKULDEBREVSLÅNENS LÅNESTOCK ENLIGT LÅNETYPER 
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Största delen av de skattepliktiga masskulde
brevslånen utgörs av antingen debenturer 
eller s .k .  övriga masskuldebrevslån. Den 
främsta skillnaden mellan dessa två lånetyper 
består i att säkerhet inte får ställas för deben
turlån; för de övriga masskuldebrevslånen 
saknas lagstadganden om säkerhet. Deben
turlånen har i första hand emitterats av 
bankerna, som med bankinspektionens till
stånd kanjämställa riskdebenturerna med sitt 
eget kapital. Debenturemissionerna har varje 
år uppgått till omkring en miljard mark, 
vilket inneburit att debenturlånens andel av 
hela lånestocken krympt. 

Regleringen av de övriga masskuldebrevslå
nen är obetydlig och lån med standardvillkor 
kan emitteras snabbt och lätt. Detta har gett 
utslag i en rask tillväxt i lånens relativa andel. 
Mot att I 980 ännu ha utgjort mindre än en 
tiondedel steg de övriga masskuldebrevslå
nens andel av lånestocken vid slutet av 1 987 
till drygt 40 %, och var därmed lika stor som 
obligationernas andel. De övriga masskulde
brevslånen har kännetecknats av brokighet: 
räntekopplingarna och amorteringstidtabel
lerna har i hög grad varierat. Härutöver har 

Figur 3. 

ett stort antal lån med flera låntagare emitte
rats. Säkerhet har i dessa fall ställts av den 
förmedlande banken. Avsikten med dylika 
gemensamma emissioner har varit att nå ett 
tillräckligt högt lånebelopp för att lånet skall 
kunna noteras på börsen. Konvertibla skulde
brevslån och optionslån, som kan upptas av 
aktiebolag och som under de senaste åren 
vunnit allt större spridning även i Finland har 
också registrerats som övriga masskulde
brevslån. 

Emiltenter 

De viktigaste emittenterna på den finländska 
masskuldebrevsmarknaden har traditionellt 
varit staten och finansinstituten. U n der de 
senaste åren har dessa sektorers relativa bety
delse dock i viss mån minskat då företagens 
masskuldebrevsemissioner ökat (figur 5). 

Masskuldebrevslånen emitterade av företag 

utgör drygt en femtedel av hela lånestocken. 
De företag som skaffat långfristig finansie
ring med hj älp av masskuldebrevslån utgör en 
heterogen grupp. De största företagen har 
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skaffat finansiering i eget namn medan 
många mindre företag fått tillträde till mass
skuldebrevsmarknaden genom gemensamma 
emissioner med bankgaranti. 

Masskuldebrevsmarknaden är trots den 
snabba emissionsökningen inte av någon 
större betydelse inom företagens investerings
finansiering. Eftersom räntorna på bankkre
diter tidigare var låga och utbudet av olika 
slags subventionerade specialfinansierings
arrangemang omfattande, hade företagen in
te behov av att utnyttja masskuldebrevslån 
för att finansiera sina investeringar. Dessut
om har företagen under de senaste åren i allt 
större omfattning övergått till valutakrediter, 
som löpt med lägre ränta än de inhemska 
masskuldebrevslånen. Aktiekursernas gynn
samma utveckling ända fram till hösten 1 987 
bidrog dock till att driva upp företagens 
intresse för aktieemissioner. De stegrade ak
tiepriserna har ökat emissionsvinsternas be
tydelse och gjort aktiefinansieringen fördel
aktigare än tidigare för företagen. Andelen 
masskuldebrevslån emitterade av företag av 
företagens lånestock är fortfarande mindre 
än 1 0 %. 

statens inhemska långfristiga upplåning ba
serar sig däremot nästan helt och hållet på 
masskuldebrevslån. Andelen obligationslån 
för allmänheten av statens långfristiga upplå
ning i mark har på 1 980-talet utgjort 70-
75 %. Den övriga långfristiga inhemska upp
låningen har bestått av lån sålda till försäk
ringsanstalter och av skuldförbindelselån. 
Statens andel av den utelöpande lårrestocken 
har på 1 980-talet något minskat, men utgör 
fortfarande drygt 30 % (figur 5) .  

Finansinstituten är vid sidan av staten den 
andra stora låntagaren på masskuldebrevs
marknaden. Masskuldebrevslånens betydelse 
inom de olika finansinstitutens medelsan
skaffning har dock kraftigt varierat. Hypo
teksbankerna har bland finansinstituten tra
ditionellt varit den största emittenten. För 
dem har masskuldebrevslånen utgjort prak
tiskt taget den enda inhemska finansierings
källan. Hypoteksbankernas inhemska 
medelsanskaffning baserade sig tidigare på 
skattefria obligationslån, men har under de 
senaste åren även utgjorts av skattepliktiga 

lån. Då de skattepliktiga lånen blivit allt 
vanligare har också bankerna och i synnerhet 
finansieringsbolagen ökat sina masskulde
brevsemissioner. De lokala bankerna har i 
viss mån utnyttj at de benturlån för sin medels
anskaffning. Härigenom har de kunnat erbju
da sina kunder investeringsobjekt med mark
nadsavkastning och konkurrerat med affärs
bankernas aktieemissioner om investerarnas 
medel. Bankernas finansieringsbolag har ak
tivt utnyttjat masskuldebrevsmarknaden för 
sin medelsanskaffning. De har skaffat sig 
långfristig finansiering främst genom mass
skuldebrev. Också specialfinansinstituten har 
finansierat sin utlåning i huvudsak med mass
skuldebrevslån. Finansinstitutens relativa an
del har under hela 1 980-talet hållit sig i det 
närmaste oförändrad, dvs. vid 40-50 % av 
lånestocken. 

Kommunerna spelar en obetydlig roll på 
masskuldebrevsmarknaden. Deras lånestock 
uppgick vid slutet av 1 987 till 1 .2 mrd mk, 
vilket utgjorde drygt en procent av hela 
lånestocken. 

Investerare 

De viktigaste investerarna på den finländska 
masskuldebrevsmarknaden har alltid varit 
finansinstituten och hushållen. U n der 1 980-
talet har finansinstitutens relativa andel en 
aning minskat, men sektorn förfogar fortfa
rande över omkring hälften av de utelöpande 
masskuldebrevslånen. Av finansinstituten 
har framför allt centralbanken och försäk
ringsanstalterna förlorat sin betydelse som 
tecknare av masskuldebrevslån. 

H ushållens andel av investerarna har på 
1 980-talet vuxit. I decenniets början bestod 
hushållens portfölj så gott som enbart av 
skattefria lån. Tack vare förmögenhetsin
komstavdraget ökade hushållens intresse att 
investera också i skattepliktiga masskulde
b revslån, vilket förstärkte hushållens ställ
ning som investerare. 

S amtidigt som finansmarknaden förändrats 
har också företagens kassaförvaltning ge
nomgått en snabb utveckling. Företag med 
likviditetsöverskott har börjat investera sina 29 
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medel i första hand på den korta marknaden, 
men i någon mån också på masskuldebrevs
marknaden. 

Utländska investerare äger ca 5 %  av alla 
masskuldebrev i mark som emitterats i Fin
land. Lånen utgörs till största delen av lån 
med fast ränta emitterade av företag och 
finansinstitut 1 984- 1 985.  

Räntor 

I och med finansmarknadens utveckling har 
också räntesättningen på masskuldebrevs
marknaden förändrats i snabb takt. I början 
av 1 980-talet var räntorna i huvudsak admi
nistrativt reglerade: statsrådet fastställde 
emissionsräntan för skattefria obligationer 
och räntan följde förändringarna i grundrän
tan. Det enda icke-reglerade investeringsob
jektet för allmänheten utgjordes av skatte
pliktiga masskuldebrevslån. Marknaden var 
dock ytterst tunn - vid slutet av 1 980 före
kom på börslistan endast ett fåtal skatteplik
tiga masskuldebrevslån. 

Figur 6. 

Avvecklingen av ränteregleringen inleddes 
1 983, då bankerna tilläts överföra en del av 
kostnaderna för marknadspengar till sina 
utlåningsräntor. Efter stegvisa ändringar slo
pades regleringen av medelräntan på utlå
ningen i augusti 1 986. Detta innebar att 
finansmarknaden övergick från reglering av 
penningmängden till ett system där priset på 
pengar balanserar utbud och efterfrågan på 
finansiering. Tyngdpunkten inom det pen
ningpolitiska styrsystemet försköts samtidigt 
från administrativ reglering till marknads
operationer. 

Liberaliseringen av finansmarknaden har av
speglats också i räntebildningen på masskul
debrevsmarknaden. Finlands Banks grund
ränta utgjorde länge referensränta för emis
sionsräntorna för skattefria obligationslån. 
Förändringarna i grundräntan fick således 
genomslag i obligationsräntorna (figur 6). 
U n der 1 987 började emissionsräntorna för 
statens obligationslån i allt högre grad be
stämmas på grundvalen av marknadsläget 
och den allmänna ränteutvecklingen. Emis
sionsräntan för statens nya skattepliktiga 
obligationslån fastställs utgående från den 
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allmänna ränteutvecklingen och efterfrågan 
på marknaden. 

Räntesättningen för den privata sektorns 
skattepliktiga lån har på I 980-talet radikalt 
förändrats. Ännu i början av årtiondet be
stämdes räntorna på skattepliktiga masskul
debrevslån i stor utsträckning på grundvalen 
av Finlands Banks grundränta och förvän
tade förändringar i den. 

Sedan lånen med fast ränta blivit allt vanliga
re och den på marknadsvillkor fungerande 
finansmarknaden expanderat blev Finlands 
Banks dagslåneränta den viktigaste referens
räntan för masskuldebrevslån. Dagslånerän
tan spelade en central roll på den på mark
nadsvillkor fungerande finansmarknaden än
da fram till slutet av I 986. De långfristiga 
marknadsräntorna, dvs. räntorna på mass
skuldebrevsmarknaden, fastställdes då i förs
ta hand på basis av den förväntade dagsrän
tan. De anpassade sig dock relativt långsamt 
till förändringarna i dagsräntan. 

Efter 1 987 har dagsräntans betydelse för 
styrningen av marknadsräntorna minskat, 

Figur 7. 

och centralbankens arsenal har i stället ut
ökats med marknadsoperationer med bank
certifikat med olika löptider. Ränteutveck
lingen på marknaden för korta pengar inver
kar effektivare än förr även på de långfristiga 
marknadsräntorna. Räntorna på masskulde
brevslån reagerar på förändringar i helibor
räntorna och emittenternas räntemedveten
het har ökat (figur 7). 

Räntekopplingarna för den privata sektorns 
skattepliktiga masskuldebrevslån har varit 
oenhetliga. Då emissionerna av skattepliktiga 
masskuldebrevslån för allmänheten under 
första hälften av I 980-talet blev allmännare 
löpte lånen oftast med rörlig ränta. Räntan 
var då antingen direkt eller indirekt bunden 
vid grundräntan. Villkoren för lånen med 
rörlig ränta innehöll ofta en minimiränta, 
under vilken lånets nominella ränta inte sjun
ker. Emissionerna av lån med rörlig ränta har 
efter I 985 avsevärt minskat sin relativa andel 
bland lånen för allmänheten. 

U n der I 987 började lån för allmänheten med 
rörlig ränta bindas vid heliborräntan. 
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De skattepliktiga lånen för allmänheten med 
fast ränta vann under första hälften av 1 985 
allt större spridning, då utländska investerare 
blev intresserade av lån i mark. Lånen med 
fast ränta har emitterats både som lån som 
amorteras i lika stora poster och som lån med 
en enda amortering. 

Andelen lån med en enda amortering, s .k .  
hulletlån har stadigt ökat. Vid slutet av 1 987 
utgjorde hulletlånen med fast ränta redan 
drygt 1 5 %  av lånestocken. Också statens 
skattepliktiga obligationslån är sedan början 
av 1 988 lån av bullettyp. 

Den stora variationen i masskuldebrevslå
nens räntekopplingar och amorteringstidta
beller har haft en negativ effekt på verksam
heten på andrahandsmarknaden. Det har 
varit svårt för investerarna att jämföra den 
faktiska avkastningen på olika typer av lån, 
och detta har för sin del bromsat framväxten 
av en effektiv andrahandsmarknad. 

Andrahandsmarknaden 

Omsättningen av aktier och masskuldebrevs
lån på andrahandsmarknaden i Finland var 
fram till mitten av 1 980-talet endast obetyd
lig. Av de aktier som under första hälften av 
1 980-talet noterades på Helsingfors Fond
börs ägdes omkring hälften av hushållen. 
Hushållen äger också största delen av alla 
börsnoterade skattefria obligationslån. Ty
piskt för hushållens investeringsbeteende var 
att de i mycket liten omfattning bedrev handel 
med värdepapper på andrahandsmarknaden. 

Hur svag omsättningen på börsen var visas 
bl.a. av att 1 9 1 8  års börsomsättning reellt 
överskreds först i början av 1980-talet. Om
sättningen på Helsingfors Fondbörs bestod 
under första hälften av 1 9XO-talet till övervä
gande del av lån. 1 984 och framför allt 1 985 
sköt omsättningen av masskuldebrevslån 
fart, då lånen via börsen såldes till utlandet. 

Aktierna var i Finland länge undervärderade. 
Detta ledde i kombination med den gynnsam
ma och balanserade ekonomiska utveckling
en på 1 980-talet och den högre inkomstnivån 

32  till att investerarnas intresse för aktiemarkna-

den vaknade. År 1 986 översteg aktie
omsättningen redan klart omsättningen av 
massskuldebrevslån på Helsingfors Fond
börs. Till nedgången i låneomsättningen bi
drog också att lån i mark inte längre fick 
säljas till utlandet. U nder 1 987 började ban
kerna vid sidan av den kortfri stiga markna
den utveckla en grossistmarknad för mass
skuldebrevslån. Föremål för denna blev börs
noterade lån med fast ränta, en enda amorte
ring och garanterade av bankerna. Av kost
nadsskäl kom grossisthandeln med masskul
de brevslån till största delen att föras utanför 
börsen, vilket ytterligare reducerade omsätt
ningen av massskuldebrevslån på börsen. 

Förutom att det varit hushållen som utgjort 
den främsta investerargruppen på masskulde
brevsmarknaden har det också funnits andra 
hinder för andrahandsmarknadens utveck
ling. Lånen för andra än allmänheten, som 
varken förekommer på börsen eller lämpar 
sig för andrahandsmarknaden utgjorde fram 
till 1 987 en ansenlig del av masskuldebrevs
marknadens lånestock (tabell 2, sid. 66) . 
Vidare har kapitalmarknaden i Finland sak
nat riskvärderingsinstitut. Eventuella risker i 
samband med lånen har på några undantag 
när inte kommit till synes i avkastningen på 
lånen. Omsättningen på andrahandsmarkna
den har dragits ned också genom att de olika 
parternas uppfattningar om räntorna på en 
begränsad marknad till stor del varit likar
tade. Under 1 987 växte likviditeten på mark
naden för korta pengar mycket snabbt, vilket 
bidrog till att masskuldebrevslånen blev 
mindre intressanta för de institutionella in
vesterarna. 

Marknaden för masskuldebrevs
lån 1987 

M arknadens omfattning 

Primärmarknaden 

U n der första hälften av 1 980-talet ökade 
masskuldebrevsmarknaden snabbt i omfång. 
Tillväxttakten avtog dock redan I 986 och 
under 1 987 minskade emissionen av nya lån 
något (figur 8). Allt som allt emitterades 208 



masskuldebrevslån med ett sammanlagt be
lopp av 22 335 Mmk; lånen för allmänheten 
utgjorde 1 8  1 94 Mmk och lånen för andra än 
allmänheten 4 14 1  Mmk (tabell ! ,  sid . 63). 
Jämfört med 1 986 sjönk antalet lån med 32 
och det nominella lånebeloppet med 
339 Mmk. 1 Att tillväxttrenden för nya mass
skuldebrevslån bröts berodde dels på utveck
lingen på penningmarknaden, dels på den 
kraftiga kursstegringen på aktiemarknaden. 
Då valutaregleringen lindrades kunde företa
gen använda även valutakrediter, som var 
fördelaktigare än masskuldebrevslån. 

Beloppsmässigt emitterades 1 987 mera såväl 
skattepliktiga som skattefria lån för allmän
heten än året innan, medan emissionerna av 
lån för andra än allmänheten minskade (fi
gur 9). Det årliga totalbeloppet för statens 
och hypoteksbankernas skattefria lån för 
allmänheten har stadigt vuxit. Emissionerna 
av skattepliktiga lån för allmänheten och lån 
för andra än allmänheten har däremot uppvi
�at stora variationer från år till år. 

1 Siffrorna och figurerna i del l innehåller inte statens 
skuldförbindelselån. I tabellerna och i låneförteckningen 
i del 2 upptas skuldförbindelselånen som en separat grupp. 

Figur 8. 

Till allmän teckning utbjöds 1 987 obligatio
ner till ett belopp av ca l O mrd mk, varav 
8 .8 mrd mk utgjordes av skattefria obligatio
ner. Staten stod för tre fjärdedelar av de 
skattefria lånen och hypoteks bankerna för en 
fjärdedel. 

Till skillnad från året innan emitterades något 
mer skattepliktiga än skattefria lån för all
mänheten. Ökningen i de skattepliktiga lånen 
för allmänheten berodde delvis på den rikliga 
emissionen av optionslån. Lånens popularitet 
grundade sig i hög grad på den rekordartade 
kursuppgången på aktiemarknaden. Före 
börsraset på hösten hade optionslån hunnit 
emitteras till ett belopp av närapå 3 mrd mk. 
Därefter upphörde emissionerna så gott som 
helt. Det oaktat utgjorde optionslånen om
kring en tredjedel av 1 987 års emissioner av 
skattepliktiga lån för allmänheten. 

Totalbeloppet av emissionerna av lån för 
andra än allmänheten sjönk från drygt 
9 mrd mk året innan till ca 4 mr d mk. Banker
na och företagen började allt mer använda sig 
av bank- och företagscertifikat. Det utelö
pande beloppet av bankcertifikat uppgick vid 

EMISSIONER AV MASSKULDEBREVSLÅN 

198 1 1982 1983 1 984 1985 1 986 

l. Nominellt värde (vänsterskalan) 
2. Antal lån (högerskalan) 
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årets slut till 23 .3  mrd mk och av företags- och 
kommuncertifikat till 9 .7  mrd mk. 

Emissionen av gemensamma lån, dvs. lån 
med flera emittenter, som under tidigare år 
ökat, minskade avsevärt under 1 987. Totalbe
loppet föll från 3 mrd mk till ca 500 Mmk. 

Emittenterna av masskuldebrevslån har re
dan under flera år specialiserat sig på olika 
lånetyper. Under 1 987 bestod företagens 
samtliga lån av s.k.  övriga masskuldebrevs
lån, medan debenturlån emitterades endast 
av finansinstitut. Obligationslånen är instru
ment för statens och hypoteksbankernas upp
låning. 

Det nominella beloppet av företagens emis
sioner gick ned från 5 mrd mk året innan till 
4.5 mrd mk (tabell l . l ) . Utvecklingen var oen
hetlig såtillvida att emissionerna till allmän
heten ökade med ca 0.5 mrd mk, medan lånen 
för andra än allmänheten minskade med 
l mrd mk. Antalet nya lån sjönk med en 
tredjedel. Optionslån, som alla utbjöds till 
allmän teckning, emitterades av företagen till 
ett belopp av 2 mrd mk, vilket utgjorde nära-

Figur 9. 

på tre fjärdedelar av samtliga under året 
emitterade optionslån. Omkring hälften av 
företagens nya lån saknade säkerhet. 

Det nominella beloppet av finansinstitutens 

emissioner föll från l 0.6 mrd mk 1986 till 
9.4 mrd mk (tabell l . 2) .  Antalet nya lån för
blev i det närmaste oförändrat. A v det nomi
nella beloppet av finansinstitutens nya lån 
utgj ordes över hälften av s. k. övriga masskul
debrevslån och ungefär en tredjedel av obliga
tionslån. De benturlån emitterade finansinsti
tuten till ett belopp av l mrd mk. Också för 
finansinstituten kunde samma utveckling 
som för företagen skönjas :  emissionerna av 
lån för allmänheten steg med 3 mrd mk från 
året innan, då däremot emissionerna av lån 
för andra än allmänheten sjönk med 
4 mrd mk. Hypoteksbankerna emitterade 
skattefria obligationslån till ett belopp av 
2. 1 mr d mk och skattepliktiga för O. 7 mrd m k. 
Optionslån emitterades av finansinstituten 
till ett belopp av 0 .8 mrd mk, vilket utgjorde 
en fjärdedel av alla nya optionslån. 

Av de olika låntagargrupperna var det endast 
staten som ökade sina masskuldebrevs-

EMISSIONER AV SKATTEPLIKTIGA OCH SKATTEFRIA LÅN FÖR 
ALLMÄNHETEN OCH LÅN FÖR ANDRA ÄN ALLMÄNHETEN 

Mmk f Lån för allmänheten 
' skattefria 

l Lån för allmänheten 
skatteplikti�a 

1 Lån för andra än 
allmänheten 



emissioner (tabell l . 3 ) .  Nya lån emitterades 
till ett sammanlagt belopp av 8 . 1  mrd mk, 
dvs. en fjärdedel mera än ett år tidigare.2 
Lånen för allmänheten utgjorde 7.2 mrd mk 
och lånen för andra än allmänheten 
0.9 mrd mk av de nya lånen. Statens obliga
tionslån för allmänheten var fram till 1 987 
skattefria. Det första skattepliktiga lånet för 
allmänheten emitterades i oktober 1 987 och 
hade ett nominellt belopp av 500 Mmk. Skat
tefria obligationslån emitterade staten till ett 
belopp av 6.7 mrd mk. Statens lån för andra 
än allmänheten var riktade till pensionsstif
telser och försäkringsanstalter. 

Såväl kommunernas som de privata icke

vinstsyftande sammanslutningarnas emissio
ner gick tillbaka. Kommunerna föredrog allt
jämt gemensamma emissioner inom sin upp
låning på masskuldebrevsmarknaden (tabel
lerna 1 .4 och 1 .5) .  

Andrahandsmarknaden 

Totalomsättningen på Helsingfors Fondbörs 
steg under 1 987 till 3 1 .2 mrd mk, varav akti
erna och teckningsrätterna svarade för 85 % 

och masskuldebrevslånen för 1 5 %. Omsätt
ningen av aktier och teckningsrätter så gott 
som tredubbladesjämfört med föregående år, 
då däremot omsättningen av masskuldebrev 
krympte med en tredjedel. Låneomsättningen 
minskade för andra året i rad och utgjorde 
1 987 omkring hälften av värdet för rekord
året 1 985.  Aktiernas kraftiga kursuppgång 
och bättre avkastningsmöjligheter har lockat 
till aktieplaceringar på masskuldebrevslånens 
bekostnad. 

Av de olika lånetyperna var obligationerna 
och de övriga masskuldebreven de mest om
satta. Obligationsomsättningen steg jämfört 
med året innan, då däremot omsättningen av 
debenturer och övriga masskuldebrev sjönk. 
Omsättningen i förhållande till den genom
snittliga utelöpande lårrestocken blev för ob
ligationslånen oförändrad, medan den för 
debenturlånen och rl e övriga masskulde
brevslånen minskade ; Obligationerna har i 
allmänhet stått för den minsta omsättningen 
i relation till lånestocken, eftersom de tecknas 

2 Siffrorna innehåller inte skuldförbindelselån. 

Tabell l .  
Omsättning av  masskuldebrev på 
Helsingfors Fondbörs 1987 (1986) 

Omsättning Genom- Omsättning 
snittlig i relation till 

utelöpande lånestock 
lånestock 

Mm k Mm k % 
Obligationer 2 2 1 4  26 902 8 

( l  80 1 )  ( 2 1  507 ) ( 8 )  

De benturer 1 89 3 008 6 
( 549 ) ( 2 675 ) ( 2 1 ) 

Övriga mass-
skuldebrev 2 20 1 16 276 1 4  

( 4 1 29 )  ( l O 537 ) ( 39 ) 

Summa 4 604 46 1 85 1 0  
( 6 479 ) ( 34 7 1 9 )  ( 1 9 )  

främst av hushållen, vars investeringar s å  gott 
som utan undantag är långfristiga. Den rela
tiva låneomsättningen gick ned från 1 9 %  året 
förut till l O %. En delorsak till nedgången var 
att masskuldebrevslån omsattes också utan
för börsen på interbankmarknaden. Över 
omsättningen på denna s. k. grossistmarknad 
finns emellertid inte något statistiskt material 
tillgängligt. 

Räntor 

Primärmarknaden 

A v de nya lånen 1 987 löpte ca 90 % med fast 
ränta. Andelen lån med rörlig ränta av emissio
nerna har under flera år minskat, 1 986 var den 
t. ex. ännu ca 20 %. Tidigare användes som 
referensränta nästan enbart Finlands Banks 
grundränta. På grund av de förändringar som 
skett på finansmarknaden har bruket av 
grundräntan och vid grundräntan bundna de
positionsräntor som referensränta gått tillbaka 
och andelen dylika lån av emissionerna kom
mer sannolikt att krympa också i fortsättning
en. Sedan heliborräntan allmänt accepterats 
som marknadsränta började den användas 

J Relationstalen i tabell I är endast riktningsgivande: 
lånestocken har angetts till sitt nominella värde, medan 
börskurserna för de omsatta lånen något avvek från de 
nominella värdena. En viss skevhet orsakas även av att 
registret över masskuldebrevslånen innehåller också så
dana lån för allmänheten som emellertid inte noteras på 
börsen, där minimibeloppet för ett lån är 20 Mmk. 35 
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som referensränta också för nya masskulde
brevslån. Under året emitterades 1 6  lån bund
na vid heliborräntan. Som referensränta till
lämpades i de flesta fall 6 månaders helibor
räntan. 

Medelräntan för nya skattepliktiga lån för 
allmänheten låg i början av året kring 1 2 %, 
men sjönk sedan stadigt för att mot slutet av 
året uppgå till drygt 10 % (figur 1 0) .  Räntorna 
på masskuldebrevslån har tidigare rört sig i 
samma riktning som dagslåneräntan. Under 
vårens lopp började penningpolitiken skötas 
genom öppenmarknadsoperationer på bank
certifikatmarknaden. Samtidigt minskade 
dagslåneräntans betydelse för jämvikten på 
finansmarknaden. De exceptionella förhållan
dena på finansmarknaden under senare hälften 
av 1 986 jämnade ut sig under början av 1 987. 
Samtidigt föreföll ränteförväntningarna att 

Figur 10. 
EMISSIONSRÄNTAN PÅ MASSKULDE
BREVSLÅN EMITTERADE I FINLAND 1987 

% Fiaurens ränteserier utgör månadsmedeltal 

- - - -- - -- - �  

l. skattepliktiga lån för allmänheten med 
fast ränta 

2. skattepliktiga lån för allmänheten med 
rörlig ränta 

3. Skattefria lån för allmänheten (10 år) 
4. skattefria lån för allmänheten (5 år) 
5. Dagslåneränta 
6. 1 2  månaders heliborränta 
7. Finlands Banks grundränta 

ha stabiliserats, och räntestrukturerna norma
liserades såtillvida att de kortfristiga räntorna 
kom att ligga lägre än de långfristir;a. 

Emissionsräntorna för skattefria lån för all
mänheten sänktes i oktober; räntan på 10 års 
obligationer sjönk från 8 .00 till 7.75 % och på 
5 års obligationer från 7.50 till 7.25 %. Tidigare 
har räntorna på skattefria lån för allmänheten 
följt ändringarna i grundräntan, men under de 
allra senaste åren har staten aktiverat sin 
räntepolitik. Den väntade neddragningen av 
skattefria emissioner har upprätthållit investe
rarnas intresse även för skattefria investerings
objekt med mindre avkastning. 

Emissionsräntorna för lån för andra än all
mänheten varierade mellan 5 och drygt 1 3  % 
och uppvisade inte någon enhetlig trend. 

Figur 1 1 .  
EFFEKTIV AVKASTNING PÅ 
MASSKULDEBREVSLÅN OMSATTA PÅ 
HELSINGFORs FONDBÖRS 1987 % 
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l.  skattepliktiga masskuldebrevslån med fast 
ränta ( 3-6 år) 

2. Skattepliktiga masskuldebrevslån med rörlig 
ränta ( 3-6 år) 

3. Statrns skattefria obligationer (9-10 år) 
4. statens skattefria obligationer (4-5 år) 
5. 12 månaders heliborränta 
6. Fmlands Banks grundränta 



Andrahandsmarknaden 

Ä ven om masskuldebrevsmarknaden kraftigt 
expanderat och lånestocken redan utgör 17 % 
av den totala kreditstocken, fungerar andra
handsmarknaden ännu ineffektivt. Orsaken 
ligger i den obetydliga låneomsättningen och 
det ringa antalet aktiva säljare och köpare på 
marknaden, vilket ökar betydelsen av enskilda 
transaktioner för marknadens verksamhet. De 
fåtaliga observationerna innebär också att de 
avkastningsvärden som beräknats för andra
handsmarknaden inte är särskilt representati
va. De effektiva räntorna4 för de lån som 
omsattes på börsen och emissionsräntorna 
gick under året i samma riktning. Att markna
den dock fungerade ineffektivt bevisas av att 
dessa avvek från varandra (figurer 1 0  och 1 1 ) .  
Räntorna påverkas inte heller av om säkerhet 
ställs för ett lån eller inte, utan räntorna på lån 
med och på lån utan säkerhet har legat på 
samma nivå. Det enda undantaget har utgjorts 
av optionslån utan säkerhet som uppfattats 
vara förenade med risker. För dessa har inves
terarna krävt ett risktillägg på i medeltal 5� 
6 %  (figur 1 2). Lån utan säkerhet har i regel 
emitterats enbart av finansinstitut och större 
företag. Aktie- och masskuldebrevsmarkna
den är endast svagt kopplade till varandra. 
Kursfallet på aktiemarknaden hösten 1 987 fick 
inte genomslag i masskuldebrevens effektiva 
avkastning. På de mer utvecklade marknader
na steg den effektiva avkastningen avsevärt 
kort före börsraset och sjönk omedelbart efter 
kursnedgången. 

4 Såväl emissionsräntorna som andrahandsmarknadsrän
torna har beräknats enligt formeln för intern ränta 
antaget att investeraren håller lånet ända tills det förfaller 
till betalning. Den valda beräkningsformeln innehåller 
antagandet att räntorna och amorteringarna kan placeras 
på nytt med den avkastning som fås ur ekvationen. Vid 
beräkning av avkastningen på andrahandsmarknaden 
har den förmedlingsprovision som betalas av investeraren 
beaktats. 

Figur 12. 
EFFEKTIV AVKASTNING PÅ OPTIONSLÅN 
OMSATTA PÅ HELSINGFORs FONDBÖRS 
1987 

Figurens ränteserier utgör månadsmedeltal 

l. skattepliktiga masskuldebrevslån med fast 
ränta (3-6 år) 

2. Optionslån 
3. Optionslån f'örenade med risker 
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3. DEN UTLÄNDSKA MARKNADEN 

Den internationella finansmark
naden på 1980-talet 

Utvecklingen på den internationella finans
marknaden har på 1 980-talet dominerats av 
värdepapperifiering. På grund härav har 
masskuldebrevsmarknaden avsevärt ökat i 
omfång. Framför allt på eurobondmarkna
den har marknadsinnovationerna drivit upp 
lånevolymerna. Från 1 984 fram till slutet av 
förra året var räntetrenden för de viktigaste 
lånevalutorna sj unkande, vilket gav emissio
nerna av lån med fast ränta en fördelaktig 
utveckling. Tack vare den ökade användning
en av ränte- och valutaswapkontrakt har de 
relativa skillnaderna mellan olika marknads
sektorer kunnat börja utnyttjas och ränte
och valutabasen för skulder och fordringar 
göras fördelaktigare för respektive innehava
re. Introduktionen av futurer och optioner på 
kapitalmarknaden innebar nya möjligheter 
at t  gardera sig mot marknadsrisker. 

Figur 13. 

Ett betydligt tillskott till eurobondmarkna
den gav emissionerna av lån med rörlig ränta, 
som penninginstituten började använda som 
källa för sin medelsanskaffning. M arknaden 
för euroobligationer med rörlig ränta stötte 
på svårigheter 1986, då det framgick att 
penninginstituten vid emissioner av dylika 
lån till stor del var både gäldenärer och 
investerare. Likaså råkade primärmarknaden 
för euroobligationer tidvis i svårigheter, då 
obligationer som blivit osålda på grund av för 
omfattande emissioner stannade hos de pen
ninginstitut som arrangerat emissionerna. 

År 1 987 sjönk emissionerna på euromarkna
den till närapå nivån för 1 985.  En orsak till 
nedgången i masskuldebrevsemissionerna var 
också börsraset i oktober, då emissionerna av 
aktierelaterade masskuldebrev så gott som 
helt upphörde. 

EMISSIONER AV MASSKULDEBREVSLÅN PÅ DEN INTERNATIONELLA 
FINANSMARKNADEN 
(Källa: OECD, Borrowing on International Financial Markets) 
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Den utländska marknaden 1987 

Masskuldebrevsmarknadens 
utveckling 

Tillväxten på den internationella finansmark
naden som pågått under flera år bröts 1 987. 
Detta gällde i synnerhet masskuldebrevs
marknaden, som upprätthållit tillväxten. Det 
sammanlagda beloppet av internationella 
emissioner och utländska lån emitterade på 
nationella marknader uppgick till ca 1 80 mrd 
dollar jämfört med 230 mrd dollar året innan 
(figur 1 3). Bakom tillväxtstagnationen låg 
sannolikt den under året rådande ränte- och 
valutakursosäkerheten som dämpade såväl 
låntagarnas som investerarnas intresse för 
masskuldebrev. Dollarräntorna vände i bör
jan av året uppåt som följd av det amerikan
ska budgetunderskottet och den svaga dollar
kursen. Räntorna på de övriga viktiga låneva
lutorna var däremot stabilare, men kapital
marknaden stördes ändå av en allmän osäker
het (figur 1 4). Nyemissionerna av eurobonds 
i dollar - särskilt med rörlig ränta - mins
kade således mest. Emissionerna i pund, yen 
och schweizerfranc höll sig på samma nivå 
som föregående år. De aktierelaterade emis
sionerna rönte också stor framgång framför 
allt på euromarknaden ända fram till börsra
set i oktober. Andrahandsmarknaden för 
masskuldebrev kämpade under året på 
många håll med stora svårigheter och verk
samheten föll tillbaka såväl i USA som 
eurobondmarknadens centrum London. 

Finländska masskuldebrevsemissioner 

De finländska emissionerna av masskulde
brevslån i utlandet steg 1 987 till nästan före
gående års nivå och uppgick till 1 5  469 Mmk. 
Amorteringarna belöpte sig till 6 1 08 Mmk 
eller en femtedel mindre än 1 986. Då den 
utländska upplåningen i form av masskulde
brev var fortsatt livlig steg dess andel av 
Finlands totala långfristiga utländska brutto
skuld vid slutet av året till 60 %. Finlands Bank 
registrerade 36 i utlandet emitterade roasskul 
debrevslån och statistikförde 1 3  statliga lån . '  

' l'abell 3 p å  s .  7 6  omfattar också de masskuldebrevslån 
,om ingår i statistiken över Finlands utländska skuld. 
men som inte har registrerats. 

Finansinstituten utgjorde fortfarande den 
största låntagarsektorn med en andel på 50 % 
av emissionerna. Såsom under tidigare år 
utnyttjade de nyemissionsmarknaden aktivt 
för sin medelsanskaffning. Genom ränte- och 
valutaswapkontrakt omvandlade de finan
sieringen så gott som undantagslöst till vs
dollar. Deras utlåning i utländsk valuta sker 
huvudsakligen på denna basis . 
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Figur 14. 
EFFEKTIV AVKASTNING PÅ NÅGRA 
EUROPEISKA STATERS 
OBLIGATIONSLÅN l UTLÄNDSK VALUTA 
(7-12 år) 
(Källa: J P Morgan, World Financial Markets) 
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Finska statens utländska upplåning i form av 
masskuldebrev ökade något och dess andel av 
samtliga finländska emissioner utgj orde 
35 %. Statens låneamorteringar var betydan
de också 1 987 men trots det steg nettoupplå
ningen med ca 2 500 Mmk. Företagens emis
sioner sjönk såväl beloppsmässigt som i för
hållande till totalbeloppet, varav de utgjorde 
1 5  %. Den allt större osäkerheten på markna- 39 
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den inverkade framför allt på företagen, som 
ersatte masskuldebrevsemissionerna med 
lättare tillgängliga direkta krediter och emis
sioner av kortfristiga skuldebrev. 

I utlandet emitterades finländska masskulde
brevs l ån i I l  olika valutor. US-dollarn och 
den j apanska yenen bevarade sina andelar av 
totalbeloppet oförändrade; dollarns andel ut
gjorde 37 % och yenens 27 %. I D-mark 
emitterades däremot inget lån, vilket förmod
ligen berodde på den ogynnsamma ränte- och 
valutautvecklingen. Bruket av sällsynta låne
valutor förklarades av att det för penning
instituten var förmånligt att via dessa genom 
ränte- och valutaswapkontrakt få finan
siering i US-dollar. Två finländska låntagare 
emitterade under året ett optionslån på euro
bondmarknaden. Genom att lösa in teck
ningsbevis som sålts i samband med emissio
ner i US-dollar kan investerarna förvärva 
gäldenärernas fria aktier. 

Finska mark användes i två till utlandet 
riktade finländska emissioner och i två av 
Världsbankens emissioner. Då förbudet att 
sälja  finländska masskuldebrev till utlandet i 
övrigt är i kraft, har det genom dessa med 

specialtillstånd genomförda emissioner varit 
möjligt att skaffa erfarenheter av använd
ningen av finska mark som internationell 
låne- och placeringsvaluta. Masskuldebreven 
har varit finländska, emitterade enligt finsk 
lag och noterade på Helsingfors Fondbörs. 
Lånen har getts internationella drag genom 
att utländska banker deltagit i det bankkon
sortium som arrangerat emissionerna och 
genom att internationell avtals- och provi
sionspraxis följts. 

De finländska masskuldebrevsemissionerna i 
utlandet har under de senaste åren genom
förts på goda marknadsvillkor, och i synner
het i statens lån är handeln på andrahands
marknaden rätt livlig. Orsaken ligger dels i 
Finlands förbättrade kreditvärdighet på 
grund av den gynnsamma ekonomiska ut
vecklingen, dels i det ringa utbudet av fin
ländska skuldebrev. De finländska emissio
nernas obetydliga omfattning har dock i viss 
mån haft en negativ inverkan på andrahands
marknaden. Detta gäller även sådana emis
sioner som på grund av tillhörande ränte
swapkontrakt har relativt stränga villkor. 
Problemet är dock allmänt på eurobond
marknaden. 



l. IN TRODUCTION 

F innish bond issues has been revised, and 
now appears for the first time in two 

parts. Part l contains a description of devel
opments in the bond market in the 1 980s up 
to the end of 1 987, together with overall data 
on new issues and the stock of bonds out
standing. Part 2 contains data on all domestic 
and externa! bond issues by Finnish borrow
ers and on all issues by foreign borrowers in 
the Finnish bond market in 1 987. 

Unlike many other countries, regulations 
concerning bonds are laid down in a separate 
act in Finland. The Act on Bonds, De bentures 
and Other Bonds (553 f 69) defines the charac
teristics of different types of bond s as well as 
the proeectures relating to bond issues. The 
classification of bonds observed in Finland 
and the characteristics attributed to different 
types of bonds in the la w differ to som e ex tent 
from international practice. The current law 
is regarded as outdated in many respects. At 
the end of 1 987, a working group was set up 
to prepare new legislation on bonds. 

The Act on Bonds classifies bonds into three 
main categories. The salient features of the 
different groups are set out in Appendix on p .  
87 .  Ordinary bonds are distinguished by the 
fact that they are secured, for - with the 
exception of local authorities and joint local 
authorities - the issuer has to provide seeu
rity for such instruments, in addition to which 
the permission of the Council of State (Go
vernment) is needed for their issue. Issuers are 
also subject to conditions concerning equity 
capita!. Debentures are closely related to 
enterprises' equity. They cannot be seemed 
on the issuer's assets; on the other hand, the 
Joan amouat of a debenture is limited by the 
amount of the issuer's net assets. De bentures 
are further classified into two groups: credit 
debentures rank equal with the issuer's other 
liabilities, whereas subordinated debentures 
rank after. With the permission of the Bank 
Inspectorate, banks may, under certain con
ditions, regard subordinated debentures as 

being equal to their equity. The issuer of a 
debenture Joan must be a business enterprise 
with a legal obligation to keep books. Of the 
various types of bonds, the category designat
ed other bonds is the !east regulated; there are 
no stipulations in the Act concerning issuers 
or other aspects of such instruments. 

Prior to their issue, all bonds must be regis
tered in the Bond Register maintained by the 
Bank of Finland. The Bond Register records 
details of the loan terms of each domestic 
issue and monitors developments in sales, 
repayments and the stock of bonds outstand
ing. As regards externa! bond issues, only the 
loan terms are entered in the register. Data on 
individual issues in this publication are 
derived mainly from the Bond Register. The 
Bank of Finland's foreign debt statistics have 
been used as an additional source in compil
ing the stock and flow figures. The Bank of 
Finland also has access to data on bonds 
issued by the central government and the 
N ord i c lovestment Bank, although the Act on 
Bonds does not apply to these bonds. 

In addition to the various types of bond 
mentioned above, the register classifies bonds 
in to public issues and private placements. The 
former are those offered for public subscrip
tion while the latter are based on a prior 
agreement between the issuer and the inves
tor, normally a banking institution. In deter
mining into which category a loan falls, 
attention is paid to the following aspects: 
availability, length of subscription period, 
nominal value of the debt instrument and 
information provided about the issue. A bond 
does not have to be quoted on the Helsinki 
Stock Exchange to be classified as a public 
issue. On the other hand, all bonds traded on 
the exchange are registered as public issues. 
The division into public issues and private 
placements does not depend on the types of 
bond as defined in the Act (Figure l ); an y 
bond issue can be floated either as a public 
issue or a private placement. 4 1  
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A distinctive feature of the Finnish capital 
rnarket has for long been that savings by 
private individuals are supported by tax re
liefs. M ost bank deposits and interest incorne 
on them have traditionally been taxfree for 
the depositor. Under certain conditions, the 
Council of State rnay also grant tax
exeruption in respect of bonds offered for 
public subscription. However, in such cases, 
tax-exeruption applies only to private indi
viduals and estates of deceased persons. Since 
1 974, t ax-exernption has been granted only in 
respect of public issues floated by the central 
government and rnortgage banks. The cur
rent tax relief laws concerning deposits and 
bonds are due to expire at the end of 1 988 .  It 
is expected that the tax relief issue will be 
dealt with on a cornpletely new basis in the 
new prov1s10ns. 

Figure l shows the classification of bonds 
described above. 

Figure l. 
BONDS BY TYPE OF LOAN AND SUBSCRffiER 

Public issues Private placements 

Type of 
Ordinary bonds 

Taxfree bonds • loan ac-

cording 
De bentures to the 

Act on 

Bond s 
Other bonds 



2. DOMESTIC MARKET 

The bond market in the 1980s 
General developments 

Deposit banks have traditionally played a 
dominant role in financial intermediation in 
Finland and the capital market proper has 
remained fairly undeveloped. Over the past 
few years, however, the money and capital 
markets have undergone rapid change, at the 
same time reducing to some extent the dom
inant position of banks in the financial 
markets. 

Up till the beginning of the 1 980s, the Finnish 
bond market was fairly small. Public bond 
issues consisted almost entirely of taxfree 
bands issued by the central government and 
mortgage banks. There were very few taxable 
public offerings and issues by enterprises and 
financial institutions mainly consisted of pri
vate placements sold to banks (Figure 2). 

Figure 2. 

The in troductian of the capital income allow
ance in personal income taxation as from 
1 98 1  enhanced the apportunities of house
holds to invest in taxable bands. This was 
reflected in an increase in taxable bond issues. 

At the same time, banking groups interme
diated a large part of their lending through 
their finance companies. Finance campanies 
covered their increased need for funding by 
selling bands to their parent banks. Banks 
also too k bands issued by enterprises directly 
into their portfolios. These arrangements 
between banks, finance campanies and enter
prises were advantageous for all parties con
cerned, as the regulation of b anks' average 
lending rates did not apply to bands. Al
though interest rates on bank lending in the 
form of bands was also regulated, the con
trols were less strict than those on normal 
lending. By issuing bands, enterprises were 
ab le to obtain cheaper credit than, for example, 

SHARE OF TAXABLE AND TAXFREE PUBLIC ISSUES AND PRIVATE 
PLACEMENTs IN THE STOCK OF BONDS OUTSTANDING 
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in the u nregulated short-term money market. 
N o stamp du ty is paid on bonds nor on money 
market loans subsequently introduced in the 
market, and this has contributed to their 
attractiveness in relation to bank loans. 

Because of the high nominal interest rates on 
Finnish bonds and the sustained favourable 
performance of the country's economy, many 
foreign investors became interested in Finnish 
bonds in 1 984- 1 985.  Finance companies and 
enterprises floated fixed-rate taxable bonds 
abroad, thus further augmenting the share of 
borrowing in their financing at market rates 
of interest. Bond s were sold ab road up to the 
value of FIM 5-6 billion until the Bank of 
Finland placed a temporary ban on the sa!e 
abroad of markka-denominated bonds in 
June 1 985. The ban on sales led to a marked 
reduction in bond issues in the latter part of 
the year. 

The abolition of the average lending rate 
controls in August 1 986 also had repercus
sions for the bond market. Banks' interest in 
taking up private placements diminished and 
the share of these loans in new issues has 
declined considerably since August 1 986. 

Figure 3. 
STOCK OF BONDS OUTSTANDING 

l. Stock of bond s outstanding (left scale) 

Rapid change in the financial markets and 
lower short-term rates were reflected in the 
bond market, where enterprises' and financial 
institutions' interest in the floating of conven
tional bonds was curbed. All in all, bond 
issues decreased slightly in 1 987. 

The significance of b onds for the economy as 
a whole has, however, increased in the 1 980s; 
their vol u me in relation to GDP has increased 
twofold in the 1 980s so far, amounting to 
a bo ut 2 1  per cent at the end of 1 987 (Figure 3). 
At the end of 1 987, the value of bonds in 
circulation in relation to GDP was somewhat 
larger than that of shares quoted on the stock 
exchange. 

H owever, the Finnish bond market is still of 
fairly minor significance when its role in 
financial intermediation is compared with 
other industrial countries. This is partly be
cause in many countries public sector budget 
deficits are notably larger than in Finland, bu t 
also because enterprises resort to the bond 
market on a larger scale than is the case in 
Finland. For example, in the United States 
and J apan the amount of b onds in relation to 
GDP was about 90 per cent in 1 986. 

2. Stock of bonds outstanding in relation to GDP 
(right scale) 



Many factors have retarded the development 
of the capita! market in Finland. One of the 
main reasons has been the differential tax 
treatment of different investments. The tax
exeruption of deposits has sustained the darn
ination of banks in financial intermediation 
and reduced the attractiveness of taxable 
investment outlets. The prominent position 
of taxfree bonds in the bond market has also 
distorted and held back the development of 
the bond market. Since rates of interest on 
taxfree bonds are lower than those on other 
loans, households have in practice constitut
ed the only purebaser group for these bonds. 
This, in tum, has kept the secondary market 
thin, as households do not usually engage in 
active trading in the secondary market. 

Structural changes in the market 

Types of bond 

The bond market has undergone major 
change in the 1 980s. At the beginning of the 
decade, the market consisted primarily of 
ordinary bonds, whereas the shares of deben
tures and "other bonds" were small (Figure 4). 

l
f
r-

Ordinary bonds have been issued primarily 
by the central government and mortgage 
banks. Since the beginning of the 1 970s, 
ordinary bonds issued by the private sector 
and local authorities have not been granted 
exemption from tax. 

At the beginning of the decade, ordinary 
bonds were in practice the only form of 
lending in the group of bonds sold to the 
public. However, the relative significance of 
these taxfree bonds has diminished in recent 
years along with the growth of taxable public 
!SSUeS. 

The majority of taxable bonds are either 
debentures or "other bonds". The most im
portant difference between these forms of 
lending is that i t is not allowed to give security 
for a debenture; there are no provisions in the 
law as regards security for debt instruments 
classified as "other bonds". Debentures have 
been issued mainly by banks, which, with the 
permission of the Bank Inspectorate, may 
treat subordinated debentures as equal to 
their equity. Debenture issues have annually 
accounted for about FIM l billion, so that the 
share of de bentures in the total stock ofbonds 
outstanding has declined. 

o 1 980 198 1 1982 1983 1 984 1 985 1986 1987 o 
l. Ordinary bonds 
2. Debentures 
3. Other honds 
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Other bonds are subject to only minimal 
regulation and the issue of bonds on standard 
terms is rapid and easy. This has also been 
reflected in the rapid growth of the relative 
share of lending in this form. Whereas the 
share of loans classified as other bonds was 
still less than one-tenth in 1 980, at the end of 
last year the share of these bonds had already 
grown to over 40 per cent equalling the share 
of ordinary bonds. The bonds issued in this 
group have been characterized by their diver
sity: their interest rate linkages and repay
ment schedules have varied a great deal. In 
addition, a !arge number of bonds have been 
issued jointly by several borrowers. These 
issues have been guaranteed by the bank 
acting as agent. The purpose of joint issues 
has been to ensure that the loan amount is 
!arge enough to be quoted on the stock 
exchange. Equity-related bonds - convert
ibles and bonds with equity warrants -
which have also become widespread in Fin
land in recent years, have been registered 
under the heading "other bonds". 

Flgure 5. 

Issuers 

The most important issuers in the Finnish 
bond market have traditionally been the 
central government and financial institutions. 
During recent years, however, the relative 
importance of these sectors has diminished 
somewhat as enterprises have increased their 
bond issues (Figure 5). 

Bonds issued by enterprises constitute over 
one-fifth of the total stock of bonds outstand
ing. The group of enterprises that has raised 
long-term finance in the form of bonds is 
heterogeneous. The biggest enterprises have 
raised finance in their own names, whereas 
man y small enterprises have entered the bond 
market through joint issues backed by a bank 
guarantee. 

In spite of the rapid growth of issues, the 
significance of the bond mark et in the financ
ing of investment by enterprises is fairly 
limited. Previously interest rates on bank 
loans were lower and various subsidized 
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special financing arrangements were availa
ble. As a result, enterprises were not interest
ed in using bond s to finance their investment. 
In addition, enterprises have during the past 
two or three years increasingly resorted to 
foreign currency loans in their borrowing, 
which have borne lower rates of interest than 
domestic bonds. On the other hand, favoura
ble developments in share prices up to last 
autumn increased companies' interest in 
share issues. With the rise in share prices, the 
importance of share premiums has grown at 
the same time making equity finance a more 
attractive method of financing for enterprises 
than previously. The share of bonds in enter
prises' total borrowing is still less than 1 0  per 
cent. 

By con trast, the central government's domes
tic long-term borrowing is based almost en
tirely on bonds. The share of public issues in 
the central government's long-term markka
denominated borrowing has accounted for 
70 - 75 per cent in the 1 980s so far. Other 
long-term do mestic borrowing has been in the 
form of bonds placed with insurance compa
nies and Treasury notes. The share of the 
central government in the stock of bonds 
outstanding has decreased slightly in the 
1 980s, but still accounts for more than 
30 per cent (Figure 5). 

In addition to the central government, finan

dal institutions are another important group 
of borrowers in the bond m arket. The impor
tance of bonds in the funding of different 
financial institutions varies considerably, 
however. The m ortgage banks have tradition
ally been the most important issuers among 
financial institutions. Bonds have constituted 
virtually the only source of domestic financ
ing for them. Earlier, mortgage banks resort
ed to taxfree bonds in their domestic funding, 
but in recent years they have also issued 
taxable bonds. As taxable bonds have be
come more prevalent, banks and finance 
companies, in particular, have increased their 
bond issues. Local (savings and cooperative) 
banks have resorted to debentures to some 
extent in their funding. By issuing these, they 
have offered their customers investments 
yielding a market rate of return and vied with 
the share issues of commercial banks for 

investors' funds. Bank-owned finance com
panies have made active use of the bond 
market in their funding. Their long-term 
financing has primarily been based on bond 
finance. Special credit institutions have also 
financed their lending primarily with bonds. 
The relative share of financial institutions in 
the total stock of bonds outstanding has 
remained virtually stable during the 1 980s so 
far at 40 to 50 per cent. 

Local authorities have been of only limited 
importance as borrowers in the bond market. 
Their stock of bonds outstanding amounted 
to FIM l .  2 billion at the end of 1 987; this is 
just over one per cent of the total stock of 
bonds outstanding. 

Investors 

Financial institutions and households have 
traditionally been the most important inves
tors in the domestic bond market. In the 
course of the 1 980s, the relative share of 
financial institutions has diminished some
what, but the sector still holds about one-half 
of the outstanding stock of bonds. Of the 
financial institutions, the importance of par
ticulafly the central bank and insurance com
panies as subseribers of b onds has decreased. 

The relative importance of households as 
investors has grown during the 1 980s. At the 
beginning of the decade, households' portfo
lios consisted in practice of taxfree bonds 
only. The introduction of the capital income 
deduction increased households' willingness 
to invest in taxable bonds, and this has 
strengthened households' position as inves
tors. 

Along with financial market change, com
panies' cash management has developed ra
pidly. Companies with financial surpluses 
have started in vesting their funds primarily in 
the short-term market, but to  some extent 
also in the bond market. 

Foreign investors own about 5 per cent of the 
markka-denominated bonds issued in Finland. 
These bonds consist mainlv of fixed-rate 47 



48 

instruments issued by enterprises and finan
cial institutions in 1 984 - 1 985.  

Interest rates 

With the development of the financial 
markets, the determination of interest rates in 
the bond market has also changed rapidly. At 
the beginning of the decade, interest rates 
were determined mainly through administra
tive regulation: the Council of State decided 
on the rate of interest to be applied to new 
issues of taxfree ordinary bonds, and c hanges 
in the rate of interest followed changes in the 
Bank of Finland's base rate. The only unreg
ulated investment outlet available to the 
public was taxable bonds. The market was, 
however, extremely thin; for example, only a 
few taxable bonds were Iisted on the Stock 
Exchange at the end of 1 980. 

Interest rate deregulation started in 1 983 
when b anks were allowed to pass on in their 
lending rates part of the cost of their funding 
in the unregulated money market. The 
process of grad ual deregulation came to an 

Figure 6. 

end in August 1 986 w hen the average lending 
rate controls were abolished . This invalved a 
shift in the financial markets from control of 
the quantity of money to a system in which 
the demand for and supply of finance is 
brought into equilibrium by the price of 
money. At the same time, the central bank's 
system of monetary control was changed 
from one based on administrative regulation 
to one based on open market operations. 

The liberalization of financial markets has 
also been evident in interest rate formation in 
the bond market. The Bank of Finland's base 
rate was for long the reference rate for rates 
of interest on new taxfree ordinary bonds; 
changes in the base rate were reflected in the 
rates on ordinary bond s (Figure 6). During 
1 987, rates of interest on new issues of 
government bonds were changed more fre
quently than previously to correspond to the 
prevailing market situation and general de
velopments in rates of interest. Interest rates 
on new taxable bonds issued by the central 
government are determined both on the basis 
of general developments in market rates and 
demand. 

RATES OF INTEREST ON TAXFREE ORDINAR Y BONDS 

% % � l l i = 
� l = 
� l l -= 
� l = 1 1 �  ·

.
2 l ' ' •  = 1 1  

t== . , 
. •  •' - .  

= 
� ·

. l : '""'"': ' -= 
� � T - ---::-'"-:· . .  · · .· f �-:-\. · · · . .

. 
' = 10 10 

� "\ - �  � 
� l 3 : 1 l l r1 1 9 9 l ; l !+l i 'J . .  i ,• � 
� l i' h�Y .: ·-.. � 
� i ! l ' .,.. B r- l \ .. . , � 8 

� l ! L ��� � 
� l l l -" 

7 �+ ! i l l - 7 
5 �, , j , , j , , ] , , l Il j , , j , , l, , j ,, j , , j , ,l, , j , , j  Il j , , ], , j , , j , , j , , ], , j,,j,,j, ,], , j , ,] ,,j,, ], , j , , j ,,;]6 1 980 198 1  1982 1983 1984 1985 1 986 1987 

l .  Rate o f  interest o n  new lssues o f  government bonds ( 5  years) 
2. Effective yield on new issues of government bonds (4-5 years) 
3. The Bank of Finland's base rate 



The determination of interest rates on taxa b le 
bonds issued by the private sector has 
changed radically during the present dec
ade.As late as the beginning of the decade, 
interest rates on taxable bonds were largely 
determined on the basis of the Bank of 
Finland 's b ase rate and expected c hanges in i t .  

With the increased prevalence of  fixed-rate 
instruments and the expansion of the unreg
ulated financial market, the Bank of Finland 's 
call money credit rate became the primary 
reference rate of interest for bonds, and it 
maintained its key role in the unregulated 
financial market up to the end of 1 986. 
During this period long-term market rates, 
i.e. the rates of interest applied in the bond 
market, were determined on the basis of 
expected movements in the call money credit 
rate. The actjustment of market rates to 
changes in the call money credit rate was 
rather slow, however. 

Since 1 987, the role of the call money credit 
rate as a reference rate for market rates has 
diminished and it has been replaced in the 
central bank's arsenal of monetary policy 
instruments primarily by market operations 

Figure 7. 

in certificates of deposit of different maturi
ties. Moreover, changes in short-term money
market rates are nowadays reflected more 
efficiently than before in long-term market 
rates. Interest rates on bonds react to changes 
in H ELlBOR rates and issuers have become 
more interest-rate conscious as regards the 
fixing of rates of interest on new issues 
(Figure 7). 

The interest rate linkages of the private 
sector's taxable issues have lacked uniform
ity. When taxable bonds intended for public 
subscription became widespread at the begin
ning of the decade, most of them bo re flo a ting 
rates of interest. They were linked either 
directly or indirectly to the base rate. The 
terms of floating-rate issues often provided 
for a minimum rate, below which the nominal 
rate of interest did not fall .  The relative 
importance of floating-rate issues in public 
issues has decreased considerably since 1 985. 
During 1 987, the practice was introduced 
whereby part of floating-rate public issues 
were linked to H ELlBOR rates. 

Fixed-rate taxable public issues became pre
valent in the first half of 1 985, when foreign 

RATES OF INTEREST ON TAXABLE BONDS 

%.----,-----,----,-----,----,----�-----,----, 

198 1 1982 1 983 1 984 
l .  Rates of interest on new issues of fixed-rate bonds 
2. Effective yield on fixed-rate bond issues (3-6 years) 
3. Call money credit rate, 3-month HELlBOR as from January 1987 

49 



investors began to take an interest in markka
denominated loans. Fixed-rate loans have 
been issued both in the form of loans repay
able in equal instalments and bullet loans. 

The share of bullet loans has been growing 
continually. At the end of 1 987, more than 1 5  
per cent of the stock of bonds outstanding 
were fixed-rate bullet-type loans. Taxable 
bonds issued by the central government have 
also been of the bullet-type since the begin
ning of 1 988. 

The great variety of interest rate linkages and 
repayment schedules has hampered trading in 
the secondary market. It  has been difficult for 
investors to campare the actual yields on 
different types of bonds , and this has been a 
factor holding back the development of a 
well-functioning secondary market. 

Secondary market 

Trading in shares and bonds in the secondary 
market in Finland was on! y of limited impor
tance until the middle of the current decade. 
In the early 1 980s, about half the shares 
quoted on the Helsinki Stock Exchange were 
held by households. Similarly, households 
own the majority of taxfree bonds quoted on 
the Stock Exchange. lt was typical of house
hold investment behaviour at that time that 
seeurities heJd by them were hardly traded at 
all in the secondary market. 

lndicative of the thinness of trading in bond s 
on the Helsinki Stock Exchange is the fact 
that, for example, the leve! of tumover in 
1 9 1 8  was not exceeded in real terms until the 
beginning of the 1 980s. Bonds dominated 
trading on the Helsinki Stock Exchange in 
the early part of the 1 980s. In 1 984 and 
especially in 1 985,  trading in bonds increased 
considerably owing to the sale abroad of 
bonds through the Stock Exchange. 

Shares remained undervalued in Finland for 
a Iong time. This, together with a sustained 
good economic performance and a rising leve! 
of income in the 1 980s, ar o u sed investors' 
interest in the s hare m arket. I n 1 986, trad i ng 

50 in shares alreadv clearlv exceeded trading in 

bonds on the Helsinki Stock Exchange. The 
decline of trading in b onds was als o du e to the 
ban placed on the sale abroad of markka
denominated bonds. In 1 987, banks started to 
develop a wholesale market for bonds along
side the short-term money market. lt was 
agreed that wholesale trading between the 
banks would focus on Iisted fixed-rate bullet 
loans backed by a bank guarantee. For cost 
reasons wholesale trading in bonds was !arge
ly transferred outside the Stock Exchange, 
resulting in a further reduction in trading in 
bonds on the Stock Exchange. 

In addition to the fact that households have 
been such an important investor group in the 
bond market in Finland, there have been 
other barriers to the development of the 
secondary market. Private placements, which 
are not traded on the Stock Exchange and are 
badly suited to secondary market trading, 
accounted for a substantial share of the total 
stock of bonds outstanding until 1 987 
(Table 2 p. 66). Moreover, there are no credit
rating agencies in the Finnish capita! market. 
With a few exceptions, potential Joan risks 
have not been evident in the yields on bonds. 
A further factor reducing trading in the 
secondary market has been the fact that in a 
narrow market the interest rate perceptions of 
different parties have largely coincided. In 
1 987, liquidity in the short-term money 
market increased very rapidly, and this re
duced the interest of institutional investors in 
b onds. 

The bond market in 1987 

Market volume 

Frimary markel 

The bond market grew rapid1y in the first half 
of the 1 980s. However, the rate of growth 
slowed down in 1 986, and in 1987 the volume 
of new issues decreased somewhat (Figure 8). 
All in all, 208 issues were floated with a total 
value of FIM 22 335 million, of which public 
issues accounted for FIM 1 8  1 94 million and 
private placements FIM 4 1 4 1  million 



(Table l p. 63). Campared with 1 986, the 
number of bonds decreased by 32 and the 
nominal val u e by Fl M 339 million. '  The rever
sal in the growth of new bond issues was 
affected both by developments in the money 
market and the sharp rise in equity prices. 
Moreover, with the relaxation in exchange 
control, it also became possible for campa
nies to raise foreign-currency loans, which 
were available on more attractive terms than 
bonds. 

In 1 987, the nominal value of issues of both 
taxable and taxfree public bonds increased 
campared with the previous year, whereas 
private placement issues decreased (Figure 9). 
The annual total amount of taxfree public 
bonds issued by the central government and 
mortgage banks has been increasing steadily. 
By con trast, the amounts of issues of taxable 
public bonds and private placements have 
varied to a fairly great extent from year to 
y ear. 

1 Treasury notes are not included in the figures and 
graphs in Part l .  They are shown as a separate group in 
the tables and in the list of new issues in Part 2. 
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In 1 987, ordinary bonds were offered for 
public subscription up to the total value of 
about F IM l O  billion, of which taxfree bonds 
accounted for FIM 8.8 billion. The central 
government's share in taxfree bonds was 
three-quarters and that of mortgage banks 
one-quarter. 

In contrast to the previous year, issues of 
taxable public bonds slightly exceeded those 
of taxfree bonds. The growth in issues of 
taxable public bonds in 1 987 was influenced 
by the !arge number of issues of equity bonds 
with warrants. The popularity of these debt 
instruments was largely based on the record 
rise in share prices. Prior to the stock market 
fall in the autumn, issues of equity bonds with 
warrants had been floated up to the value of 
slightly less than FIM 3 billion. After the fall, 
issue activity in this market came to a virtual 
standstilL I n  spi te of this, bonds with equity 
warrants accounted for approximately one
third of all taxa b le public bond s issued during 
the year. 

Private placement issues fell from a total of 
just over F I M  9 billion in the previous year to 
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about FIM 4 billion. Banks and campanies 
made increasing use of certificates of deposit 
and commercial paper. At the end of the year, 
the amount of banks' certificates of deposit in 
circulation totalled FIM 23.3 billion, while 
corporate and local authority paper 
amounted to FIM 9. 7 billion. 

The floating of joint issues invalving several 
borrowers, which had become fairly common 
in the previous years, decreased markedly in 
the course of 1 987. All in all, they amounted 
to approximately FIM 500 million compared 
with Fl M 3 billion in the previous y ear. 

lssuers of bonds have for many years now 
specialized in different types of Joan. In 1 987, 
all issues floated by enterprises were "other 
bonds", whereas debentures were issued only 
by financial institutions. Ordinary bonds 
have remained the debt instruments of the 
central government and mortgage banks. 

The nominal value of issues by enterprises fel! 
from FIM 5 billion in the previous year to 
FIM 4 .5  billion (Table I . l ) .  Developments 

Figure 9. 

were uneven in that public offerings increased 
by about FIM 0 .5  billion, while private place
ments decreased by FIM l billion. The 
number of new issues fel! by one-third. Issues 
of bonds with equity warrants by enterprises, 
all of which were offered for public subscrip
tion, amounted to FIM 2 billion, which ac
counted for nearly three-quarters of all issues 
of bonds with equity warrants during the 
year. About one-half of enterprises' new 
issues were unsecured. 

The nominal value of new issues by financial 

institutions fel! from FIM I 0.6 billion in 1 986 
to FIM 9.4 billion (Table 1 .2). The number of 
new issues remairred practically unchanged. 
Of the nominal value of new issues, mo re t han 
one-half consisted of "other bonds" and 
about one-third of ordinary bonds. Financial 
institutions issued debentures up to a total 
nominal value of FIM I billion. Develop
ments in the borrowing activity of financial 
institutions were similar to those in borrow
ing by enterprises: public bond issues in
creased by FIM 3 billion from the previous 
year, whereas private placement issues were 
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down FIM 4 billion on the previous year. 
Mortgage banks issued taxfree ordinary 
bonds up to the total nominal value of FIM 
2. 1 billion and taxable bonds up to  the value 
of FIM O. 7 billion. Issues of b onds with 
equity warrants floated by financial institu
tions amounted to FIM 0.8 billion, and ac
counted for one-quarter of all new issues of 
bonds with equity warrants. 

Of the different borrower groups, only the 

central government increased its borrowing 
in the form of bond issues (Table 1 .3). New 
bonds were issued up to the total value of 
FIM 8 . 1  billion, an increase of one-quarter 
from the previous year. 2  The share of public 
offerings in new issues was FIM 7.2 billion 
and that of private placements FIM 0.9 bil
lion. Ordinary bonds offered for public sub
scription by the central government were 
taxfree until 1 987. The first taxable public 
issue was floated in October 1 987 and had a 
nominal value of FIM 500 million. The 
central government issued taxfree ordinary 
b onds up to the value of FIM 6. 7 billion. The 
central government's private placement issues 
were subscribed by pension funds and insur
ance institutions. 

Both local authorities' and private non-profit 

institutions' issues declined. As in the pre
vious year, local authorities favoured joint 
issues in their borrowing on the bond market 
(Tables 1 .4 and 1 .5) .  

Secondary market 

Total tumover on the Helsinki Stock Ex
change amounted to  FIM 3 1 .2 billion in 1 987, 
of which shares and subscription rights ac
counted for 85 per cent and bonds 1 5  per cent. 
Trading in shares and subscription rights 
almost tripied from the previous year, where
as trading in bonds fell by one-third. Turn
over in bonds fel l  for the seeond year in 
succession and was only about one-half the 
value reached in the record year of 1 985.  The 
strong rise in share prices and better yield 
prospects have increased investors' interest in 
shares at the expense of bonds. 

' The figures do not include Treasurv nates. 

Table I 
Tumover in bonds on the Helsinki Stock 

Exchange in 1987 (1986 figures in brackets) 

Turnover Average Turnover, 
stock of stock 
out-

standing 

Mill. FIM Mill. FIM % 
Ordinary 2 2 1 4  2 6  902 8 
bond s ( l  80 1 )  ( 2 1  507 ) ( 8 )  

De bentures 189 3 008 6 
( 549 ) ( 2 675 )  ( 2 1 ) 

Other bands 2 20 1 16 276 1 4  
( 4 1 29 )  ( 1 0  537 ) ( 39 ) 

Total 4 604 46 1 85 lO  
( 6 479 ) ( 34 7 1 9 )  ( 19 ) 

Of the various debt instruments, the most 
traded in markka terms were ordinary bonds 
and other bond s. Tumover in ordinary bonds 
increased from the previous year, while turn
over in debentures and other bonds de
creased. Similarly, tumover in bonds in rela
tion to the average stock outstanding re
mained the same, while the tumover rates for 
debentures and other bonds decreased.3 Ordi
nary bonds have generally had the lowest 
tumover rate as ordinary bonds are primarily 
subscribed by households, whose investments 
are, almost without exception, long-term. 
The tumover rate for all bonds fell from 1 9  
per cent i n  the previous year t o  1 0  per cent. 
One reason for the dec Iine in trading has been 
that bonds have also been traded outside the 
Stock Exchange in the interbank market. 
However, no statistical data are available on 
the volumes traded in this so-called wholesale 
mark et. 

Interest rates 

Primary market 

About 90 per cent of the bond issues in 1 987 
were fixed-rate. The share of floating-rate 

3 The relative figures for tumover in Table l are on! y 
indicative: the stock of bands is shown at face value, 
whereas bands were traded on the Stock Exchange at 
prices which deviated samewhat from the face value. 
There is also a small distortion in the figures due to the 
fact that the bond register includes bands !hat are 
regisiered as public issues but which are not traded on 
the Stock Exchange because they are less than the 
minimum Joan amount of F IM 20 million required by 
the Stock Exchange. 5 3  
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bands in new issues has been declining for 
several years; for example, in 1 986 it was still 
20 per cent. Earlier the Bank of Finland 's bas e 
rate was used almost exclusively as the refer
ence rate of interest for bands. Because of the 
changes in financial markets, the use of the 
base rate and other deposit rates linked to it 
as reference rates has decreased and is Iikely 
to decrease further in the future. As H ELI
BO R rates established their position as uni
versally accepted market rates, they were als o 
introduced as reference rates for new bands. 
l n the course of the y ear, 1 6  issues linked to 
H ELl BOR rates were floated. The 6-month 
H E Ll BOR was the most commonly used of 
these rates. 

Average rates of interest on taxable public 
bands were close to 1 2  per cent at the 
beginning of the year, after which they fel l  
steadily so  that at the end of  the year they 

Figure 10. 
RATES OF INTEREST ON NEW 
DOMESTIC BONDS IN 1987, MONTHLY 
AVERAGES 
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sto ad at just over l O per cent (Figure 1 0) .  
Previously, rates of interest on bands rnaved 
in parallel with the call money credit rate. In 
the course of spring, o pen market operations 
in certificates of deposit were introduced as 
the key instrument of monetary policy. At the 
same time, the role of the call money credit 
rate in clearing financial markets decreased. 
After the exceptional conditions in the latter 
half of 1 986, the financial markets returned to 
normal in the first h alf of 1 987. Interest rate 
expectations also seemed to have stabilized 
and the yield curve normalized in the sense 
that short-term rates fell below long-term 
rates. 

Interest rates on new issues of taxfree public 
bonds were lowered in October; the rate of 
interest on l O-y ear ordinary b onds fe !l from 
8.00 to 7.75 per cent and that on 5-year 

Figure IL 
EFFECTIVE YIELDS ON BONDS TRADED 
ON THE HELSINKI STOCK EXCHANGE IN 
1987, MONTHLY AVERAGES 
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ordinary bonds from 7.50 to 7 .25 per cent. 
Earlier, rates of interest on taxfree public 
bonds tended to follow changes in the base 
rate, but during the past two years the central 
government has played a more active role in 
setting interest rates on its debt. The expected 
decrease in taxfree issues has also sustained 
investors' interest in taxfree investments with 
lower yields. 

Interest rates on private placements varied 
from 5 per cent to over 1 3  per cent, and no 
uniform trend was discernible. 

Secondary market 

Although the bond market has expanded 
vigorously and bonds already account for 1 7  
per cent of all outstanding loans there is still 
not a well-functioning secondary market. 
This is due to the lo w leve! of trading in b onds 
and the small number of sellers and purehas
ers actively operating in the market, which 
increases the importance of single transac
tions in the functioning of the market. The 
small number of observations also decreases 
the representativeness of the yield values 
calculated for the secondary market. Though 
effective rates of interest on bonds traded on 
the stock exchange4 and rates on new issues 
moved in the same direction during the year, 
the differential between them suggests that 
the market does not function efficiently (Fig
ures l O  and l ! ) .  N or do yields depend on 
w hether a Joan is secured or not; rather, yields 
have been at the same leve! for secured and 
unsecured bonds. The only exception has 
been unsecured bonds with equity warrants, 
which have been considered risky and for 
which investors have therefore demanded a 
risk premium of 5-6 per cent on average 
(Figure 1 2) .  Unsecured bonds have in general 
been issued only by financial institutions and 
big companies. The stock and bond markets 

4 Bot h yields on new issues and secondary market yields 
have been calculated using the f ormula for the interna! 
rate of return on the assumption t hat the investor keeps 
the Joan until its maturity. This formula incorporates 
the assumption that interest and repayments can be 
reinvested at the rate of return obtained from the 
equation. In calculating secondary market yields, the 
commission paid by the investor has been taken into 
account. 

are only weakly interconnected. The fall in 
share prices in the autumn of 1 987 did not 
have any visible influence on the effective 
yields on bonds. In more developed markets, 
effective yields rose considerably in the period 
prior to the stock market crash and fell in the 
immediate aftermath. 

Figure 12 .  
EFFECTIVE YIELDS ON BONDS WITH 
EQUITY WARRANTS TRADED ON THE 
HELSINKI STOCK EXCHANGE IN 1987, 
MONTHLY AVERAGES 
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3. EXTERNAL MARKETS 

International financial markets 
in the 1980s 

Developments in international financial 
markets in the 1 980s have been dominated by 
securitization. Consequently, bond m arkets 
have expanded greatly during the current 
decade. The main growth area has been the 
Euro-bond market, where new market inno
vations have increased loan volumes. From 
1 984 until the end of last y ear, the interest 
rates of the most important loan currencies 
showed a downward trend, as a result of 
which developments in fixed-rate issues were 
favourable. The increased use of interest rate 
and currency swap agreements created new 
apportunities to exploit relative differences 
between different market segments and to 
alter the interest rate and currency distribu
tions of liabilities and assets so as to be mo re 
advantageous for their holders. The spread of 
futures and options to the capital market 

Figure 13. 

provided new ways of hedging against market 
risks. 

The Euro-bond market was boosted particu
lady by floating rate notes, which financial 
institutions themselves started to use as a 
source of funds. The floating-rate Euro-bond 
market ran into difficulties in 1 986 when it 
became evident that the financial institutions 
operating in the market were to a large ex tent 
both borrowers and investors. Likewise, the 
primary Euro-bond market encountered dif
ficulties when, because of excessive issues, 
unsold bonds remained in the possession of 
the financial institutions arranging the issues. 

In 1 987, Euro-market issues fell almost to the 
level of 1 985. Also contributing to the decline 
in bond issues was the stock exchange crash 
in October, after which issues of equity
related bonds came to a standstilL 

BOND ISSUES ON INTERNATIONAL FINANCIAL MARKETS 
(Source: OECD, Borrowing on International Financial Markets) 

l. International issues 
2. Foreign issues on national markets 



External markets in 1987 

Developments in bond markets 

After several years of continued growth, the 
volume of activity in the international finan
cial markets declined in 1 987. The fall fo
cussed on the bond markets, which had 
provided the main contribution to growth in 
the previous years. All in all, international 
and foreign issues floated in national markets 
amounted to approximately USD 1 80 billion, 
compared with USD 230 billion in the pre
vious year (Figure 1 3). The decline can be 
attributed to uncertainty about interest rates 
and exchange rates during the year, which 
curbed both borrowers' and investors' inter
est in bonds. In the early part of the year, 
dollar interest rates started to rise because of 
the public sector deficit in the United States 
and the weakness of the dollar. By contrast, 
rates of interest for the other major loan 
currencies were more stable, though activity 
in capita! markets was nevertheless hampered 
by general uncertainty (Figure 1 4). Thus, new 
issues of dollar-denominated Euro-bonds 
and particular ly floating rate notes decreased 
most. By contrast, sterling, yen and Swiss 
franc issues remained at the leve! of the 
previous year. Equity-related issues did par
ticularly weil in Euromarkets until the stock 
exchange crash in October. Secondary 
markets for bonds experienced great difficul
ties during the year, and activity fell both in 
the United States and London, the centre of 
the Euro-bond market. 

Finnish bond issues 

Finnish bond issues abroad almost reached 
the leve! of the previous year, and totalled 
FIM 1 5  469 million. Repayments amounted 
to FIM 6 l 08 million, i .e.  one-fifth less t han in 
the previous year. As foreign borrowing in the 
form of bonds continued to be brisk, their 
share in total gross long-term foreign debt 
ro se and stood at 60 per cent at the end of the 
year. The Bank of Finland registered 36 
externa! issues and 1 3  issues by the central 
government . 5 

' Table 3 on p. 76 also shows the bands included in the 
foreign debt statistics which have not been registered. 

Financial institutions were again the most 
im portant issuer group, accounting for 50 per 
cent of the issues. As in previous years, they 
made active use of the new issue market in 
their funding. By means of interest rate and 
currency swap agreements they converted 
their financing almost without exception in to 
U .S .  dollars . lt is on this basis that most of 
their foreign currency lending takes place. 

% 

1 4  
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6 

Ftgure 14. 
EFFECTIVE YIELDS ON FOREIGN 
CURRENCY BONDS ISSUED BY 
SELECTED EUROPEAN COUNTRIES 
(7-12 years) 
(Source: J P Morgan, World Fmancial Markets) 
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The Republic of Finland slightly increased its 
borrowing in the form of foreign bonds from 
the previous year and accounted for 35 per 
cent of all Finnish issues. Though the central 
government's repayments were also !arge in 
1 987, its n et borrowing nevertheless increased 
by about FIM 2 500 million. Issues by enter
prises decreased both in volume and in rela-
tive terms, now accounting for 1 5  per cent of 57  
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the total volume. Companies' opportunities, 
in particular, were affected by the increased 
market uncertainty. They therefore resorted 
to bank credits and short-term debt issues, 
which were more readily available than bond 
lSSUeS. 

Finnish bond issues were floated abroad in 1 1  
different currencies. The shares of the U.S .  
dollar and the J apanese yen in the total 
volume remained the same as in previous 
years: the share of the dollar was 37 per cent 
and that of the yen 27 per cent. By contrast, 
there were no Deutsche Mark-denominated 
issues because interest rate and exchange rate 
developments in this market were regarded as 
unfavourable. The reason for the use of 
several minor loan currencies is that it was 
advantageous, for financial institutions in 
particular, to use the m to gain access to 
dollar-denominated financing by means of 
interest rate and currency swap agreements. 
In the course of the y ear, t wo Finnish borraw
ers issued bonds with equity warrants in the 
Euro-bond market. By redeeming the sub
scription rights sold in connection with the 
dollar-denominated issues, investors will be 
able to purchase the issuers' non-restricted 
shares. 

The Finnish markka was used as the currency 
of denomination for two Finnish issues 
abroad and for two World Bank issues. As the 
ban on the sale of do mestic bonds a broad was 
still in force, these specially authorized issues 
made it possible to gain experience in the use 
of the markka as an international loan and 
investment currency. The issues were floated 
as domestic issues, comply with Finnish law 
and are quoted on the Helsinki Stock Ex
change. The presence of foreign banks in the 
arranging group of banks and the contract 
and premium structure ap p lied have given the 
issues international features. 

In recent years, Finnish bonds issued abroad 
have carried good market terms, and partic
ularly government bonds have been traded 
fairly briskly in the secondary market. Con
tributing to this have been the improvement 
in the country's creditworthiness resulting 
from its good economic performance and the 
relative scarcity of Finnish debt instruments. 
However, the small size of Finnish issues has 
to some extent hampered the development of 
a secondary market for them. This also 
applies to the issues which have had fairly 
strict terms because of associated interest rate 
swap agreements. This is, however, a com
mon problem in the Euro-bond market. 
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Taulukko l .  
Tabell l .  
Table l .  

Kotimaassa liikkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat 1987 (1986) 
Masskuldebrevslån emitterade i Finland 1987 (1986) 
Domestic bond issues in 1987 (1986) 

Yleisölainat Erillislainat 
Lån för Lån för andra 
allmänheten än allmänheten 
Public issues Private placements 

kpl milj .  mk kpl milj. mk 
antal Mmk antal Mmk 
number million FIM nomber million FIM 

Obligaatiot 
Obligationslån 38 9 985 4 242 
Ordinary bonds ( 33) ( 7 992) ( I l) ( l 1 20) 

Luottodebentuurit 
Kreditdebenturlån 3 1 70 l 102 
Credit debentures ( l )  ( 80) ( 3) ( 275) 

Vastuudebentuurit 
Riskdebenturlån 1 2  625 l 67 
Subordinated debentures ( 8) ( 438) ( 4) ( 295) 

Mu ut joukkovelkakirj at 
Övriga masskuldebrevslån 91  7 4 1 4  5 8  3 730 
Other bonds ( 97) ( 4 965) ( 83) ( 7 509) 

Yhteensä 
Summa 1 44 1 8  1 94 64 4 141  
Total ( 1 39) ( 1 3  475) ( lO J )  ( 9 199) 

Velkasitoumuslainat 
Skuldförbindelselån - - 1 2  3 0 1 8  
Treasury notes ( -) ( - ) ( I l ) ( l 338) 

Yhteensä 
Summa 1 44 1 8  1 94 76 7 1 59 
Total ( 1 39) ( 1 3  475) ( 1 1 2) (JO 537) 

Yhteensä 
Summa 
Total 

k pi 
antal 
number 

42 
( 44) 

4 
( 4) 

1 3  
( 1 2) 

149 
(1 80) 

208 
(240) 

1 2  
( I l) 

220 
(25 1 )  

Taulukko 1 . 1 .  Y ritysten kotimaassa liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjalainat 1987 (1986) 
Tabell l. l .  Masskuldebrevslån som företag emitterat i Finland 1987 (1986) 
Table 1.1.  Domestic bonds issued by enterprises in 1987 (1986) 

Yleisölainat Erillislainat 
Lån för Lån för andra 
allmänheten än allmänheten 
Public issues Private placements 

kpl milj. mk kpl milj. mk 
antal Mm k antal Mmk 
number million FIM nu m ber million FIM 

Luottodebentuurit 
Kreditdebenturlån - - - -

Credit de bentures ( -) ( - ) ( l )  ( 100) 

Mu ut joukkovelkakirjat 
Övriga masskuldebrevslån 42 3 057 36 1 470 
Other bonds ( 52) ( 2 573) ( 6 1 )  ( 2 303) 

Yhteensä 
Summa 42 3 057 36 l 470 
Total ( 52) ( 2 573) ( 62) ( 2 403) 

Yhteensä 
Summa 
Total 

kpl 
antal 
number 

-

( l )  

7 8  
( 1 1 3) 

78 
( 1 1 4) 

milj. mk 
Mm k 
million FIM 

JO 227 
( 9 1 12) 

272 
( 355) 

692 
( 733) 

I l  144 
( 1 2  474) 

22 335 
(22 674) 

3 0 1 8  
( l 338) 

25 353 
(24 0 1 2) 

milj. mk 
Mmk 
million FIM 

-

( 100) 

4 527 
( 4 876) 

4 527 
( 4 976) 
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Taulukko 1 .2. Rahoituslaitosten kotimaassa liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjalainat 1987 (1986) 
Tabell 1 .2 .  Masskuldebrevslån som finansinstitut emitterat i Finland 1987 (1986) 
Table 1.2.  Domestic bonds issued by finandat institutions in 1987 (1986) 

Yleisölainat Erillislainat 
Lån för Lån för andra 
allmänheten än allmänheten 
Public issues Private placements 

kpl milj. mk kpl milj . mk 
antal Mm k antal Mm k 
number million FIM nu m ber million FIM 

Obligaatiot 
Obligationslån 27 2 745 4 242 
Ordinary bonds ( 23) ( 2 304) ( I l ) ( l 1 20) 

Luottodebentuurit 
Kreditdebenturlån 3 170 l 1 02 
Credit debentures ( l )  ( 80) ( 2) ( 1 75) 

Vastuudebentuurit 
Riskdebenturlån 12  625 l 67 
Subordinated debentures ( 8) ( 438) ( 4) ( 295) 

�u ut joukkovelkakirjat 
Övriga masskuldebrevslån 38 4 1 32 1 3  l 332 
Other bonds ( 27) ( l 974) ( 1 5) ( 4 253) 

Yhteensä 
Summa 80 7 672 1 9  l 743 
Total ( 59) ( 4 796) ( 32) ( 5 843) 

Yhteensä 
Summa 
Total 

kpl 
antal 
nu m ber 

3 1  
( 34) 

4 
( 3) 

1 3  ( 1 2) 

5 1  
( 42) 

99 
( 9 1 )  

Taulukko 1.3. Valtion kotimaassa Iiikkeeseen laskemat joukkovelkakirjalainat 1987 (1986) 
Tabell 1.3. Masskuldebrevslån som staten emitterat i Finland 1987 (1986) 
Table 1 .3.  Domestic bonds issued by the central government in 1987 (1986) 

Yleisölainat Erillislainat 
Lån för Lån för andra 
allmänheten än allmänheten 
Public issues Private placements 

k pi milj. mk kpl milj. mk 
antal Mm k antal Mm k 
number million FIM number million FIM 

Obligaatiot 
Obligationslån l l 7 240 - -

Ordinary bonds ( lO) ( 5 688) ( -) ( ) 

Mu ut joukkovelkakirjat 
Övriga masskuldebrevslån - - 4 879 
Other bonds ( -) ( -) ( 4) ( 844) 

Yhteensä 
Summa I l  7 240 4 879 
Total ( lO) ( 5 688) ( 4) ( 844) 

Velkasitoumuslainat 
Skuldförbindelselån - - 1 2  3 0 1 8  
T reasury notes ( -) ( -) ( I l ) ( l 338) 

Yhteensä 
Summa I l  7 240 1 6  3 897 
Total ( l O) ( 5 688) ( 1 5) ( 2 1 82) 

Yhteensä 
Summa 
Total 

k pi 
antal 
nu m ber 

I l  
( lO) 

4 

( 4) 

1 5  
( 14) 

12  
( I l ) 

27 
( 25) 

milj. mk 
Mm k 
million FIM 

2 987 
( 3 424) 

272 ( 255) 

692 
( 733) 

5 464 
( 6 227) 

9 4 1 5  ( l O  639) 

milj. mk 
Mmk 
million FIM 

7 240 
( 5 688) 

879 
( 844) 

8 1 1 9 
( 6 532) 

3 0 1 8  
( l 338) 

I l  1 37 
( 7 870) 



Taulukko 1.4. Kuntien kotimaassa liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjalainat 1987 (1986) 
Tabell 1.4. Masskuldebrevslån som kommuner emitterat i Finland 1987 (1986) 
Table l 4. Domestic bonds issued by local authorities in 1987 (1986) 

Yleisölainat Erillislainat 
Lån för Lån för andra 
allmänheten än allmänheten 
Public issues Private placements 

k pi milj .  mk kpl milj. mk 
antal Mmk antal Mmk 
number million FIM nu m ber million FIM 

Mu ut joukkovelkakirjat 
Övriga masskuldebrevslån 9 195 l JO 
Other bonds ( 1 2) ( 348) ( l )  ( 74) 

Yhteensä 
Summa 
Total 

k pi 
antal 
number 

JO  
( 1 3) 

milj. mk 
Mmk 
million FIM 

205 
( 422) 

Taulukko 1.5. Yksityisten voittoa tavoittelemattomien yhteisöjen kotimaassa liikkeeseen laskemat joukkovelkakirja
lainat 1987 (1986) 

Tabell 1.5. 
Table 1.5. 

Masskuldebrevslån som privata icke-vinstsyfb:nde sammanslutningar emitterat i Finland 1987 (1986) 
Domestic bonds issued by private non-profit institutions in 1987 (1986) 

Yleisölainat Erillislainat Yhteensä 
Lån för Lån för andra Summa 
allmänheten än allmänheten Total 
Public issues Private placements 

k pi milj. mk kpl milj. mk k pi milj. mk 
antal Mm k antal Mm k antal Mmk 
number million FIM nu m ber million FIM number million FIM 

Mu ut joukkovelkakirjat 
Övriga masskuldebrevslån 2 30 4 39 6 69 
Other bonds ( 6) ( 70) ( 2) ( 35) ( 8) ( 105) 
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Taulukko 2. 
Tabell 2 .  
Table 2.  

Kolimaiset joukkovelkakirjalainat, myynnit, kuoletukset ja  kanta 
Finländska masskuldebrevslån, försäljningar, amorteringar och lånestock 
Domestic bands, sales, rederuptions and stock 

Vuosi Yleisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear 

a 

1980 2 797 880 
1 98 1  2 749 885 
1 982 3 625 955 
1 983 5 044 262 
1984 7 1 3 1  888 
1985 14 34 1 393 
1 986 1 3 443 248 
1 987 17 964 075 
1 988 
1989 
1990 

Public issues 

b 

l 084 493 
l 379 403 
l 568 767 
l 804 1 54 
2 464 ! 54 
3 034 390 
3 69 1 ! ! 3 
4 709 564 
5 791 550 
6 407 908 

10 97 1 399 

Taulukko 2.A. Obligaatiot 
Tabell 2.A. Obligationslån 
Table 2.A. Ordinary bands 

Vuosi Yleisölainat 

c 

7 343 766 
8 7 1 4  250 

10 77 1  438 
14 0 1 1  546 
18 679 280 
29 986 283 
39 738 4 1 8  
5 3  000 4 1 7  

År Lån för allmänheten 
Y ear 

a 

1 980 2 636 647 
1 98 1  2 448 479 
1982 3 068 192 
1983 3 882 421 
1 984 5 336 307 
1 985 6 444 450 
1 986 7 971 707 
1987 9 853 966 
1988 
1 989 
1 990 

Public issues 

b 

l 008 628 
l 234 883 
l 4 1 2 1 46 
l 629 856 
2 25 1 853 
2 546 365 
3 185 296 
3 890 562 
4 773 94 1 
5 23 1 945 
5 1 32 809 

c 

7 009 046 
8 222 642 
9 878 689 

12 1 3 1  254 
15 2 1 5  707 
19 1 1 3  792 
23 899 883 
29 863 287 

Taulukko 2.B. Luottodebentuurit 
Tabell 2.B. Kreditdebenturlån 
Table 2.B. Credit debentures 

Vuosi Yleisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear Public issues 

a b 

1 980 - 3 ! 54 
198 1  95  000 20 493 
1 982 76 4 1 8  20 557 
1 983 4 1 2  383 97 562 
1984 103 26 1 109 522 
1985 380 639 64 9 ! ! 
1986 72 378 78 895 

c 

1 86 193 
260 701 
3 1 6  56! 
63 1 382 
625 1 2 1  
940 849 
934 332 

1 987 1 7 1  500 73 797 l 0 1 5  354 
1 988 103 271 
1 989 292 77 1 
1990 53 475 

a b 

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b c a 

2 1 06 990 673 742 9 664 528 4 904 870 l 762 399 803 738 10 623 188 4 512 284 
4 1 93 372 l 0 1 7  684 1 3  798 877 7 8 1 9  327 
7 897 878 l 062 125 20 634 632 12 942 1 38 
7 609 !89 2 475 651  25  768 1 70 14 741 077 
7 372 604 5 369 069 27 77 1 705 21 7 ! 3  997 

10 757 4 1 0  6 900 1 72 3 1  628 943 24 200 657 
7 705 0 1 8  7 133 556 32 1 92 9 1 4  2 5  669 093 

8 59! 845 
4 65 1 394 
4 672 889 

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b c a 

932 099 437 802 4 ! 52 88 1 3 568 746 
867 780 526 409 4 494 252 3 3 ! 6  259 

l 482 229 557 089 5 4 1 9  393 4 550 42 1 
l 1 23 061 6 1 5  ! 56 5 927 300 5 005 482 
l 090 255 8 1 8  692 6 198 862 6 426 562 
1 072 731  999 018 6 272 575 7 5 1 7  1 8 1  
l 057 973 883 654 6 446 894 9 029 680 

363 907 928 878 5 88 1 998 1 0 2 1 7 873 
943 838 
923 908 
740 833 

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b c a 

1 20 000 1 6  140 485 806 1 20 000 
244 500 22 959 707 346 339 500 
706 400 52 3 1 5  l 36 1 43 1 782 8 1 8  
590 500 82 080 l 869 85 1 l 002 883 
366 000 188 305 2 047 546 469 26 1 
262 500 2 1 8  379 2 091 667 643 ! 39 
3 1 8  000 340 330 2 069 337 390 378 
253 500 240 1 67 2 082 669 425 000 

368 706 
3 1 0  ! 57 
255 874 

c 
lainakanta 
lånestock 

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 

l 758 234 
2 1 83 14 1  
2 586  450 
2 866 278 
4 939 805 
8 403 459 

lO 59 ! 285 
l !  843 1 20 
14 383 395 
I l  059 302 
1 5 644 288 

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 

l 446 430 
l 76 1  292 
l 969 234 
2 245 O! l 
3 070 545 
3 545 383 
4 068 950 
4 8 1 9 440 
5 7 ! 7  779 
6 !55 853 
5 873 642 

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 

19 293 
43 452 
72 872 

1 79 642 
297 827 
283 290 
419  225 
3 1 3  964 
47 1 977 
602 928 
309 349 

myynnit 
försäljningar 
sales 

kuoletukset ja kuoletussuunnitelmat 
amorteringar och amorteringsplaner 
rederuptions and schcduled rederuptions stock of b onds outstanding 

FIM 1000 

c 

17 008 294 
19 337 438 
24 570 3 1 6  
3 4  646 1 76 
44 447 448 
57 757 986 
7 1  367 358 
85 ! 93 331  

FIM 1000 

c 

I l  1 6 1  927 
1 2  7 1 6  894 
1 5  298 082 
18 058 553 
21  4 14  569 
25 386 368 
30 347 098 
35 745 285 

FIM 1000 

c 

67 1 999 
968 047 

l 677 993 
2 50! 234 
2 672 668 
3 032 5 ! 9  
3 003 670 
3 098 024 



Taulukko 2.C. Vastuudebentuurit 
Tabell 2.C. Riskdebenturlån 
Table 2.C. Subordinated debentures 

Vu os i Yleisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear 

1980 
198 1 
1 982 
1 983 
1984 
1985 
1986 
1 987 
1 988 
1989 
1 990 

a 

1 6 1  1 70 
1 36 400 
346 230 
250 423 
29 1 79 1 

l 038 727 
441 089 
589 749 

Public issues 

b c 

72 1 80 1 27 020 
1 23 455 1 39 965 
1 3 5  395 350 800 
7 1  1 49 530 074 
46 977 774 888 

1 66 462 l 647 1 53 
1 30 249 l 957 993 
245 36 1 2 302 404 
244 1 46 
286 8 1 3  
795 946 

Taulukko 2.D. Muut joukkovelkakirjalainat 
Tabell 2.D. Övriga masskuldebrevslån 
Table 2.D. Other bonds 

Vuosi Yleisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear Public issues 

a b c 

1 980 63 5 3 1  2 1  507 
198 1  70 006 572 90 942 
1982 1 35 1 1 5 669 225 388 
1983 499 035 5 587 7 1 8  834 
1 984 l 400 529 55 802 2 063 56 1 
1 985 6 477 578 256 654 8 284 485 
1 986 6 958 073 296 672 12 945 886 
1987 7 348 860 499 844 19 8 1 9  372 
1988 670 1 92 
1 989 596 379 
1 990 4 989 1 69 

myynnit 
b 

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b c a 

570 5 1 0  6 1  879 3 472 009 73 1 680 
246 425 55 68 1 3 662 753 382 825 
167 525 73 897 3 756 3 8 1  5 1 3  755 
344 8 1 5  99 303 4 00 1 893 595 238 
325 670 1 1 2 849 4 2 1 4 7 1 4  6 1 7  461 
370 290 145 444 4 439 560 l 409 0 1 7  
295 000 1 35 521  4 599 039 736 089 

67 000 209 206 4 456 833 656 749 
1 98 353 
262 328 
354 953 

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b c a 

484 38 1 1 57 92 1 l 553 832 484 444 
403 694 198 689 l 758 837 473 700 

l 837 2 1 8  334 383 3 26 1 672 l 972 333 
5 839 502 265 586 8 835 588 6 338 535 
5 827 264 l 355 805 1 3  307 047 7 227 793 
5 667 083 4 006 228 14  967 902 12 1 44 661 
9 086 437 5 540 667 1 8  5 1 3  672 14  044 5 1 0  
7 020 6 1 1  5 755 306 19 7 7 1  4 1 4  14  369 4 7 1  

7 080 948 
3 1 55 002 
3 3 2 1  229 

c 
lainakanta 
lånestock 

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 

1 34 059 
1 79 1 36 
209 292 
1 70 452 
! 59 826 
3 1 1  906 
265 770 
454 567 
442 499 
549 1 4 1  

l ! 50 899 

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 

! 58 452 
1 99 26 1 
335 052 
27 1 1 73 

l 41 1 607 
4 262 882 
5 837 339 
6 255 1 49 
7 75 1 1 4 1  
3 75 1 3 8 1  
8 3 1 0 398 

a försäljningar 
sales 

kuoletukset ja kuoletussuunnitelmat 
amorteringar och amorteringsplaner 
rederoptions and scheduled rederoptions stock of bond s outstanding 

FIM 1000 

c 

3 599 029 
3 802 7 1 8  
4 107 1 8 1  
4 53 1 967 
4 989 602 
6 086 7 1 3  
6 557 032 
6 759 237 

FIM 1000 

c 

l 575 339 
l 849 779 
3 487 060 
9 554 422 

1 5 370 608 
23 252 387 
3 1  459 558 
39 590 786 
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Taulukko 2.1.  
Tabell 2 .1 .  
Table 2.1 . 

Y ritysten kotimaiset joukkovelkakirjalainat, myynnit, kuoletukset ja kanta 
Företagens finländska masskuldebrevslån, försäljningar, amorteringar och lånestock 
Domestic bonds issued by enterprises, sales, redemptions and stock 

Vu o si Yleisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear Public issues 

a b 

1 980 30 23 741  
1 98 1  8 0  000 43 127 
1 982 21 l 4 18  38  280 
1 983 382 535 I 12 440 
1984 4 1 9  439 1 20 963 
1985 3 07 1 425 2 1 6  740 
1 986 2 6 1 2  865 I 16 090 
1 987 3 009 922 199 063 
1988 354 7 1 7  
1 989 384 937 
1990 I 398 627 

Taulukko 2.1 .A. Obligaatiot 
Tabell 2.1 .A. Obligationslån 
Table 2.1.A. Ordinary bonds 

Vu os i Yleisölainat 

c 

261 6 10  
298 482 
47 1 620 
74 1 7 1 5  

I 040 1 9 1  
3 894 875 
6 39 1 650 
9 203 010  

År Lån för allmänheten 
Y ear Public issues 

a b c 

1 980 - 1 7  1 14 49 905 
1981  ---� 1 7  1 1 8 32 787 
1 982 - 1 7  I 1 5  1 5  673 
1983 - 13 1 30 2 543 
1 984 - 2 5 1 7  26 
1 985 - 23 3 
1 986 - - 3 
1 987 - 3 -

Taulukko 2.1.B. Luottodebentuurit 
Tabell 2.1 .B. Kreditdebenturlån 
Table 2.1 .B. Credit debentures 

Vu os i Yleisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear Public issues 

a b c 

1 980 - 3 1 54 186 069 
1981  80 000 20 493 245 576 
1 982 76 4 1 8  20 557 30 1 437 
1 983 338 583 93 788 546 23 1 
1 984 - 105 8 1 0  440 420 
1985 300 000 6 1  1 26 679 294 
1986 - 70 460 608 835 
1987 - 46 082 562 753 

myynnit 

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b c 

336 100 176 354 I 993 080 
209 000 222 3 1 2  I 979 768 

1 1 32 069 23 1 991 2 879 846 I 751  646 322 028 4 309 464 
2 048 439 605 285 5 752 6 1 8  I 753 727 896 1 90 6 6 1 0  !55  
2 40 1 321  I 302 407 7 709 069 I 821 7 1  I I 201 063 8 322 257 I 227 9 1 2  I 477 379 

I 3 1 7  776 

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a 

289 000 
1 79 000 
421 000 
396 400 I 74 000 

33 500 
-

20 690 

b c 

1 42 004 I 8 1 0  275 
200 103 l 789 1 72 
200 426 2 009 746 
23 1 198 2 1 74 949 
340 807 2 008 1 42 
444 569 I 597 073 
28 1 462 l 3 1 5  6 1 0  
303 777 I 032 524 

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a 

47 000 
30 000 

366 400 
272 000 

30 000 
-

100 000 
24 000 

b 

16 140 
22 209 
31 565 
59 330 
8 1  455 

106 029 
14 1  880 I I  I 7 1 7  

c 

1 82 806 
1 90 596 
525 43 I 
738 10 1  
686  646 
580 6 1 7  
538 736 
45 1 0 1 9  

a 

336 1 30 
289 000 

l 343 487 
2 134 1 8 1  
2 467 878 
4 825 1 52 
5 0 14  1 86 
4 83 1 633 

a 

289 000 
1 79 000 
421  000 
396 400 
1 74 000 
33 500 

-

20 690 

a 

47 000 I 1 0  000 
442 8 1 8  
6 1 0  583 

30 000 
300 000 
100 000 
24 000 

lainakanta 
lånestock 

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 

200 095 
265 439 
270 271  
434 468 
726 248 

I I 12 930 I 4 1 8  497 I 400 1 25 
I 582 629 
I 862 3 16 
2 7 1 6  403 

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 

! 59 I 1 8  
2 1 7  221 
217 540 
244 327 
343 324 
444 59 1 
28 1 462 
303 780 

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 

19 293 
42 702 
52 1 22 

1 53 1 19 
1 87 266 
167 1 55 
2 1 2  340 
157 799 

a försäljningar 
'ales 

b kuoletukset ja kuoletussuunnitelmat 
amorteringar och amorteringsplaner 
rederoptions and scheduled rederoptions 

c 
stock of bond s outstanding 

FIM 1000 

c 

2 254 690 
2 278 25 1 
3 35 1  466 
5 05 I 1 79 
6 792 809 

10 505 03 I 
14 1 00 7 1 9  I 7 525 266 

FIM 1000 

c 

I 860 1 80 
l 821 959 
2 025 4 1 9  
2 1 77 492 
2 008 1 68 l 597 076 
l 3 1 5  6 14  
l 032 524 

FIM 1000 

c 

368 874 
436 1 73 
826 868 I 284 332 

I 1 27 066 I 259 91 I 
I 1 47 57 1  
I 0 1 3  772 



Taulukko 2.1 .C. Vastuudebentuurit 
Tabell 2.1 .C. Riskdebenturlån 
Table 2.1 .C. Subordinated debentures 

Vu os i Yleisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear Public issues 

a b c 

I980 - 3 000 5 000 
I98 I - 5 000 -

1982 - - -

I983 - - -

1984 - - -

I985 - - -

1986 - - -

1987 - - -

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b c a 

100 I8  210 - JOO 
- - - -
- - - -

30 240 - 30 240 30 240 
- 30 240 - --
- - - -
- - - -
- - - -

Taulukko 2.1.D. Muut joukkovelkakirjalainat 
Tabell 2.1.D. Övriga masskuldebrevslån 
Table 2.1.D. Other bonds 

Vuosi Yleisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear Public issues 

a b c 

1980 30 474 20 635 
I98 I  - 5 1 7  20 1 1 9 
1982 135 000 609 1 54 5 10  
1 983 43 953 5 522 I92 941 
1984 419 439 12 635 599 744 
1985 2 771 425 155  592 3 2 15  578 
1986 2 6 1 2  865 45 631  5 782 812  
1987 3 009 922 ! 52 977 8 640 257 

myynnit 
b 

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b 
- -
- -

344 669 -

I 053 006 31 500 
l 844 439 !52 783 
I 720 227 345 592 
2 301 321 879 065 
l 777 021 785 569 

c a 
- 30 
- -

344 669 479 669 
l 366 1 75 l 096 959 
3 057 83 1 2 263 878 
4 432 466 4 49 1 652 
5 854 722 4 9 14 186 
6 838 714 4 786 943 

c 
lainakanta 
lånestock 

Yhteensä 
Summa 
Total 

b 

2 I  2 IO  
5 000 

-
-

30 240 
-
-
-

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 

474 
5 1 7  
609 

37 022 
165 4 1 8  
5 0 1  183 
924 696 
938 546 

a försäljningar 
sales 

kuoletukset ja kuoletussuunnitelmat 
amorteringar och amorteringsplaner 
redemptions and scheduled redemptions stock of bonds outstanding 

FIM 1000 

c 

5 000 
-
�-

30 240 
-
-
-
-

FIM 1000 

c 

20 635 
20 l I9  

499 179 
l 559 I 16  
3 657 576 
7 648 044 

I l  637 534 
15 478 970 
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Taulukko 2.2. Rahoituslaitosten kotimaiset joukkovelkakirjalainat, myynnit, kuoletukset ja kanta 
Tabell 2 .2. Finansinstitutens finländska masskuldebrevslån, försäljningar, amorteringar 

och lånestock 
Table 2.2. Domestic bonds issued by financial institutions, sales, rederuptions and stock 

Vuosi Yleisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear Public issues 

a b 

1 980 658 270 29 1 3 1 8 
198 1  740 300 383 892 
1 982 946 230 393 833 
1 983 l 474 223 380 1 1 0 
1 984 2 324 052 487 466 
1 985 5 855 9 1 8  729 235 
1 986 4 707 334 944 185  
1 987 7 482 795 l 309 943 
1 988 l 583 975 
1 989 l 839 808 
1 990 5 292 446 

Taulukko 2.2.A. Obligaatiot 
Tabell 2.2.A. Obligationslån 

c 

l 754 920 
2 I l  l 328 
2 663 725 
3 757 838 
5 594 424 

l O  72 1 1 07 
1 4  484 256 
20 664 421 

Table 2.2.A. Ordinary bonds 

Vu os i Y leisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear Public issues 

a b c 

1 980 497 1 00 222 1 38 l 632 900 
1 98 1  5 1 8 900 265 437 l 886 363 
1 982 600 000 258 438 2 227 925 
1983 700 000 305 1 88 2 622 738 
1 984 950 000 394 3 1 3  3 1 78 425 
1 985 l 400 000 458 625 4 I 19  800 
1 986 2 283 940 563 408 5 840 332 
1 987 2 6 1 4  204 7 1 1 892 7 742 644 

Taulukko 2.2.B. Luottodebentuurit 
Tabell 2.2.B. Kreditdebenturlån 
Table 2.2.B. Credit debentures 

Vu os i 
År 
Y ear 

1980 
1 98 1  
1982 
1 983 
1 984 
1 985 
1 986 
1 987 

Y leisölainat 
Lån för allmänheten 

Public issues 

a b 
- ---

15 000 
- -

73 800 3 774 
1 03 26 1 3 7 1  l 
80 639 3 785 
72 378 8 435 

1 7 1  500 27 7 1 5  

mvvnnit 
b 

c 

1 5  000 
1 5  000 
85 026 

1 84 576 
26 1 430 
325 373 
452 477 

Eril l islainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b c a 

l 286 509 338 602 6 I l  l 768 l 944 779 
l 1 65 1 0 1  38 1 870 6 894 999 l 905 40 1 
1 5 19 554 450 570 7 963 984 2 465 784 
3 842 9 1 2  502 283 I l  304 6 1 3  5 3 1 7 1 35 
3 748 53 1 687 494 14 365 650 6 072 583 
2 922 52 1 l 820 056 1 5  468 1 1 5 8 778 439 
6 073 473 4 1 3 1  4 1 5  1 7 4 !0 1 73 lO 780 807 
l 941 7 1 7  3 3 1 6  080 16 035 885 9 424 5 1 2  

3 886 576 
2 630 296 
2 736 057 

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b c a 

643 099 294 933 2 336 759 l 1 40 199 
688 no 325 439 2 700 1 00 l 207 680 

I 006 229 355 923 3 350 407 l 606 229 
707 76 1 380 230 3 677 938 l 407 76 1  
9 16  255 474 1 57 4 1 20 035 l 866 255 l 039 23 1 542 262 4 6 1 7  005 2 439 23 1  

l 057 973 590 044 5 084 934 3 341 9 1 3  
343 2 1 7  6 1 3  353 4 8 1 4  873 2 957 42 1 

Eril l is lainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b c a 

73 000 - 303 000 73 000 
2 1 4  500 750 5 1 6 750 229 500 
340 000 20 750 836 000 340 000 
3 1 8  500 22 750 l 1 3 1  750 392 300 
336 000 1 06 850 l 360 900 439 26 1 
262 500 I 1 2  350 l 5 1 1  050 343 1 39 
2 1 8  000 198 450 l 530 600 290 378 
229 500 1 28 450 l 63 I 650 40 1 000 

c 
lainakanta 
lånestock 

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 

629 920 
765 762 
844 403 
882 394 

l 1 74 960 
2 549 289 
5 075 600 
4 626 023 
5 470 55 1 
4 470 1 04 
8 028 502 

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 

5 1 7  07 1  
590 876 
6 1 4  36 1  
685 4 18  
868 469 

I 000 887 
I ! 53 452 
I 325 245 

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 
-

750 
20 750 
26 524 

l lO 56!  
1 1 6 1 35 
206 885 
1 56 1 65 

a lii-rsäl_i ningar 
sales 

kuoletuksct ja kuoletussuunnitel mat 
amorteringa-r och amorteringsplaner 
redemptions and scheduled redemptions stock of bands outstanding 

FIM 1000 

c 

7 866 688 
9 006 327 

lO 627 708 
15 062 449 
1 9  960 072 
26 1 89 222 
3 1  894 429 
36 700 306 

FIM 1000 

c 

3 969 659 
4 586 463 
5 578 332 
6 300 675 
7 298 460 
8 736 805 

l O  925 266 
1 2  557 5 1 7  

FIM 1000 

c 

303 000 
53 I 750 
85 1 000 

l 2 1 6  776 
l 545 476 
l 772 480 
I 855 973 
2 084 1 27 



Taulukko 2.2.C. Vastuudebentuurit 
Tabell 2.2.C. Riskdebenturlån 
Table 2 2 C Subordinated debentures . . . 

Vu os i Yleisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear Public issues 

a b c 

1980 16 1  1 70 69 1 80 122 020 
1981  1 36 400 1 1 8  455 139 965 
1982 346 230 135 395 350 800 
1983 250 423 7 1  059 530 164 
1984 29 1 79 1 46 977 774 978 
1985 l 038 727 166 462 l 647 243 
1986 441 090 1 30 250 l 958 083 
1987 589 749 245 361 2 302 404 

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b c a 

570 410 43 669 3 472 009 73 1 580 
246 425 55 681 3 662 753 382 825 
1 67 525 73 897 3 756 38 1  5 1 3  755 
3 14  575 99 303 3 971 653 564 998 
325 670 82 609 4 2 14  7 1 4  6 1 7  46 1 
370 290 145 444 4 439 560 l 409 0 1 7  
295 000 135 521 4 599 039 736 090 

67 000 209 206 4 456 833 656 749 

Taulukko 2.2.D . .(\fuut joukkovelkakirjalainat 
Tabell 2.2.D. Övriga masskuldebrevslån 
Table 2.2.D. Otber bonds 

Vuosi Yleisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear Public issues 

a b c 

1980 - - -

1981  70 000 - 70 000 
1 982 - - 70 000 
1983 450 000 - 520 000 
1 984 979 000 42 465 l 456 535 
1 985 3 336 553 100 363 4 692 725 
1 986 l 909 926 242 09 1 6 360 560 
1 987 4 1 07 342 324 975 lO  166 897 

myynnit 

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b 
- -

1 5  396 -

5 800 -

2 502 076 -

2 1 70 606 23 878 
l 250 500 l 020 000 
4 502 500 3 207 400 
l 302 000 2 365 07 1 

c a 
- -

1 5  396 85 396 
2 1  1 96 5 800 

2 523 272 2 952 076 
4 670 000 3 149 606 
4 900 500 4 587 053 
6 1 95 600 6 4 12  426 
5 1 32 529 5 409 342 

c 
lainakanta 
lånestock 

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 

1 12 849 
1 74 1 36 
209 292 
1 70 452 
1 29 586 
3 1 1  906 
265 7 7 1  
454 567 

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 
-
-
-
-

66 343 
l 1 20 363 
3 449 49 1 
2 690 046 

a försäljningar 
sales 

b 
kuoletukset ja kuoletussuunnitelmat 
amorteringar och amorteringsplaner 
redemptions and scheduled redemptions stock of bond s outstanding 

FIM 1000 

c 

3 594 029 
3 802 7 1 8  
4 1 07 1 8 1  
4 501 727 
4 989 602 
6 086 7 1 3  
6 5 5 7  032 
6 759 237 

FIM 1000 

c 
-

85 396 
9 1  1 96 

3 043 272 
6 1 26 535 
9 593 225 

1 2  556 160 
1 5 299 426 

7 1  
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Taulukko 2.3. 
Tabell 2.3. 
Table 2.3. 

Valtion kotimaiset joukkovelkakirjalainat, myynnit, kuoletukset ja kanta 
Statens finländska masskuldebrevslån, försäljningar, amorteringar och lånestock 
Domestic bonds issued by the central government, sales, redemptions and stock 

Vuosi Yleisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear Public issues 

a b 

1 980 2 1 39 547 768 273 
1981  l 929 579 95 1 928 
1 982 2 468 1 92 l 1 36 593 
1 983 3 1 82 421 l 3 1 1  1 38 
1 984 4 386 307 l 855 024 
1 985 5 044 450 2 087 7 1 7  
1 986 5 687 767 2 62 1 888 
1 987 7 239 762 3 1 78 667 
1988 3 838 9 1 6  
1989 4 1 60 920 
1 990 4 049 484 

Taulukko 2.3.A. Obligaatiot 
Tabell 2.3.A. Obligationslån 

c 

5 325 44 1 
6 303 092 
7 634 69 1 
9 505 973 

12 037 256 
14 993 989 
18 059 548 
22 1 20 643 

Table 2.3.A Ordinary bonds 

Vuosi Yleisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear Public issues 

a b c 

1980 2 1 39 547 768 273 5 325 441 
198 1  l 929 579 95 1 928 6 303 092 
1982 2 468 192 l 1 36 593 7 634 69 1 
1983 3 1 82 421 l 3 1 1  1 38 9 505 973 
1984 4 386 307 l 855 024 1 2  037 256 
1 985 5 044 450 2 087 7 1 7  14  993 989 
1 986 5 687 767 2 621 888 18 059 548 
1 987 7 239 762 3 1 78 667 22 1 20 643 

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b c 

484 38 1  1 57 92 1  l 553  832 
388 298 198 689 l 743 441 

l 486 749 334 383 2 895 807 
2 202 020 234 086 4 863 74 1 l 679 8 1 9  l 1 76 209 5 367 3 5 1  
2 6 1 2  856 2 627 89 1 5 352 3 1 7  
2 1 73 6 1 6  l 432 1 82 6 093 7 5 1  
3 892 690 2 570 724 7 4 1 5  6 1 3  

3 424 229 
468 858 
566 462 

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b c 
- - -
- - -
--- - -
- -- -
- - -
--- - -
- - -
-- - -

Taulukko 2.3.0. Muut joukkovelkakirjalainat (mi. velkasitoumuslainat) 
Tabell 2.3.0. Övriga masskuldebrevslån (inkl. skuldförbindelselån) 
Table 2.3.0. Other bonds (incl. Treasury notes) 

Vu os i Yleisölainat Erillislainat 
År Lån för allmänheten Lån för andra än allmänheten 
Y ear Public issues Private placements 

a b c a b c 

1980 - - -- 484 38 1 1 57 92 1 l 553 832 
1981  -- - - 388 298 198  689 l 743 44 1 
1982 - - - l 486 749 334 383 2 895 807 
1 983 - - - 2 202 020 234 086 4 863 741  
1984 - - -- l 679 8 1 9  l 1 76 209 5 367 3 5 1  
1985 - - - 2 6 1 2 856 2 627 89 1 5 352 3 1 7  
1 986 - - - 2 1 73 6 1 6  l 432 1 8 2  6 093 75 1 
1987 -- - - 3 892 690 2 570 724 7 4 1 5  6 1 3  

a 

2 623 928 
2 3 1 7 877 
3 954 941 
5 384 44 1 
6 066 1 26 
7 657 306 
7 86 1 383 I l  1 32 452 

a 

2 1 39 547 
l 929 579 
2 468 1 92 
3 1 82 421 
4 386 307 
5 044 450 
5 687 767 
7 239 762 

a 

484 38 1  
388  298 l 486 749 

2 202 020 
l 679 8 1 9  
2 6 1 2 856 
2 173 6 1 6  
3 892 690 

a b c 
lainakanta 
lånestock 

Yhteensä 
Summa 
Total 

b 

926 194 
l 1 50 6 1 7  
l 470 976 l 545 224 
3 03 1 233 
4 7 1 5  607 
4 054 070 
5 749 39 1 
7 263 145 
4 629 778 
4 6 1 5  946 

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 

768 273 
9 5 1  928 

l 1 36 593 
l 3 1 1  1 38 
l 855 024 
2 087 7 1 7  
2 62 1 888 
3 1 78 667 

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 

1 57 92 1 
1 98 689 
334 383 
234 086 l 1 76 209 

2 627 89 1 
l 432 182  
2 570 724 

myynnit 
försäljningar 
sales 

kuoletukset ja kuoletussuunnitelmat 
amorteringar och amorteringsplaner 
rederuptions and scheduled rederuptions stock of bond s outstanding 

FIM 1000 

c 

6 879 273 
8 046 533 

10  530 498 
14 369 7 1 5  
1 7  404 608 
20 346 306 
24 1 53 299 
29 536 256 

FIM 1000 

c 

5 325 441 
6 303 092 
7 634 69 1 
9 505 973 

12 037 256 
14  993 989 
18 059 548 
22 1 20 643 

FIM 1000 

c 

l 553 832 
l 743 44 1 
2 895 807 
4 863 741  
5 367 351  
5 352 3 1 7  
6 093 75 1 
7 4 1 5  6 1 3  



Taulukko 2.3.E. Velkasitoumuslainat 
Tabell 2.3.E. Skuldförbindelselån 
Table 2.3.E. Treasury notes 

Vuosi Yleisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear Public issues 

a b 

1980 - -

1981  - -

1 982 - -

1 983 - -

1 984 - -

1 985 - -

1 986 - -

1 987 - -

myynnit 
b 

c 
-
-
-
-
-
-
-
-

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b 

8 1  646 -
- 46 237 l 000 000 1 6 1  909 

l 500 000 8 1  736 
l 000 000 l 000 469 
l 675 000 2 404 000 
l 337 500 l 046 000 
3 0 1 8  000 2 062 500 

c a 

290 35 1  8 1  646 
244 1 1 4 -

l 082 205 l 000 000 
2 500 469 l 500 000 
2 500 000 l 000 000 
l 7 7 1  000 l 675 000 
2 062 500 l 337 500 
3 0 1 8  000 3 0 1 8  000 

c 
lainakanta 
lånestock 

Yhteensä 
Summa 
Total 

b 
-

46 237 
1 6 1  909 
8 1  736 

l 000 469 
2 404 000 
l 046 000 
2 062 500 

a försäljningar 
sales 

kuoletukset ja kuoletussuunnitelmat 
amorteringar och amorteringsplaner 
redemptions and scheduled redemptions stock of bonds outstanding 

FIM 1000 

c 

290 351 
244 1 14 l 082 205 

2 500 469 
2 500 000 
l 771  000 
2 062 500 
3 0 1 8  000 
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Taulukko 2.4. Kuntien ja kuntainliittojen kotimaiset joukkovelkakirjalainat, myynnit, kuoletukset ja kanta 
Tabell 2.4. Kommunernas och kommunalförbundens finländska masskuldebrevslån, försäljningar, 

amorteringar och lånestock 
Table 2.4. Domestic bonds issued by local authorities and joint authorities, sales, 

redemptions and stock FIM 1000 

Vu os i 
År 
Y ear 

1 980 
1981  
1 982 
1 983 
1 984 
1 985 
1 986 
1 987 
1 988 
1 989 
1 990 

Yleisölainat 
Lån för allmänheten 

Public issues 

a b 
- l 1 03 
- 400 
- -

5 000 400 
- 625 

369 600 625 
348 100 8 875 
200 500 1 3  575 

12 575 
20 875 

209 475 

Taulukko 2.4.A. Obligaatiot 
Tabell 2.4.A. Obligationslån 
Table 2.4.A. Ordinary bonds 

Vuosi 
År 
Y ear 

1 980 
1981  
1 982 
1 983 
1 984 
1 985 
1 986 
1 987 

Yleisölainat 
Lån för allmänheten 

Public issues 

a b 
- I 103 
- 400 
- -
- 400 
- -
- -
- -
- -

c 

800 
400 
400 

5 000 
4 375 

373 350 
7 1 2  575 
899 500 

c 

800 
400 
400 

-
-
-
-
-

Taulukko 2.4.D. Muut joukkovelkakirjalainat 
Tabell 2.4.D. Övriga masskuldebrevslån 
Table 2.4.D. Other bonds 

Vuosi 
År 
Y ear 

1 980 
1981  
1 982 
1 983 
1 984 
1 985 
1 986 
1 987 

a 

Yleisölainat 
Lån för allmänheten 

Public issues 

a b 
- -
- -
- -

5 000 -
- 625 

369 600 625 
348 100 8 875 
200 500 1 3  575 

b 

c 
-
-
-

5 000 
4 375 

373 350 
7 1 2  575 
899 500 

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b c a 
- 865 5 847 -
- 867 4 980 -

55 000 740 59 240 55 000 
9 1  300 3 728 1 46 8 1 3  9 6  300 

1 02 400 6 663 242 550 102 400 
70 500 24 933 288 1 1 8 440 1 00 
74 000 33 1 68 328 950 422 1 00 
l O  000 38 5 1 5  300 435 210 500 

43 7 1 5  
64 6 1 5  
4 5  602 

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b c a 
- 865 5 847 -
- 867 4 980 -

55 000 740 59 240 55 000 
1 8  900 3 728 74 4 1 3  1 8  900 

- 3 728 70 685 -
- 12 188 58 498 -
- 1 2  1 48 46 350 -
- I l 748 34 602 -

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a b c a 
- - - -
- - - -
- - - -

72 400 - 72 400 77 400 
1 02 400 2 935 1 7 1  865 102 400 
70 500 1 2  745 229 620 440 1 00 
74 000 21 020 282 600 422 100 
10 000 26 767 265 833 210 500 

c 
lainakanta 
lånestock 

Yhteensä 
Summa 
Total 

b 

l 968 
l 267 

740 
4 1 28 
7 288 

25 558 
42 043 
52 090 
56 290 
85 490 

255 077 

Yhteensä 
Summa 
Total 

b 

I 968 I 267 
740 

4 128 
3 728 

1 2  188 
1 2  148 
I l 748 

Yhteensä 
Summa 
Total 

b 
-
-
-
-

3 560 
1 3  370 
29 895 
40 342 

myynnit 
försäljningar 
sales 

kuoletukset ja kuoletussuunnitelmat 
amorteringar och amorteringsplaner 
redemptions and scheduled redemptions stock of bonds outstanding 

c 

6 647 
5 380 

59 640 
1 5 1  8 1 3  
246 925 
66 1 468 l 041 525 

l 1 99 935 

FIM 1000 

c 

6 647 
5 380 

59 640 
74 4 1 3  
7 0  685 
58 498 
46 350 
34 602 

FIM 1000 

c 
-
-
-

77 400 
1 76 240 
602 970 
995 1 75 I 165 333 



Taulukko 2.5. Yksityisten voittoa tavoittelemattomien yhteisöjen kolimaiset joukkovelkakirjalainat, myynnit, 
kuoletukset ja kanta 

Tabell 2.5. Privata icke-vinstsyftande sammanslutningars finländska masskuldebrevslån, 
försäljningar, amorteringar och lånestock 

Table 2.5. Oomestic bonds issued by private non-profit institutions, sales, redemptions and stock FIM 1000 

Vuosi Yleisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear Public issues 

a b 

1980 33 57 
1981  6 55 
1982 1 1 5 60 
1983 80 65 
1984 2 090 77 
1 985 - 75 
1 986 87 182 75 
1987 31 096 8 3 1 6  
1988 l 367 
1989 l 367 
1 990 2 1  367 

c 

997 
948 

l 003 
l 0 1 8  
3 03 1 
2 957 

90 064 
1 1 2 844 

Taulukko 2.5.B. Luottodebentuurit 
Tabell 2.5.B. Kreditdebenturlån 
Table 2.5.B. Credit debentures 

Vu os i Yleisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear Public issues 

a b 

1980 - -

1981  - -

1982 - -

1 983 - -

1 984 - -

1985 - -

1986 - -

1987 - -

c 

1 25 
1 25 
125 
125 
1 25 
1 25 
1 25 
1 25 

Taulukko 2.5.0. Muut joukkovelkakirjalainat 
Tabell 2.5.0. Övriga masskuldebrevslån 
Table 2.5.0. Other bonds 

Vuosi Yleisölainat 
År Lån för allmänheten 
Y ear Public issues 

a b 

1980 33 57 
1981  6 55 
1982 1 1 5  60 
1983 80 65 
1984 2 090 77 
1985 - 75 
1986 87 182 75 
1987 31 096 8 3 1 6  

myynnit 

c 

872 
823 
878 
893 

2 907 
2 832 

89 939 
1 1 2 7 1 9  

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a 
-
-
-

l O  000 
30 000 
1 3  000 
35 000 
38 900 

b 
-
-
-
-
-
-

l 000 
7 175 
9 4 14  

10 247 
6 993 

Erillislainat 

c 
-
-
-

10 000 
40 000 
53 000 
87 000 

1 1 8 725 

Lån för andra än allmänheten 
Private placements 

a b c 
- - -
- - -
- - -
- - -
- - -
- - -
- - -
- - -

Erillislainat 
Lån för andra än allmänheten 

Private placements 

a 
-
-
-

10 000 
30 000 
1 3  000 
35 000 
38 900 

b 
-
-
-
-
-
-

l 000 
7 1 75 

c 
-
-
-

10 000 
40 000 
53 000 
87 000 

1 1 8 725 

a 

33 
6 

1 1 5 
10 080 
32 090 
1 3  000 

1 22 1 82 
69 996 

a 
-
-
-
-
-
-
-
-

a 

33 
6 

1 1 5 
10 080 
32 090 
1 3  000 

1 22 182 
69 996 

lainakanta 
lånestock 

Yhteensä 
Summa 
Total 

b 

57 
55 
60 
65 
77 
75 

l 075 
15 491 
10 78 1  
I l  6 14  
28 359 

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 
-
-
-
-
-
-
-
-

Yhteensä 
Summa 

Total 

b 

57 
55 
60 
65 
77 
75 

l 075 
15 49 1 

a försäljningar 
sales 

b 
kuoletukset ja kuoletussuunnitelmat 
amorteringar och amorteringsplaner 
redemptions and scheduled redemptions 

c 
stock of bonds outstanding 

c 

997 
948 

l 003 
I l  0 1 8  
4 3  03 1 
55 957 

1 77 064 
23 1 569 

FIM 1000 

c 

1 25 
1 25 
1 25 
1 25 
1 25 
1 25 
1 25 
1 25 

FIM 1000 

c 

872 
823 
878 

10 893 
42 907 
55 832 

1 76 939 
23 1 444 

75 
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Taulukko 3. UJ komailla liikkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat 1987 (1986) 
Tabell 3. Masskuldebrevslån emitterade i utlandet 1987 (1986) 
Table 3. Externa! bond issues in 1987 (1986) 

Yritykset Rahoituslaitokset 
Företag Finansinstitut 
Enterprises Financial institutions 

kpl milj .mk kpl milj.mk 
antal Mm k antal Mmk 
nu m ber mill. FIM nomber mill.FIM 

Obligaatiot 6 l 573 14 4 955 
Obligationslån ( 8) (2 1 1 5) ( 1 2) (4 693) 
Ordinary bonds 

Debentuurit l 446 7 2 0 1 8  
De benturlån (-) ( -) ( I l ) (3 29 1 )  
Debentures 

Private placemenlit 7 232 4 880 
Private placements ( 3) ( 257) ( 2) ( 1 88) 
Private placements 

Yhteensä 14 2 25 1 25 7 853 
Summa ( I l )  (2  372) (25) (8 172) 
Total 

Valtio 
Staten 
Central government 

kpl milj .mk 
antal Mmk 
number mil!. F! M 

9 5 080 
( I l) (5 2 10) 

- -
(-) ( -) 

4 285 
( 2) ( 5 14) 

1 3  5 365 
( 1 3) (5 724) 

Yhteensä 
Summa 
Total 

kpl milj .mk 
antal Mmk 
nomber mill.FIM 

29 I l  608 
(3 1)  ( 1 2  0 19) 

8 2 464 ( I l) ( 3 291) 

15 l 397 
( 7) ( 959) 

52 15 469 
(49) ( ! 6  269) 



Taulukko 4. Ulkomaiset joukkovelkakirjalainat, 

Tabe11 4. 

Table 4. 

Vuosi 
År 
Y ear 

1980 
198 1 
1982 
1 983 
1 984 
1 985 
1 986 
1 987 
1988 
1989 
1990 

myynnit, kuoletukset ja kanta 

Utländska masskuldebrevslån, försälj-
ningar, amorteringar och lånestock 

Externa! bonds, sales, rederuptions and 
stock 

a 

2 036 1 78 
3 090 592 
4 932 559 
5 725 458 
8 806 663 
8 092 051 

1 6  268 374 
1 5  469 704 

FIM 1000 

b 

l 296 737 
l 207 620 
l 495 2 14  
3 457 777 
3 229 790 
3 347 373 
7 703 475 
6 109 236 
6 177 000 
6 680 000 
7 254 000 

c 

1 5  939 358 
18 952 853 
25 566 103 
29 044 879 
36 1 14 796 
38 264 8 1 9  
46 828 097 
54 224 695 

Taulukko 4.8. Debentuurit 

Tabell 4.8. De benturlån 

Table 4.8. De bentures 

Vu os i 
FIM 1 000 År 

Y ear a b c 

1980 329 290 
1981  87 080 446 580 
1982 366 643 280 440 643 305 
1983 223 604 9 1 2  704 
1984 2 389 225 252 403 3 333 602 
1985 l 160 509 1 6 1  695 3 77 1 362 
1986 3 290 685 621 432 6 100 509 
1 987 2 464 026 472 435 7 291 4 16  
1988 262 000 
1989 102 000 
1990 102 000 

Taulukko 4.A. Obligaatiot 

Tabell 4.A. Obligationslån 

Table 4.A. Ordinary bonds 

Vu o si 
FIM 1000 År 

Y ear a b c 

1 980 l 49 1 775 633 303 l O  900 839 
198 1 2 322 952 848 056 13 065 7 1 2  
1 982 3 1 33 436 567 591 1 7 774 873 
1 983 3 370 450 2 148 3 1 6  2 0  2 5 2  508 
1 984 5 509 093 l 348 834 25 376 086 
1 985 6 480 802 2 239 1 32 27 839 5 1 5  
1 986 12 0 18  723 6 03 1 665 33 945 637 
1 987 I l  608 352 3 953 106 40 643 659 
1 988 l 676 000 
1 989 2 007 000 
1 990 2 985 000 

Taulukko 4.C. Talletustodistukset ja ''private 
placement" -lainat 

Tabell 4.C. Depositionsbevislån och private 
placements 

Table 4.C. Certificates of deposit and private 
placements 

Vu os i 
FIM 1000 År 

Y ear a b c 

1980 544 403 663 434 5 676 2 1 5  
1981  680 561  359 564 5 440 562 
1 982 l 432 48 1 647 183 7 147 925 
1983 l 77 1 404 l 309 460 7 879 667 
1 984 908 345 l 628 553 7 405 108 
1 985 480 740 946 546 6 653 942 
1 986 958 966 l 050 378 6 78 1 95 1 
1 987 l 397 326 l 683 695 6 289 620 
1 988 l 258 000 
1 989 l 073 000 
1 990 75 1  000 

myynnit a försäljningar 
sales 

b 
kuoletukset ja kuoletussuunnitelmat 
amorteringar och amorteringsplaner 
redemptions and scheduled redemptions 

c 
Iainakanta 
lånestock 
stock of bands outstanding 
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Taulukko 4.1. Y ritysten ulkamaiset joukkovelkakirja-
lainat, myynnit, kuoletukset ja kanta 

Tabe11 4.1.  Företagens utländska masskulde-
brevslån, försäljningar, amorteringar 
och lånestock 

Table 4.1 .  Externat bonds issued by enterprises, 
sales, redemptions and stock 

Vuosi 
FIM 1000 År 

Y ear a b c 

1 980 703 6 13  3 383 012  
198 1  1 22 942 1 83 750 3 566 878 
1 982 528 295 260 144 4 369 753 
1983 619 920 398 259 4 762 708 
1984 l 647 010 745 014 6 005 996 
1985 2 190 238 546 422 7 024 505 
1986 2 371 991 6 1 8  036 8 8 1 8  1 20 
1 987 2 251 020 l 050 136 9 719 602 
1 988 2 150 000 
1 989 2 025 000 
1 990 2 495 000 

Taulukko 4.l.C. ''Private placement" -lainat 

Tabell 4.1.C. Private placements 

Table 4.1 .C. Private placements 

Vuosi 
FIM 1000 År 

Y ear a b c 

1980 386 010 l 208 0 1 3  
1 9 8 1  21 770 87 8 19  l 237 564 
1982 257 590 98 324 l 623 1 28 
1983 348 470 247 991 l 838 656 
1 984 306 288 l 642 3 1 6  
1 985 124 284 154 522 l 548 285 
1 986 256 985 1 85 355 l 676 701 
1987 232 260 305 665 l 603 37 1  
1988 128 000 
1 989 90 000 
1990 202 000 

myynnit 

Taulukko 4.l.A. Obligaatiot 

Tabell 4.l.A. Obligationslån 

Table 4.l.A. Ordinary bonds 

Vuosi 
År 
Y ear 

1980 
198 1  
1 982 
1983 
1 984 
1 985 
1 986 
1 987 
1 988 
1 989 
1 990 

FIM 1000 

a 

101  172 
270 705 
271 450 

l 647 0 10  
2 065 954 
2 1 15 006 
l 573 060 

lainakanta 
lånestock 

b 

3 1 7  603 
95 93 1 

16 1  820 
1 50 268 
438 725 
391 900 
432 68 1 
744 47 1 
1 97 000 

51 000 
520 000 

c 

2 1 74 999 
2 329 3 14  
2 746 625 
2 924 052 
4 363 680 
5 476 220 
7 141  4 19  
8 1 1 6 23 1  

a försäljningar 
sales 

b 
kuoletukset ja kuoletussuunnitelmat 
amorteringar och amorteringsplaner 
redemptions and scheduled redemptions 

c 
stock of bands outstanding 



Taulukko 4.2. Rahoituslaitosten ulkamaiset 
joukkovelkakirjalainat, myynnit, 
kuoletukset ja kanta 

Tabell 4.2. Finansinstitutens utländska 
masskuldebrevslån, försäljningar, 
amorteringar och lånestock 

Table 4.2. Externat bonds issued by financial 
institutions, sales, redemptions and stock 

Vuosi 
FIM 1000 År 

Y ear a b c 

1980 548 789 396 240 3 434 2 1 9  
1981  l 022 7 1 3  538 204 4 1 93 0 1 4  
1 982 l 891 080 642 553 6 227 995 
1983 965 699 894 8 1 7  6 656 599 
1984 4 1 87 I I I  706 3 1 8  10  838 530 
1985 2 782 835 l 256 966 I l  096 872 
1 986 8 1 72 3 1 3  l 634 707 17 146 564 
1 987 7 853 534 2 08 1 428 22 197 439 
1988 l 29 1 000 
1989 l 948 000 
1990 2 0 1 7  000 

Taulukko 4.2.B. Debentuurit 

Tabell 4.2.B. Debenturlån 

Table 4.2.B. De bentures 

Vuosi 
FIM 1000 År 

Y ear a b c 

1 980 329 290 
198 1 87 080 446 580 
1982 366 643 280 440 643 305 
1 983 223 604 9 1 2  704 
1984 2 389 225 252 403 3 333 602 
1985 l 1 60 509 16 1  695 3 77 1  362 
1986 3 290 685 621 432 6 1 00 509 
1987 2 018 326 472 435 7 291 4 1 6  
1 988 262 000 
1989 1 02 000 
1990 102 000 

Taulukko 4.2.A. Obligaatiot 

Tabell 4.2.A. Obligationslån 

Table 4.2.A. Ordinary bonds 

Vu o si 
FIM 1000 År 

Y ear a b c 

1980 281 490 200 899 l 844 690 
198 1 564 475 355 1 89 2 1 79 378 
1982 769 846 1 85 067 3 096 432 
1 983 343 225 491 930 3 072 485 
1 984 l 368 663 236 596 4 376 030 
1985 l 615 878 670 924 4 907 745 
1986 4 693 207 558 598 8 984 928 
1987 4 954 962 847 436 1 2  907 572 
1 988 1 70 000 
1 989 983 000 
1990 892 000 

Taulukko 4.2.C. Talletustodistukset ja "private 

Tabell 4.2.C. 

Table 4.2.C. 

Vu o si 
År 
Y ear 

1 980 
198 1  
1 982 
1 983 

. 1 984 
1 985 
1986 
1 987 
1 988 
1 989 
1 990 

placement" -Iainat 

Depositionsbevislån och private 
placements 

Certificates of deposit and private 
placements 

a 

267 299 
37 1  1 58 
754 592 
398 870 
429 223 

6 448 
188  421 
880 246 

FIM 1000 
b 

195 341  
1 83 015 
1 77 046 
402 887 
2 1 7  3 1 8  
424 347 
454 677 
761 557 
382 000 
331  000 
1 56 000 

c 

l 260 239 l 567 056 
2 488 258 
2 671 4 10  
3 1 28 898 
2 4 1 7  765 
2 061 1 27 
l 998 451 

myynnit 
a försäljningar 

sales 
b 

kuoletukset ja kuoletussuunnitelmat 
amorteringar och amorteringsplaner 
rederuptions and scheduled rederuptions 

c 
lainakanta 
lånestock 
stock of bonds outstanding 
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Taulukko 4.3. Valtion ulkomaiset joukkovelkakirja-

Tabell 4.3. 

Table 4.3. 

Vuosi 
År 
Y ear 

1980 
1981  
1982 
1 983 
1984 
1985 
1 986 
1987 
1988 
1 989 
1 990 

lainat, myynnit, kuoletukset ja kanta 

Statens utländska masskuldebrevslån, 
försäljningar, amorteringar och 
lånestock 

Externa! bonds issued by the central 
government, sales, rederuptions and 
stock 

FIM 1 000 
a b 

l 487 389 !57 966 
l 944 938 441 455 
2 4 16  598 5 1 9  1 50 
4 1 39 839 2 032 256 
2 972 542 l 75 1  722 
3 1 1 8 978 l 5 1 9  841 
5 724 070 5 425 388 
5 365 1 50 2 855 897 

2 736 000 
2 707 000 
2 743 000 

c 

8 806 49 1 
10 9 1 9  232 
14 648 875 
1 7  442 039 
19 1 16 1 77 
20 009 1 25 
20 739 793 
22 307 654 

Taulukko 4.3.C. "Private placement" -lainat 

Tabell 4.3.C. 

Table 4.3.C. 

Vuosi 
År 
Y ear 

1 980 
1981  
1 982 

Private placements 

Private placements 

FIM 1 000 

a b 

277 1 04 55 250 
287 633 64 550 
420 299 3 19 260 

1 983 l 024 064 637 050 
1 984 479 1 22 l 084 47 1 
1985 330 008 35 1  954 
1 986 5 1 3  560 392 4 13  
1 987 284 820 6 1 6  473 
1988 748 000 
1 989 652 000 
1 990 393 000 

c 

2 087 289 
2 505 9 1 8  
2 960 659 
3 3 16 3 1 5  
2 603 540 
2 672 1 63 
3 044 1 23 
2 687 798 

Taulukko 4.3.A. Obligaatiot 

Tabell 4.3.A. Obligationslån 

Table 4.3.A. Ordinary bonds 

Yuosi 
År 
Y ear 

1 980 
1981  
1 982 
1983 
1 984 
1 985 
1 986 
1 987 
1 988 
1 989 
1 990 

FIM 1000 

a 

1 2 10 285 
l 657 305 
l 996 300 
3 1 1 5  775 
2 493 420 
2 788 970 
5 2 10 5 1 0  
5 080 330 

lainakanta 
lånestock 

b 

1 02 7 1 6  
376 905 
1 99 890 l 395 206 
667 252 

l 167 887 
5 032 975 
2 239 424 
l 309 000 

973 000 
l 573 000 

c 

6 7 19 202 
8 4 13  3 14  

I l  688 2 1 6  
14  1 25 724 
16 5 1 2  637 
1 7  336 962 
1 7  695 670 
19 6 19  856 

a 
myynnit 
försäljningar 
sales 

b 
kuoletukset ja kuoletussuunnitelmat 
amorteringar och amorteringsplaner 
rederuptions and scheduled rederuptions 

c 
stock of bonds outstanding 



Taulukko 4.4. Kuntien ja kuntainliittojen ulkomaiset Taulukko 4.4.A. Obligaatiot 
joukkovelkakirjalainat, myynnit, kuole-
tokset ja kanta 

Tabell 4.4. Kommunernas och kommunalförbun- Tabell 4.4.A. 
dens utländska masskuldebrevslån, för-
säljningar, amorteringar och lånestock 

Table 4.4. Externat bonds issued by Iocal authori- Table 4.4.A. 
ties and joint authorities, sales, redemp-
tions and stock 

Vu os i 
FIM 1000 År 

Y ear a b c 

1980 38 9 1 8  3 1 5  636 
1981  44 2 1 1  273 729 
1982 96 585 73 367 319 480 
1 983 132 445 183 533 
1 984 26 737 1 54 093 
1985 24 1 44 1 34 3 1 7  
1 986 25 344 123 620 
1987 121 775 
1988 
1 989 
1 990 

Taulukko 4.4.C. "Private placement" -lainat 

Tabell 4.4.C. 

Table 4.4.C. 

Vuosi 
År 
Y ear 

1 980 
198 1  
1 982 
1 983 
1984 
1 985 
1986 
1 987 
1988 
1989 
1 990 

a 

Private placements 

Private placements 

FIM 1000 

b 

26 833 
24 1 80 
52 553 
2 1  532 
20 476 
15 723 
17 933 

c 

153 688 
1 30 024 
75 880 
53 286 
30 354 
15 729 

Vuosi 
År 
Y ear 

1980 
198 1 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1 988 
1989 
1990 

a 
myynnit 
försäljningar 
sales 

b 
kuoletukset ja kuoletussuunnitelmat 
amorteringar och amorteringsplaner 
redemptions and scheduled redemptions 

c 

Obligationslån 

Ordinary bonds 

FIM 1000 

a b 

1 2  085 
20 03 1 

96 585 20 8 1 4  

Iainakanta 
tånestock 

1 10 9 1 2  
6 261 
8 42 1 
7 41 1  

1 2 1  775 

stock of bonds outstanding 

c 

1 6 1  948 
143 706 
243 600 
130 247 
1 23 739 
1 1 8 588 
1 23 620 

8 1  
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Taulukoiden selitykset 

Kotimaassa liikkeeseen lasketut 
j oukkovelkakirj alainat 

Emissiotaulukot 

Taulukoissa l j a  1 . 1 - 1 .5 s. 63-65 on esitetty 
vuonna 1 987 kotimaassa liikkeeseen lasketui 
joukkovelkakirj alainat. Lainat on ryhmitelty 
sekä lainatyypin että liikkeeseenlaskijan mu
kaan. Emissiotaulukot perustuvat rekiste
röinnin yhteydessä ilmoitettaviin lainamää
riin, jotka voivat j onkin verran poiketa tadel
Iisista myynneistä. 

Lainakantataulukot 

Taulukoissa s. 66-75 on esitetty kotimaisen 
joukkovelkakirjalainakannan sekä joukko
velkakirj alainojen myyntien ja kuoletusten 
kehitys 1 980- 1 987 sekä suunnitelmat vuoden 
1 987 lainakannan kuoletuksesta 1 988- 1 990. 
Tiedat on esitetty erikseen sekä lainatyypeit
täin (taulukot 2 .A-2.D) että liikkeeseenlaski
joittain (taulukot 2. 1 -2.5) .  Liikkeeseenlaski
joiden mukaiset tiedat on eritelty edelleen 
lainatyypeittäin. Kaikki taulukot on lisäksi 
jaoteltu yleisölainoihin ja erillislainoihin. 

Velkasitoumuslainat on tässä julkaisussa esi
tetty aikaisemmasta poiketen emissio-ja kan
tataulukoissa omana ryhmänään. Edellä esi
tetyssä tekstissä ja kuvioissa on käsitelty vain 
pitkäaikaisia lainoja. 

Ulkarnailla liikkeeseen lasketut 
j oukkovelkakirj alainat 

Emissiotaulukot 

Taulukossa 3 s. 76 on esitetty vuonna 1 987 
ulkarnailla liikkeeseen lasketut joukkovelka
kirjalainat. Lainat on luokiteltu niin kuin 

kotimaiset lainat sekä lainatyypin että liik
keeseenlaskijan mukaan. Lainatyypit poik
keavat kuitenkin jonkin verran kotimaassa 
käytettävistä nimikkeistä. Valuuttamääräiset 
myynnit on muutettu markkamääräisiksi 
liikkeeseenlaskupäivän myyntikurssin mu
kaan. 

Lainakantataulukot 

Ulkarnailla liikkeeseen laskettujen j oukko
velkakirjalainojen kantaa koskevat titastot 
perustuvat Suomen Pankin ulkamaisen velan 
tilastoon. Taulukoissa on käytetty joukkovel
kakirjalain luokittelusta poikkeavaa, parem
min ulkamaista käytäntöä vastaavaa luokit
telua, jossa lainat on jaettu obligaatio-, 
debentuuri-, talletustodistus- ja "private pla
cement" -lainoihin. J oukkovelkakirjarekiste
rissä ja osan 2 lainasivuilla ulkomaillakin 
emittoidut lainat on luokiteltu voimassa ole
van joukkovelkakirjalain mukaisesti obli
gaatio-, debentuuri- tai muiksi joukkovelka
kirjalainoiksi. Ero näiden kahden luokittelun 
välillä syntyy pääasiassa siitä, että yleisölle 
tarjotut ns. muiksi joukkovelkakirjalainoiksi 
rekisteröidyt lainat on ulkamaisen ve lan titas
tossa luettu obligaatiolainoihin. 

Taulukoissa s .  77-8 1 on esitetty ulkamaisen 
joukkovelkakirjakannan sekä joukkovelka
kirjalainojen myyntien ja kuoletusten kehitys 
1 980 - 1 987 sekä suunnitelmat vuoden 1 987 
lainakannan kuoletuksesta 1 988 - 1 990. To
delliset kuoletukset tulevat poikkeamaan 
kuoletussuunnitelmista mm. valuuttakurssi
muutosten vuoksi. Lainakanta on muutettu 
markoiksi valuuttojen vuoden viirueisen päi
vän myyntikurssin mukaan, kun taas myyn
nit j a kuoletukset on muutettu tapahtumapäi
vän myyntikurssin mukaan. Tiedat on esitet
ty erikseen sekä lainatyypeittäin (taulukot 
4. A-4. C) että liikkeeseenlaskij oittain ( taulu
kot 4. 1 -4.4). Liikkeeseenlaskijoiden mukai
set tiedat on eritelty edelleen lainatyypeittäin. 



Förklaringar till tabellerna 

Masskuldebrevslån emitterade 

i Finland 

Tabeller över emissionerna 

Tabellerna l och 1 . 1 - 1 . 5  på s. 63-65, om
fattar de masskuldebrevslån som emitterades 
i Finland 1 987.  Lånen är grupperade enligt 
såväl lånetyper som emittenter. Tabellerna 
över emissionerna baserar sig på de lånebe
lopp som uppges vid registreringen och som 
i viss mån kan avvika från de faktiska försälj
ningarna. 

Tabeller över lånestocken 

Tabellerna på s. 66-75 visar utvecklingen av 
försäljningarna, amorteringarna och låne
stocken för de inhemska masskuldebrevslå
nen under perioden 1980- 1 987  samt de 
planerade amorteringarna 1 988- 1 990 av 
1987 års lånestock. Uppgifterna presenteras 
enligt såväl lånetyper (tabellerna 2.A-2.D) 
som låntagare (tabellerna 2. 1-2.5). De sena
re uppgifterna har ytterligare specificerats på 
lånetyper. Lånen har i tabellerna dessutom 
fördelats på lån för allmänheten och lån för 
andra än allmänheten. 

skuldförbindelselånen ingår till skillnad från 
tidigare år som en egen grupp i tabellerna 
över emissionerna och lånestocken. I texten 
och figurerna ovan behandlas endast långfris
tiga lån. 

Masskuldebrevslån emitterade 
i utlandet 

Tabeller över emissionerna 

Tabell 3 på s. 76 omfattar de masskuldebrevs
lån som emitterades i utlandet 1 987. Lånen är 
såsom de inhemska lånen klassificerade 

enligt såväl lånetyper som emittenter. Lånety
perna avviker dock något från de benämning
ar som används i Finland. Försäljningarna i 
utländsk valuta har omräknats i finska mark 
enligt säljkursen på emissionsdagen. 

Tabeller över lånestocken 

statistiken över lårrestocken för de masskul
debrevslån som emitterats i utlandet baserar 
sig på Finlands Banks statistik över den 
utländska skulden. I tabellerna har använts 
en indelning som motsvarar utländsk praxis 
bättre än den som förekommer i lagen om 
masskuldebrevslån. Sålunda har lånen förde
lats på obligationslån, debenturlån, deposi
tionsbevislån och private placements. I regis
tret över masskuldebrevslån och i låneför
teckningen i del 2 har också de lån som 
emitterats i utlandet klassificerats enligt la
gen, dvs. som obligationslån, debenturlån 
eller övriga masskuldebrevslån. Den egentli
ga skillnaden mellan dessa två klassificerings
sätt består i att de lån som utbjudits till allmän 
teckning och registrerats som övriga masskul
debrevslån i statistiken över den utländska 
skulden räknas som obligationslån. 

Tabellerna på s. 77-8 1 visar utvecklingen av 
försäljningarna, amorteringarna och låne
stocken för de utländska masskuldebrevslå
nen under perioden 1 980- 1 987 samt de 
planerade amorteringarna 1 988- 1 990 av 
1987 års lånestock. De faktiska amorteringar
na kommer att avvika från amorteringspla
nerna bl. a. på grund av ändringar i valutakur
serna. Lårrestocken har omräknats i finska 
mark enligt valutornas säljkurser på årets 
sista dag, medan försäljningarna och amorte
ringarna har omräknats enligt säljkursen på 
transaktionsdagen. Uppgifterna presenteras 
enligt såväl lånetyper (tabellerna 4.A-4.C) 
som emittenter (tabellerna 4. 1 -4.4). De se
nare uppgifterna har ytterligare specificerats 
på lånetyper. 
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Explanations to the tables 

Domestic bond issues 

New issues 

Tablcs l and 1 . 1 - 1 .5 on pp. 63-65 show 
domestic bond issues in 1 987.  Issues are 
classified according to both type of loan and 
category of is s uer. The figures in the ta b les are 
based o n  the loan amounts reported in con
nection with registration, which ma y differ to 
some extent from actual sales. 

Stock of bands outstanding 

The tables on pp. 66-75 show developments 
in the stock of domestic bonds outstanding 
and in sales and repayments of bonds in 
1 980- 1 987, as well as scheduled repayments 
in 1 988- 1 990 of b onds outstanding in 1 987.  
The data are presented separately both by 
type of b ond (Tables 2.A-2.D) and category 
of issuer (Tables 2. 1 -2.5). The latter data are 
further analyzed according to type of loan. In  
addition,  all tables are divided into public 
issues and private placements. 

Differing from the previous practice, Treas
ury notes are shown separately in the issue 
and stock tables. Only long-term issues are 
considered in the text and figures above. 

External bond issues 

New issues 

Table 3 on p. 76 shows bond issues floated 
abroad in 1 987. Issues are divided in the same 
way as domestic issues by type of loan and 
category of issuer. The types of loan, how-

ever, differ somewhat from the classifications 
used for issues in the domestic market. For
eign currency-denominated sales have been 
converted into markkaa according to the 
selling rate on the date of issue. 

Stock of bands outstanding 

Data on the stock of external bonds outstand
ing are based on the Bank of Finland's 
statistics on Finland's foreign debt. The clas
sification used in the tables differs from that 
in the Act on Bonds and earresponds more 
closely to international practice, in which 
bonds are divided into bonds, debentures, 
certificates of deposit and private placements. 
In the Finnish Bond Register and in Part 2 of 
this publication, externa! issues are recorded 
in accordance with the Act on Bonds as 
ordinary bonds, debentures and "other 
bonds". The difference between these two 
classifications arises mainly from the f act that 
bonds offered for public subscription and 
registered as "other bonds" are recorded as 
bonds in the statistics on foreign debt. 

The tables on pp. 77-8 1 show developments 
in external bonds outstanding and in sales 
and repayments of b onds in 1 980- 1987, as 
well as scheduled repayments in 1 988-1990 
of bonds outstanding in 1 987.  Actual repay
ments differ from scheduled repayments, 
partly because of exchange rate changes. The 
stock of bonds has been converted into mark
kaa according to the selling rates on the last 
day of the year, whereas sales and repayments 
have been converted according to the selling 
rate on the transaction day. Data are shown 
separately by type of loan (Tables 4.A-4.C) 
and by category of issuer (Tables 4. 1 -4.4). 
The data on issuers have further been ana
lyzed by type of loan. 



Joukkovelkakirjalainojen keskeiset tunnusmerkit L ii te 
Laki obligaatio- ja deben-
tuurilainoista sekä muista Obligaatiolainat Debentuurilainat Muut joukkovelka-
joukkovelkakirjalainoista kirjalainat 
(553/69) 

Liikkeeseenlaskija Kunta, kuntainliitto, seura- Suomalainen kirjanpitovel- Ei määräyksiä. 

Joukkovelkakirjalainalaki ei kunta, kiinnitysluottopank- vollinen elinkeinonharjoitta-
ki ja hypoteekkiyhdistys. ja tai siihen verrattava 

koske valtion eikä Pohjois- ulkomaalainen. 
maiden Investointipankin Osakeyhtiö, osuuskunta ja 
liikkeeseen laskemia avoin yhtiö (ornat varat 
joukkovelkakirjalainoja. min. 500 000 mk). 

Edellisiin verrattava ulko-
mainen yhtiö. 

Lupa Valtioneuvosto Liikkeeseenlaskuun ei tarvi- Liikkeeseen laskuun ei tar-
ta l u paa. Poikkeus: pankit vita lupaa. Poikkeus: pankit 
tarvitsevat valtiovarainmi- tarvitsevat valtiovarainmi-
nisteriön luvan laskiessaan nisteriön luvan laskiessaan 
liikkeeseen debentuuri- liikkeeseen muitajoukko-
lainoja. velkakirjalainoja. 

Lausunto Suomen Pankki 

Rekisteröinti Suomen Pankki Suomen Pankki Suomen Pankki 

Lainamäärä Min. l 000 000 mk Min. 50 000 mk Ei määräyksiä. 

Max. lainanottajan oma 
pääoma ja rahastot, joista 
on vähennetty kululuonteis-
ten maks u j en suorittamisek-
si perustetut rahastot ja ja-
kamattornat voittovarat ( ei 
koske pankkia, hypoteekki-
yhdistystä eikä luotto-
osakeyhtiötä). 

Laina-aika Käytät•nössä min. 5 v Min. S v  Käytännössä min. 5 v 
30. 5 . 19<18 asti, sen jälkeen ei 

Max. SO v 
30.5 . 1988 asti, sen jälkeen ei 

määräyksiä. määräyksiä. 

Max. SO v 

Vakuus ja etuoikeusasema Vakuus on asetettava, jos Debentuurilainan maksami- Ei määräyksiä. 
liikkeeseenlaskija on muu sesta ei saa asettaa vakuutta 
kuin kunta tai kuntainliitto. 

Luotto- Vastuudeben-
debentuuri- tuurilainalla 
lainalla on on huonom-
sama oikeus pi oikeus 
kuin liikkee- kuin liikkee-
seenlaskijan seenlaskij an 
muilla sitou- muilla sitou-
muksilla. muksilla. 

Velkakirjojen lukumäärä Ei määräyksiä, käytännössä Min. 50 kpl Huomattava määrä, käytän-
min. 50 kpl. nössä min. 50 k pi. 

Velkakirjojen painaminen Valtiovarainministeriön hy- Suomen Pankin hyväksy- Ei määräyksiä, painamista-
väksymällä tavalla. mällä tavalla. vasta Suomen Pankin 

suositus. 

Verotuskohtelu Valtioneuvosto voi myöntää Debentuurilainat ja niiden Mu ut joukkovelkakirjalai-
verovapauden yleisön mer- tuotto ovat veronalaisia. nat ja niiden tuotto ovat 
kittäväksi tarjotulle lainalle, veronalaisia. 
jos liikkeeseenlaskijana on 
valtio, kunta tai mu u julkis-
yhteisö, elinkeinonharjoitta-
ja tai luottolaitos. 

Obligaatioiden veronhuo-
jennuslaki (952/ 85). 

Joukkovelkakirjalainoista ei makseta leimaveroa. Leimaverolaki (662/ 43). 
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Bilaga 
De viktigaste kännetecknen för olika typer av masskuldebrevslån 
Lag om obligations- och de-

Övriga masskulde-benturelån samt övriga Obligationslån De benturlån 
masskuldebrevslån (553/69) brevslån 

Emittent Kommun, kommunalför- Finländsk bokföringsskyldig Bestämmelser 

Lagen om masskuldebrevs- bund, församling, hypoteks- näringsidkare eller därmed 'aknas. 

lån gäller inte statens eller bank och hypoteksförening. jämförbar utlänning. 

Nordiska Investerings- Aktiebolag, andelslag och 
bankens emissioner av öppet bolag (egna tillgångar 
masskuldebrevslån. minst 500 000 m k). 

Med dessa jämförbart ut-
ländskt bolag. 

Tillstånd statsrådet Inget emissionstillstånd Inget emissionstillstånd 
behövs. behövs. 
Undantag: bankerna måste Undantag: bankerna måste 
ha tillstånd av finansminis- ha tillstånd av finansminis-
teriet för emission av teriet för emission av övriga 
debenturlån. masskuldebrevslån. 

Utlåtande Finlands Bank 

Regisiering Finlands Bank Finlands Bank Finlands Bank 

Lånebelopp Min. l 000 000 mk Min. 50 000 mk Bestämmelser saknas. 

Max. låntagarens eget kapi-
tal och fonder, exkl. sådana 
fonder som grundats för be-
talning av utgifter av om-
kostnadsnatur samt outde-
lade vinstmedel (gäller ej 
bank, hypoteksförening el-
ler kreditaktiebolag). 

Låncpcriod I praktiken min. 5 år fram Min. 5 år I praktiken min. 5 år fram 
till 30.5. 1988, därefter sak-

Max. 50 år 
till 30.5. 1988, därefter sak-

nas bestämmelser. nas bestämmelser. 

Max. 50 år 

Säkerhet och Säkerhet av andra emitten- För återbetalning av ett de- Bestämmelser saknas. 
prioritetsställning ter än kommun eller benturlån får ingen säkerhet 

kommunalförbund. ställas. 

Ett kreditde- Ett risk-
benturlån har debenturlån 
samma rätt har sämre 
som emitten- rätt än 
tens övriga emiltentens 
förbindelser. övriga 

förbindelser. 

Antal skuldebrev Bestämmelser saknas, i Min. 50 st. Större antal, i praktiken 
praktiken min. 50 st. min. 50 st. 

Tryckning av skuldebreven På ett sätt som godkänts av På ett sätt som godkänts av Bestämmelser saknas, Fin-
finansministeriet. Finlands Bank. lands Banks rekommenda-

tion om tryckningssättet. 

skattebehandling statsrådet kan bevilja skat- Debenturlån och avkastning Övriga masskuldebrevslån 
tefrihet för ett lån som har på dem är skattepliktiga. och avkastning på dem är 
utbjudits till allmän teck- skattepliktiga. 
ni ng om det emitteras av 
staten, kommun eller annat 
offentligt samfund, närings-
idkare eller kreditinstitut. 

Lag om skattelättnader för 
obligationslån (952/85). 

För masskuldebrevslån uppbärs inte stämpelskatt. Lag angående stämpelskatt (662/43). 



Salient features of different types of bonds Appendix 
Act on Bonds, Debentures 
and Other Bonds Ordinary bonds De bentures "Other bonds" 
(Statute Book No. 553/69) 

!ss uer Local authorities. joint local Domestic and foreign bus i- N o regulations in force. 

The Act does not apply to authorities, religious com- ness entities obliged to keep 
munities, mortgage banks books of account. bond issues Doated by the and mortgage societies. Government or the N ord i c 

lovestment Bank. Limited companies, cooper-
ative societies and ordinary 
partnerships (equity, at !east 
FIM 500 000) and compa-
rable foreign companies. 

Permission Council of State No permission required. Ex- No permission required. Ex-
ception: Banks need the per- ception: Banks need the per-
mission of the Ministry of mission of the Ministry of 
Finance to issue debentures. Finance to issue "other 

bonds". 
statement Bank of Finland 

Filing Bank of Finland Bank of Finland Bank of Finland 

Principal amount of loan Minimum: FIM l 000 000 Minimum: FIM 50 000 No regulations in force. 

M aximum: borrower's equi-
ty capita! less distributable 
capita! (not applicable to 
banks, mortgage societies 
and credit companies). 

Period of Joan Minimum: in practice 5 Minimum: 5 years Minimum: in practice 5 
years until 30 May 1988; Maximum: 50 years years until 30 May 1988; 
since then no regulations in since then no regulations in 
force. force. 

Maximum: 50 years 

Security and ranking Security must be given if the Security may not be given. No regulations in force. 
issuer is other than a local 

Credit de- Subordinat-au thority or joint local bentures en- ed deben-authority. 
joy the same tures are in-
rights as ferior to 
other liabili- other liabili-
ties made ties made 
out by out by 
i ss uer. issuer. 

Number of bonds N o regulations in force, in At !east 50 A substantial amount, in 
practice at !east 50. practice at !east 50. 

Printing of bands As approved by the Minis- As approved by the Bank of No regulations in force, re-
try of Finance. Finland. commendations on printing 

by the Bank of Finland. 

Taxatian The Council of State ma y Debentures and the returns "Other bands" and the re-
grant exemption from tax on them are liable to tax. turns on them are liable to 
for loans offered for public tax. 
subscription if the issuer is 
the central government, a 
local au thority or other 
general government body, a 
private business entity or a 
credit institution. 

Act on Tax Exemption for 
Bonds (Statute Book No. 
952/ 85). 

Bonds are exempt from stamp duty. Stamp Duty Act (662/43). 
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