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TIIVISTELMA

Selvityksessa tarkastellaan portfolioinvestoin-
tien liberalisoinnin vaikutuksia Tanskassa,
Norjassa ja Alankomaissa. Portfolioinvestointien
vapauttaminen suhteutetaan kunkin maan rahoitus-
ja valuuttamarkkinoiden kehitykseen ja noudatet-
tuun talouspolitiikkaan. Tyéssa esitetdan mait-
tain liberalisoinnin aikataulu, jarjestys, mah-
dolliset perustelut seka seuraukset. Selvityk-
sestd ilmenee ettd vapauttaminen on usein 1iit-
tynyt vallitsevaan taloudelliseen tilaan. Va-
pauttamisen jarjestys ja suhtautuminen eri inst-
rumentteihin poikkeaa maittain. Késitykset port-
folioinvestointien rahataloudellisesta merkityk-
sesta vaihtelevat. Niiden merkitystd pidetaan
pienena kun vapauttaminen suoritetaan. Alanko-
maissa portfoliosijoituksiin liittyvat padoman-
liikkeet ovat kuitenkin huomattavat. Tanskassa
niiden maara ja vaihtelu on kasvanut, mutta ne
eivat ole olleet, ehkad obligaatioita lukuunotta-
matta, senkaltainen rahapolitiikkaa vaikeuttava
tekija kuin mitd liberalisoinnin vastustajat
ovat pelanneet. Paddomanliikkeiden liberalisoin-
tiin havaitaan liittyvan mydés jonkinasteinen
murros muussa talouspoliittisessa ajattelussa.
Paaomanliikkeiden rekisterdimisestd ei tarkas-
telluissa maissa ole liberalisoinnista huoli-
matta kuitenkaan luovuttu.
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1. Johdanto ja yhteenveto

Tama selvitys on osa Suomessa kaynnissa olevaa
keskustelua paaomanliikkeiden sdatelysta. Useissa
maissahan valuutansaannéstelyn liberalisointiin liittyva
keskustelu on jo kdyty ja toimenpiteisiinkin ryhdytty.
‘ Tuloksena on ollut yleensd vallitsevan saatelyn purka-
\ minen. Yhteenvetoja toimenpiteistd ja niihin liittyvista
teoreettisista ja kaytannén nakoékohdista niin koti- kuin
ulkomailla ovat esittdneet mm. Hietalahti - Huomo (1987)
ja Tarkka (1987).

Tassa selvityksessa tarkastellaan padomanliikkeiden 1i-
beralisointia eradiden maiden antaman esimerkin valossa
keskittyen lahinnd portfolioliikkeiden vapauttamiseen.
Portfolioinvestointeja kasitelldan niin kuin ne kunkin
maan julkaisemassa maksutaseessa maaritelldin, eika
maakohtaisiin eroihin puututa. Kasillad olevat maat on
valittu siten, ettad niissi saatelyn purkaminen on jo
tapahtunut ja seurauksia jo nahtadvissa. Nain on paadytty
kolmeen maahan: Tanskaan, Norjaan ja Alankomaihin.
Tanskassa ja Norjassa liberalisointi tapahtui suhteelli-
~sen nopeasti ja askettdin. Alankomaat taas on maa, jossa
paaomanliikkeet ovat perinteisesti olleet vapaita.
Valuuttakurssin vaihtelumahdollisuus on kaikissa maissa
rajoitettu, joten rahapolitiikan autonomiaa ei ole
pyritty lisaamaan, padomanliikkeiden vapauttamisesta

huolimatta, vapaasti mdaraytyvalla valuuttakurssilla.

Padomanliikkeiden kontrolli on Tanskan ja Norjan kal-
taisissa pienissd avotalouksissa aikanaan toiminut pus-
kurina ulkoisia h&iriéitd vastaan ja mahdollistanut ai-
nakin osittaisen rahapolitiikan autonomian. Samanaikai-
sesti kotimaiset rahamarkkinat ovat olleet saanneltyja.
Kansainvaliseen kauppaan liittyvat pddomanliikkeet ovat
kuitenkin molemmissa maissa olleet jo kauan vapaita.
Alankomaiden perinteistd kansainvdlisena finanssikes-

kuksena on seurannut paddomanliikkeiden vapaus. Talous on
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integroitunut voimakkaasti muuhun Eurooppaan, erityisesti

Lansi-Saksaan.

Portfolioinvestointien vapauttamista tarkastellaan yh-
teydessa kunkin maan rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden
kehitykseen ja noudatettuun talouspolitiikkaan. Kunkin
maan osalta esitetaan niiden liberalisoinnissa noudattama
aikataulu, jarjestys ja mahdolliset perustelut. Edelleen
tarkastellaan toimenpiteiden seurauksia. Ovatko portfo-
lioinvestointeihin liittyvat p&ddomanliikkeet kasvaneet
maarallisesti ja onko niiden herkkyys esimerkiksi
korkoeroihin ja valuuttakurssiodotuksiin lisdantynyt?
Ovatko nama heijastuneet pddomataseeseen ja sitd kautta
talouden ulkoiseen asemaan vai ovatko ne vain korvanneet

muita padomanliikkeita?

Tarkastelun kohteena olevien maiden kokemuksissa on sel-
vityksen perusteella léydettévissé seka yhtalaisyyksia

etta merkittavia eroja:

1. Paaomanliikkeiden vapauttamisen ajankohta ja eri paa-
omanliikkeiden vapauttamisjarjestys liittyy lé&heisesti
siihen taloudelliseen tilaan mika maassa vallitsee. Niin-
pa Tanska, joka on perinteisesti kdrsinyt alijaamaisesta
vaihtotaseesta, vapautti maahan suuntautuvat paaoman-
liikkeet paljon ennen kotimaisten rahamarkkinoiden
saatelyn purkua ja ulkomaille suuntautuvia paaoman-
liikkeitd. Norjassa valtavia summia investointeihinsa
vaativien energiainvestointien ja kansainvalisen
laivanvarustustoiminnan sekd myd&hemmin 6ljyteollisuuden
rahoitus on hoidettu ulkomailta kdsin, jonka vuoksi nama
toimialat ovat olleet erikoisasemassa valuuttamaarayk-
sissd. Alankomaiden vaihtotaseen ollessa ylijaadmainen 80-
luvun alussa, viranomaiset taas rohkaisivat paaoman
maasta vientid helpottamalla ulkomaisten lainojen

liikkeellelaskua kotimaassa.

Kaikissa kolmessa maassa on kuitenkin jouduttu valiai-
kaisesti rajoittamaan ulkomailta tulevia paaomavirtoja

niiden vapauttamisen jdlkeen. Vapauttamisen aikana val-
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linneet olot ovat muuttuneet tai spekulaatio on valiai-
kaisesti lisaantynyt tai paaomavirrat ovat kasvaneet yli
sietorajan jolloin rajoituksiin on j&lleen ollut pakko
turvautua. Kotimaisten obligaatioiden, erityisesti kiin-
tedkorkoisten valtion obligaatioiden, myynti ulkomaille
nayttaa olevan tédssa mielessd herkkd instrumentti:
jokaisessa tarkastelluista maista on jouduttu turvautu-
maan valiaikaisesti obligaatioiden ulkomaille myynnin

rajoittamiseen.

2. Paaomanliikkeiden liberalisointi tapahtui Tanskassa ja
Norjassa erittédin lyhyen ajan sis&113 mutta jarjestys ja
suhtautuminen eri instrumentteihin on poikennut maiden
valilla. Ulkomaisten obligaatioiden osto on Norjassa
maarallisesti rajoitettu, Tanskassa rajoitukset kohdistu-
vat maturiteettiin. Suorat investoinnit ulkomaille ovat
molemmissa maissa luvanvaraisia mutta suhtautuminen ano-
muksiin on Norjassa ollut liberaalia verrattuna Tanskaan.
Kaikissa maissa suoriin investointeihin liittyvat seka
paaomantuonti ettd -vienti ovat kuitenkin olleet huomat-
tavat. Suhtautuminen ulkomaiseen lainanottoon on sen
sijaan ollut Tanskassa vapaampaa kuin Norjassa. Norja-
laisten obligaatioiden myynti ulkomaille on kielletty.
Alankomaissa valuuttamadarayksilld on helpotettu uusien
instrumenttien kayttéa markkinoiden tehokkuuden
lisadamiseksi ja kilpailukyvyn sdilyttamiseksi muiden

kansainvalisten finanssikeskusten kanssa.

3. Kasitys portfolioinvestointien rahataloudellisesta
merkityksestda vaihtelee. Niihin liittyvia potentiaalisia
paaomanliikkeita pidetadn Norjassa ja Tanskassa raha- ja
valuuttapoliittisesti pienind verrattuna jo vapautettui-
hin ulkomaankauppaan liittyviin potentiaalisiin paaoma-
virtoihin, joten liberalisointi on nidhty mahdolliseksi.
Portfolioinvestointeja, obligaatioita lukuunottamatta,

pidetaan myds spekulaatiotilanteissa vdhemman herkkina.

Tata kasitystéa portfolioinvestointien roolista voidaan
verrata jo pitkdan portfolioliikkeisiin vapaasti suhtau-

tuneen Alankomaiden kokemuksiin, jossa portfoliosijoi-
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tuksiin liittyvat paaomanliikkeet, seka osakkeiden ettéa
obligaatioiden osalta, ovat merkittavia padomataseen eria
ja tuotto-odotuksille herkkia. Myds Tanskassa ja Norjassa
portfolioliikkeiden maara ja vaihtelu on kasvanut, mutta
ne eivat obligaatioita ehka lukuunottamatta ole olleet
senkaltainen destabiloiva tekija kuin mita liberali-

soinnin vastustajat ovat pelanneet.

4. Kun paaomanliikkeita liberalisoidaan on myos muussa
talouspolitiikassa tapahduttava muutos uuden tilanteen
mukaisesti. Talouspolitiikka on rakennettava johdonmu-
kaiseksi jottei ruokittaisi jatkuvaa spekulaatioita.
Taustalla on kuitenkin usein kasitys, ettd valuutansaan-
noéstely on jo menettanyt tehonsa ja siksi se on kaynyt
entisessa laajuudessa tarpeettomaksi. Siitad seuraavaa
rahapolitiikan autonomian ndennaista vahentymista ei
pideta ongelmana. Talouspolitiikan sopetumisen osalta
Tanska on hyva, Norja taas ajoittain varoittava esimerk-
ki.

5. Vaikka paaomanliikkeitd on tarkastelun kohteena
olleissa maissa vapautettu ei niiden rekisterdéinnista ole
luovuttu. Tosin ilmoitusvelvollisuutta sovelletaan vain
suurehkojen transaktioiden osalta. Maaralt&an vahaisten
ja koko paaomataseen kannalta merkityksettémien

paaomanliikkeiden liberalisointi on kaikissa maissa

toteutettu - tosin Tanskassa ja Norjassa vain osin.




2. Tanska

Tanska on esimerkkina maasta, joka on toimeenpannut ly-
hyessa ajassa paaomanliikkeiden lahes taydellisen libe-
ralisoinnin. Portfoliosijoitukset ulkomaille vapautet-
tiin vajaan vuoden sisalld 1983 - 84. 1980-luvun puoliva-
liin mennessa Tanskan valuuttamdaraykset olivat OECD-
maiden vapaimpien joukossa. Samalla muutettiin talous-
politiikan peruslinjaa. Rahapolitiikassa sallittiin mark-
kinavoimien merkityksen kasvaa ja devalvaatio poistet-
tiin kilpailukyvyn parantamiseen tahtaavien instrument-
tien joukosta sekd@ julkistettiin vakaan valuuttakurssin

tavoite. Finanssi- ja tulopolitiikkaa kiristettiin.

2.1 Yleisesti

Tanskan taloudelliselle kehitykselle ominainen piirre on
ollut epatasapaino saastamisen ja investointien valilla.
Viimeiset 25 vuotta kotimainen luotonkysyntd on ollut
tarjontaa suurempaa. Seurauksena on ollut seka yksityisen
ettda julkisen sektorin kasvava velkaantuminen ulkomaille
(ks. liite 1).

Rahoitusmarkkinoita on luonnehtinut obligaatiomarkkinoi-
den suuri osuus. Vuonna 1984 liikkeelld olevien obligaa-
tioiden kokonaismdara oli 120 % BKT:sta (vrt. 63 % Ruot-
sissa, 30 % USA:ssa). Syynad on ollut asuntorahoituksen

jarjestelytl ja valtion budjettialijaaman rahoitus vuo-
desta 1976 valtion obligaatioilla. Osakemarkkinat ovat

verrattain pienet. Liikkeelld olevien osakkeiden markki-
na-arvo oli 1984 15 % BKT:sta (vrt. 31 % Ruotsissa, 42 %

\

USA:ssa). Syyna tahan on osittain teollisuuden rakenteen
painottuminen pieniin ja keskisuuriin yrityksiin. Osake-
markkinat ovat myés melko ohuet, niiden pdérssivaihdon

ollessa 1984 20 % osakkeiden kokonaismarkkina-arvosta (31

[)

% Ruotsissa, 38 % Norjassa, 50 % USA:ssa).

lasuntorahoituksesta vastaavat suurelta osin
kiinnitysluottolaitokset, jotka puolestaan rahoittavat
toimintaansa obligaatiomarkkinoiden kautta.
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Huolimatta obligaatiomarkkinoiden merkityksestd suurin
osa rahoituksesta kulkee pankkisektorin kautta, joka on

viime vuosina kasvanut obligaatiomarkkinoita nopeammin.

2.2. Kotimaisten rahamarkkinoiden saannéstely ja sen purkaminen

50-luvulla Tanskassa harjoitettiin luottojen maarallista
saanndstelya valuuttareservien pienuuden ja maksutase-
ongelmien hallitsemiseksi. Valtio osallistui luottojen
ohjaamiseen haluttuihin kohteisiin. Varsinkin 60-luvulla
valtio puuttui asuntorahoitukseen asumiskustannuksia
alentaakseen. 70-luvulle tultaessa perinteisesti libe-
raalin tradition omaavassa Tanskassa rahoitusmarkkinat

olivat muita pohjoismaita vdhemmin saadeltyja.

Luottojen maarallistd sdatelyd jouduttiin lisaamaan koko
70-luvun ajan kotimaisen luotonannon rajoittamiseksi ja
paaomantuonnin rohkaisemiseksi. Pankkien lainanannolle ja
kiinnitysluotoille asetettiin mdar&allinen katto ja myods
korkoja saadeltiin. Seuraukset olivat tuttuja. Harmaat
markkinat alkoivat kukoistaa, s&aannéstelya kierrettiin
ja se menetti merkityst&&n. Kun tdma oli yleisesti tun-
nustettu, luotonsdanndstelyd lievennettiin poistamalla
marraskuussa 1980 yksityisten pankkien luotonantoa kos-
kevat rajoitukset. Koko pankkisektorin kokonaisluoton-
annon ylaraja oli kaytdssa vuoteen 1985. Korkojen tiu-
kasta saanndéstelystd luovuttiin 1981 ja kiinnitysluot-
tojen markkinoita laajennettiin myés muuhun kuin asuin-

rakentamiseen sekd lisattiin luottojen enimmaismaaria.

2.3 Ulkomaisten pddomanliikkeiden sadnnéstely ja sen purkaminen

Tanska aloitti tavaroiden ja palvelusten kaupan ja niihin
liittyvien maksu- ja luottojarjestelyjen 1liberalisoinnin
Toisen maailmansodan jalkeen tapahtuneen kansainvalisen
kaupan kehityksen myéta. Vuonna 1960 Tanskassa kaikki
paaomanliikkeet paitsi kv. kauppaan liittyvat olivat ra-
joitettuja. Asteittainen valuuttamaaraysten lieventaminen

sai vauhtia Tanskan EC:n jaseneksi liittymisen myodta

vuonna 1973. Tanskan pitkdaikainen, lahes krooniseksi
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luettava, vaihtotaseen alijadaama on hidastanut kuitenkin
Tanskasta ulkomaille suuntautuvien padomanliikkeiden va-
pauttamista saatelystd. Paadoman maahantuonnin vapautta-
minen asteittain, valillad tosin uudelleen rajoittaen,
vuodesta 1968 eteenpain onkin néhtava sarjana toimenpi-
teita alijaamaisen talouden rahoittamiseksi.

2.3.1. Paaomanliikkeet Tanskaan

Taulukko
Vuosi 1
(1)
(2)
Netto -

Kesakuussa 1968 sallittiin teollisuuden ulkomainen pitka-
aikainen lainanotto kotimaisiin investointeihin. N&iden
lainojen maturiteetin oli oltava vahint&an viisi vuotta.
Vuonna 1974 lainanotto rajoitettiin ainoastaan kiintei-
siin investointeihin lainojen m&&ran kasvettua jyrkasti.
Vuodesta 1971 sallittiin pdrssissa noteerattujen kruu-
numaaraisten obligaatioiden myynti rajoitetusti ulko-

maalaisille.

EEC-jasenyyden yhteydessa 1973 ulkomaalaisille sallittiin
pérssinoteerattujen tanskalaisten osakkeiden osto. Kiin-
nostus tanskalaisiin osakkeisiin oli kuitenkin laimeata.
Tanskalaisten osakkeiden kansainvadliset markkinat vil-
kastuivat vasta vuonna 1983, jolloin myés takaisinostot
kasvoivat (ks. taulukko 1 ja kuvio 1). Kaupat ovat
kohdistuneet muutamaan kansainvdlisesti tunnettuun
tanskalaiseen yhtiéén. Esim. vuonna 1983 tanskalaisen
Nova-yhtidon osakeanti USA:ssa aiheutti huomattavia
transaktioita. Vuoden 1985 nettomyynti ulkomaille oli
seurausta syksyn jyrkastad osakkeiden hinnannoususta. Koko
paaomataseen kannalta tanskalaisten osakkeiden vapaa

kauppa ei kuitenkaan ole ollut merkittava tekija.

1. Tanskalaisten osakkeiden (1) ostot ulkomailta ja (2)
myynnit wulkomaille (milj. DKR).

977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
63 67 62 725 1254 637 2126 1458 1801 2999
185 128 78 168 383 383 1189 1737 2308 2041

122 =60 =16 557 871 254 936 278 =507 958




Kuvio 1.

Tanskalaisten osakkeiden

ulkomaille ja (c) netto-ostot ulkomailta (milj.
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Joulukuussa 1974 ulkomaalaisten sallittiin ostaa vapaasti
tanskalaisia obligaatioita, kun vuodesta 1971 voimassa

olleet maaralliset rajoitukset poistettiin. Ostot olivat

vuosina 1971-74 yleensa jaaneet voimassa olleiden rajoi-

tusten alapuolelle, joten vapautus oli helposti tehtavis-
sa. Ulkomaalaisten kiinnostus ei lisaantynytkaan kunnes
helmikuusta 1979 vuoden 1983 toukokuuhun valtion obligaa-
tioiden myynti ulkomaille jouduttiin kielt&m&an. Obligaa-
tioita virtasi maasta yksin tammikuussa 1979 1128 milj.
DKR:n arvosta, joista suurin osa - 1008 milj. DKR - oli
juuri valtion obligaatioita. Syyna lisaantyneeseen kiin-
nostukseen pidettiin luottamuksen kasvamista Tanskan
kruunun ulkoiseen arvoon EMS-jarjestelmadn vakiinnuttua.

Valtion obligaatioiden markkinoiden jalleen vapautuessa
toukokuussa 1983 ei suurta ryntaystd esiintynyt. Ensim-
maiset kaupat tehtiin kruunumdaraisten saatavien suojaa-
miseksi. Vuoden 1984 alussa alkoivat kaupat lisaantya
koko vuoden paaomantuonnin tassa muodossa olessa 9.3 mrd.
kruunua. Kaupat suuntautuivat 1&hinna Lansi-Saksaan ja
Belgia/Luxemburgiin. Vuoden 1985 alkupuoliskolla kaupat
kiihtyivat edullisen koron takia, mutta korkoeron laski-
essa loppuvuodesta kirjattiin 1.5 mrd takaisinmyynnit,
osoittaen naiden pddomanliikkeiden herkkyytta muutoksille
markkinatilanteessa ja odotuksissa. Nettomdarainen seka
kuukausittainen ettd vuosittainen vaihtelu on lisaanty-
nyt melkoisesti sekd valtion ettd muiden obligaatioiden
osalta (ks. taulukko 2 ja kuvio 2).

Taulukko 2. Tanskalaisten obligaatioiden (1) ostot ulkomailta, (2)
myynnit ulkomaille ja netto-ostot ulkomailta (milj.DKR).

(A) Valtion obligaatiot

Vuosi 1977 1978 1979 1983 1984 1985 1986
(1) 1497 3064 2018 4877 12982 39065 31609
(2) 307 1153 2025 2619 5769 25899 29731
Netto 1190 1911 =7 2259 7212 13166 1878
(B) Muut obligaatiot

(1) 614 920 5672 35869

(2) 469 461 2571 37118
Netto 146 459 3101 =1249




Kuvio 2. Tanskalaisten obligaatioiden (a) ostot ulkomailta (b)
myynnit ulkomaille ja (c) netto-ostot ulkomailta

(milj. DKR)
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L Ulkomaisen lainanoton rajoitus ainoastaan kiinteisiin

) investointeihin poistettiin tarpeettomana 1983 ja kesa-

w kuusta 1985 ulkomaisen lainanoton maturiteetin minimi

\ alennettiin yhteen vuoteen. Ulkomaisen lainanoton salli-
misen katsottiin lisd&van pankkien valista kilpailua,
mutta rajoittavan samalla keskuspankin mahdollisuuksia

kontrolloida luotonannon kokonaismaaraa (ks. liitteesta 3

2.3.2. Paaomanliikkeet Tanskasta

Tanskalaiset arvopaperimarkkinat avattiin ulkomaalaisille
kymmenen vuotta ennenkuin tanskalaisille myénnettiin oi-
keus ostaa ulkomaisia arvopapereita. Nykyisin rajoituksen
kohteena ovat ainoastaan lyhytaikaiset valtion joukkovel-
kakirjat (treasury bills) niiden politiikkainstrumentin
luonteen vuoksi.

I
\
toimenpiteistd kokonaisluotonannon saatelemiseksi).

Ulkomaisiin osakkeisiin ja obligaatioihin suuntautuvien
portfolioinvestointien vapauttamiseen suhtauduttiin
pitkaan erittain varovaisesti. Ulkomaiset portfoliosi-
joitukset Tanskasta eivat kuitenkaan olleet kovin hou-
kutteleva vaihtoehto sijoittajille, sillad kotimainen
korkotaso oli ulkomaista korkeampi. N&in ollen tammi-
kuussa 1978 sallittiin sellaisten ulkomaisten obligaa-
tioiden ostot, jotka oli laskenut liikkeelle kansain-
valinen jarjestd, jonka jdsenend Tanska oli. Kiinnostus
oli odotusten mukaisesti verrattain laimeata ja saatujen
kokemusten rohkaisemana liberalisointia jatkettiin tou-
kokuussa 1983 sallimalla ulkomaisten porssissa noteerat-
tujen obligaatioiden ostot ilman rajoituksia. T&ménkin
toimenpiteen jalkeen kiinnostus ulkomaisiin obligaatioi-
hin oli laimeata, syynd mm. Tanskan ulkomaita korkeammat
obligaatioiden korot ja vakaa valuuttakurssi. Vuoden 1984

aikana ulkomaisten obligaatioiden kauppa kuitenkin vil-
kastui merkittavasti ja samalla obligaatiokauppoihin
liittyvat valuuttavirtojen vaihtelut lisaantyivat huo-
mattavasti (ks. kuvio 3). Vuositasolla ulkomaisten arvo-

papereiden kauppaan liittyvat padomanliikkeet ovat osoit-
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taneet nettomaaraisesti kasvavaa paaoman vientia
(taulukko 3) ollen 1986 18 mrd kruunua (ks. luku 4.5).

i Tammikuusta 1984 myds ulkomaisten pérssiosakkeiden hank-
1 kiminen ulkomailta sallittiin. Kiinnostus oli ensin ver-
| rattain suurta, erityisesti institutionaalisten sijoit-
; tajien taholta. Vuoden 1984 ensimmdisen neljénneksen ai-
\ kana ostettiin ulkomaisia osakkeita 1112 miljoonan DKR:n
| arvosta. Nettomaaraisesti ulkomaisten osakkeiden tase oli
vain lievasti negatiivinen vuoden 1984 ja lahes koko
‘vuoden 1985 ajan. Ottaen huomioon, ettd ulkomaisten
osakkeiden osto oli ollut kiellettya tanskalaisilta yli
puoli vuosisataa katsottiin Tanskan keskuspankissa tam-
mikuussa 1986, ettd markkinoiden reaktio vapauttamiseen
oli ollut erittdin laimeaa (ks. taulukko 3 ja kuvio 3).

Vuoden 1985 kesdkuussa myés muiden kuin pérssinoteerat-
tujen ulkomaisten osakkeiden kauppaa koskevat rajoitukset
poistettiin. Vuoden 1986 ensimmdisen neljanneksen aikana
ostettiin ulkomaisia osakkeita jo 5000 miljoonan kruunun
nettoarvosta ja koko vuonna 11.5 miljardilla.

‘ Taulukko 3. Ulkomaalaisten arvopapereiden (1) ostot ulkomailta ja
(2) myynnit ulkomaille (milj. DKR).

Osakkeet

1 Vuosi 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

; (1) 310 311 136 96 249 629 234 2107 5487 21376

‘ (2) 307 312 120 73 154 186 458 3405 8399 32880

} Netto 4 ot 16 23 96 444 -233 -1298 -2912 -11504

i

| Obligaatiot

‘ (1) 397 406 589 618 943 2211 2662 2503 4015 11927
(i2) 434 685 641 708 1162 3422 3028 2713 4442 18882

| Netto -37 =279 =52 -89 =220 =-1232 =366 =209 -427 =-6955
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Kuvio 3. Ulkomaisten arvopapereiden (a) ostot ulkomailta, (b)
myynnit ulkomaille ja (c) netto-ostot ulkomailta

(milj. DKR).
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Suorat sijoitukset ulkomaille ovat edelleen luvanvarai-
sia. Valuuttamdaraykset edellyttavat, ettad investoinnit
tehdaan pysyvien taloussuhteiden luomisen tarkoituksessa.
Nain ollen kurssiepavarmuus tai spekulaatio ei paase vai-
kuttamaan investointeihin, vaan ne tehd&aan tuotannollisin
perustein. Suorista investoinneista maahan ja maasta ai-
heituvien valuuttavirtojen osuus paaomataseesta on ollut
melko huomattava erityisesti 60-luvulla. Myés henkilo-
kohtaiset esim. kiintedan omaisuuteen kohdistuvat inves-
toinnit ovat olleet liberalisoinnin kohteena niiden pie-

nen merkityksen vuoksi suhteessa saatelyn aiheuttamiin
hallinnollisiin kustannuksiin. Vaikka yrityssektorin
pitkdaikainen ulkomainen lainanotto on kaytannossa tay-
sin vapaata on yksityishenkiléiden lainanotto ulkomailta
ja my6és lainananto ulkomaille kielletty. Kuitenkin alle
500 000 kruunun lainat ovat vapaita.

2.4. Paaomanliikkeiden liberalisoinnin perusteluja ja seurauksia

Pitkdaikaiset ulkomaiset lainat ja Tanskaan suuntautuvat
portfolioinvestoinnit liberalisoitiin jo 60-luvun lopulla
ja 70-luvun alussa. Rahapolitiikan ja valuuttamaaraysten
tavoitteena oli pitk&an yksityisen nettopaaomantuonnin
takaamiseen tdhtaava politiikka maksutaseen alijaaman
rahoittamiseksi ja padoman viennin rajoittaminen valuut-
tavarannon turvaamiseksi.

Myds ulkomaiseen taloudelliseen kehitykseen integroitunut
maa voi noudattaa vakaata politiikkaa. Edellytyksena on
talouspolitiikan yhteensovittaminen muiden maiden kanssa
jJa siten sopeutuminen niiden taloudelliseen kehitykseen.
Kotimaisten tavoitteiden on siis oltava sopusoinnussa
niiden suurempien maiden talouspolitiikan kanssa joihin
talous on integroitunut. Toisaalta kaikissa integroitu-
neen alueen maissa esiintyvat hairiét valittyvat nopeasti
alueen muihin maihin. Mydés taloudellisesti integroitu-
neen alueen ulkopuolelta tulee shokkeja. Jos herkkyys
shokeille erocaa integroituneissa maissa ei samankaltainen

saanndéstelystd luopuminen ole kaikkien kannalta yhta
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toivottavaa. Jos lisdksi tavoitteet ovat erilaisia mui-
hin verrattuna ja siten vaativat erilaista politiikkaa,
on integroituminen maan kannalta epasuotavaa edellytta-

en, etta oman politiikan noudattaminen katsotaan ylipaa-
taan mahdolliseksi.

Motiivina vuoden 1983 - 1985 liberalisoinnille voidaan
nahda Tanskan keskuspankissa pitkdan vallinut nakemys,
etta valuutansdanndéstely oli menettanyt tehonsa ja mer-
kityksensa. Pienet ulkomaankaupan maksujen siirrot ovat
riittavia aikaansaamaan huomattavia valuuttavirtoja ja
muutoksia reserveissa sdanndstelystad riippumatta. Ky-
symyksessa ei ollut ainoastaan muutos suhtautumisessa
portfolioinvestointeihin ulkomaille, vaan perusteelli-
sempi koko raha- ja valuuttapolitiikka koskenut uudel-
leenarviointi. Kilpailukykysyistd noudatetusta saannél-
lisesti toistuviin devalvaatioihin perustuvasta politii-
kasta siirryttiin vakaan kurssin politiikkaan. Tanskan
ollessa EMS-jarjestelman piiriin kuuluva maa merkitsee
tama kaytannossa kurssin (ja koron) sitomista Lansi-
Saksan markkaan. Kilpailukyvyn turvaamiseksi paahuomio
suunnattiin kotimaisiin kustannustekijéihin. Samalla

finanssi- ja tulopolitiikkaa tiukennettiin.

Myoés tehokkuusndkoékulma on ollut esillad keskustelussa.
Voidaanhan pddomaliikkeiden vapauttamista perustella
samoilla hyvinvointindkékohdilla kuin kansainvalista
vapaata kauppaa. Se ei ole kuitenkaan ollut paamotiivina
valuutansadannostelystd luopumiselle vaikka sen on kat-
sottu sita tukevankin.

Pienen avotalouden tapauksessa voidaan myé&s argumentoida,
etta paaomanliikkeiden vapauttaminen vahvistaa kotimaan
valuutan asemaa kansainvadlisend maksuvaluuttana. Ulko-
maalaisten hallussa olevan kotimaan valuutan suuri maara
voi spekulaatiotilanteessaa aiheuttaa tavallistakin suu-
rempia padomanliikkeita. Pienen avotalouden kannalta tama

valuutan arvostukseen liittyva seikka ei siten valtta-

matta ole haluttavaa.
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Viime vuosina on kaikkialla maailmassa ollut havaitta-
vissa kehitys kohti voimakkaampia ja nopeampia paaoman-

| liikkeiden vaihteluja erityisesti silloin, kun luottamus
noudatettuun talouspolitiikkaan ja sen kykyyn sailyttaa
kotimaan valuutan ulkoinen arvo entiselldan on horjunut.
Tasta johtuen on myds Tanskassa arveltu, ettad valuutan-
saannéstelysta luopumisen jalkeen on niiden paaomanliik-
keiden osuus lisaantynyt, jotka spekulaatiotilanteessa
voivat uhata reserveja. Erityisesti on mainittu ulkomail-

la olevat kruunumdaraiset obligaatiot ja niiden suuri
i maara. Keskuspankista on kuitenkin huomautettu, ettd sen
‘ aktuaaliset ja potentiaaliset valuuttareservit, joihin
\ sisaltyy mm. rajoittamaton lyhytaikainen velka muilta
f EMS-mailta, ovat niin suuret, ettd ainakaan lyhyella ai-
kavalilla ei likviditeettiongelmia ilmaannu.

Saanndéstelysta luopuminen on lisannyt uskoa valtiovallan
kykyyn ja tahtoon pitda kruunun ulkoinen arvo vakaana ja
mahdollistanut korkotason sopeuttamisen kansainvaliselle
tasolle.

Thygesen? ei pida kaikkia liberalisoinnin vaikutuksia
virallisesta kannasta poiketen yksinomaan positiivisina.

Erityisesti han kiinnittda huomiota voimakkaaseen koti-

seurauksena vaihtotase on huonontunut entisestaan (3.5

o\°

maisen kulutus- ja investointikysynndn kasvuun, jonka
|

I bkt:sta 1985). Han pitd& saannéstelystd luopumista liian
‘ nopeana. Liian nopea koron lasku ja siitd seurauksena

| ollut voimakas ekspansiivinen kehitys ei ole ollut sopu-
soinnussa Tanskan rakenteellisesti heikon ulkoisen aseman
kanssa. Thygesen kysyy onko julkisella vallalla en&an
jaljella tarpeeksi talouspoliittisia instrumentteja
vaihtotaseen vajauksen poistamiseen yhdessa tuotannon ja

tyéllisyyden tason hoidon kanssa.

Mutta myos han huomauttaa, ettd Tanskan vaihtotase oli

myos ennen vuoden 1983 uudistuksia alijdamainen, eika

2Ké6penhaminan yliopistotn proferssori Niels Thygesen
kasittelee (Skandinaviska Enskilda Banken Kvartalsskrift nr.3,
1985) artikkelissaan valuutansdannéstelyn kehitysta Tanskassa.
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silloisellakaan raha- ja valuuttapoliittisen autonomian
suuremmalla tasolla oltu pystytty sitad parantamaan. Fi-
nanssi- ja tulopolitiikalla on mahdollista vaikuttaa
tehokkaammin reaalitaloudellisiin tavoitteisiin kuin
aikaisemmalla devalvaatiopolitiikalla.

2.5. Tanskan valuuttamarkkinat ja ulkomaiset padamanliikkeet
spekulaatiotilanteissa3

Vuosina 1969 - 75 yksityinen sektori rahoitti n. 60 %
maksutaseen alijdamastd. Obligaatioiden inflaatio- ja
valuuttakurssikorjattu korkoero Lansi-Saksaan oli 1 - 2
%. Vaihtotase heikkeni voimakkaasti vuoden 1976 aikana
lisaantyneen kotimaisen kysynndn seurauksena. Korkotaso
nousi jyrkasti, korkoeron kasvaessa 5 %:iin. Yksityinen
nettopaaomantuonti kattoi kuitenkin edelleen n. 60 %
vajauksesta. Korkoero pysyi suurena vuosina 1979-82
huolimatta kilpailykyvyn ja tavaroiden ja palvelusten
taseen kohentumisesta. Epadluottamus kruunun ulkomaiseen
arvoon johti yksityisen nettopddoman vientiin.

Vuoden 1983 politiikanmuutoksen seurauksena jo vuosina
1979 - 82 parantunut kilpailukyky alkoi nakya. Obligaa-
tioiden tuotto aleni ensin 21 %:sta 14 - 15 %:iin ja
vuoden 1985 aikana 10 - 11 $:iin. Myés korjattu korko-
ero pieneni 3.5 prosenttiin. Syyt korkotason ja pitkaai-
kaisten obligaatioiden tuoton alenemiseen eivat ole kui-
tenkaan yksin Tanskan politiikassa. Tama erittain nopesti
tapahtunut sopeutuminen on monen samaan suuntaan vaikut-
tavan tekijan yhteisvaikutusta. Kansainvalinen korkotaso
oli laskenut merkittdvasti vuoden 1982 aikana. Korot
Tanskassa olivat samanaikaisesti poikkeuksellisen kor-
keita, heijastellen politiittista epavarmuutta, valuut-
takurssiodotuksia ja ennustuksia valtion budjettialijaa-
man ja velan kasvusta. Uuden politiikan vaikutuksia oli-
vat inflaatio-odotusten heikentyminen, maltillinen palk-

3Tanskan keskuspankin katsauksessa (Monetary Review -
February 1986) tarkastellaan padomanliikkeita spekulaatioti-
lanteissa ja suhteessa korkoeroon ja kilpailukykyyn Lansi-Saksaan
verrattuna (ks. liite 3).
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kojen nousu ja omaksuttu tiukka asenne valuuttakurssipo-
litiikassa. Paaomanliikkeiden liberalisointi ja parantu-
nut ulkoinen asema vahvistivat myds odotuksia kotimaisen
korkotason laskusta. Huolimatta korkotason laskusta yk-
sityisen paaoman maahantuonti jatkui voimakkaana, kattaen
40 - 50 % maksutaseen alijaamasta.

Pitkaaikaisten valtion obligaatioiden tuotto on kuitenkin
edelleen selvasti korkeampi kuin esim. USA:ssa ja Lansi-
Saksassa heijastellen Tanskan vaihtotaseen vajausta. Tama
korkoero on paasyita siihen, ettd ulkomaisten hallussa
olevien tanskalaisten obligaatioiden mdara on koko ajan
kasvanut.

Tanskan kruunun ulkoisen arvon ollessa uhattuna ovat
muutokset virallisissa reserveissd heijastusta kauppa-
luottojen ja pankkien termiinikauppojen muutoksista.
Muilla padomanliikkeillad ei spekulaatiotilanteessa ole
ollut merkifysté lukuunottamatta ulkomaisten obligaati-
oiden ostoja syys- ja lokakuussa 1982. Tyypillista on
ollut lisaksi, ettd kun tilanne kruunun ymparilla on
lauennut ovat poistuneet reservit palautuneet nopeasti
takaisin. Tamd oli siis keskuspankin ndkemys vuoden 1986
alussa.

Tarkastellaan seuraavaksi vuotta 1986 ja vuoden 1987
ensimmaistd neljdnnesta. Tanskan kruunu oli lahes koko
vuoden 1986 devalvaatiopaineiden alaisena. Tilanteen
huipentuessa joulu-tammikuussa ja lauetessa tammikuun 10.
EMS-jarjestelman puitteissa tehtyihin jarjestelyihin,
joiden seurauksena kruunu devalvoitui 0.45 % suhteesa
ECU:uun.

Korkoero Lansi-Saksaan verrattuna alkoi vuonna 1986
jalleen kasvaa, oltuaan huhtikuussa alhaisimmillaan 3 %,
mutta vuoden lopussa jo yli 5 %, heijastaen odotuksia
maksutaseen vajauksen kasvamisesta tulevaisuudessa.

Korkoeron suurenemisesta huolimatta paaomavirta

ulkomaille ei tyrehtynyt koko vuonna ja kruunu oli
toukokuusta 1986 tammikuuhin 1987 EMS-valuuttaputken




19

alarajalla. Kasvanut korkoero liittynee epaluottamukseen
talouspolitiikkaa kohtaan eika rahapolitiikan auto-
nomiaan; vaihtotaseen vajeesta huolimatta keskuspankki

pyrki mm. alentamaan pitkaa korkoa.

Keskuspankki toteaa4, etta vuodenvaihteen 1986 - 87
Tanskan kruunuun kohdistunut spekulaatio suhteessa Saksan
markkaan ei ole tuottanut voittoa sitd harrastaneille. D-
markan revalvaatio 3 %:1la suhteessa kruunuun on korvau-
tunut muiden EMS-valuuttojen samanaikaisilla keskinai-
silla arvonmuutoksilla siten, etta kruunun ja D-markan
suhde jarjestelyjen jalkeisena paivana oli jopa alhaisem-
pi kuin edellisena paivana. Lisaksi spekuloijien todetaan
karsineen korkotappioita ja tappioita transaktiokustan-
nusten muodossa.

Portfolioinvestointien osuudesta spekulaatiotilanteessa
voidaan todeta taulukon 4 pohjalta, etta niihin liittyvat
paadomanliikkeet maasta olivat melko huomattavat. Mutta
portfolioinvestointien suhteellinen stabiilisuus, ver-
rattuna tanskalaisten yritysten lainanotossa tapahtu-
neeseen siirtymaan kruunuista ulkomaan valuuttaan,
osoittaa, etta portfolioinvestointien liberalisointi ei
ole ollut sellainen destabiloiva tekija kuin sitd kriti-
soineet ovat pelanneetS.

Ulkomaalaiset myivat jonkin verran tanskalaisia arvopa-
pereitaan vuoden ensimmdisena ja viimeisenad neljannek-
sena, mutta toimivat koko vuosi huomioon ottaen stabi-
loivasti, silla heiddn kokonaisvaikutuksensa padoma-
taseeseen o0li +1.0 mrd. Kruunua. Vuoteen 1985 mennessa
ulkomaalaisten hallussa o0li 17 - 18 mrd:n arvosta
tanskalaisia valtion obligaatioita. Pelattya mas-
siivista obligaatioiden takaisinmyyntid ei kuitenkaan
. tapahtunut. Ulkomaalaisten nostot lisdantyivat nopeasti

4Monetary Review - February 1987

S5ks. Thygesen, Monetary Review - May 1987, joka toteaa myods,
etta vapaamielinen suhtautuminen pédomanliikkeisiin yhdessa
kiinteaan kurssiin nojaavan politiikan kanssa on tarkea tekija
Tanskan kansainvalisen luottokelpoisuuden edistaja.
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vuoden 1987 ensimmaiselld neljannekselld tilanteen
lauettua.

4. Tanskan liikepankkien keskuspankkivelka, viralliset
reservit, kauppaluotot, rahoitusluotot, ulkomaalaisten
ostamat tanskalaiset arvopaperit (1) ja tanskalaisten
ostamat ulkomaalaiset arvopaperit (2), netto (milj. DKR).

Liike- Viralli- Lainat Portfolioinves-
kk pankkien set reser- Kaup- Rahoi- toinnit
kp.velka vit pa tus (1) (2)
|
1 5547 48746 !
2 4638 46474 :
3 778 43762 -1246 15569 =4443 -6668 ﬁ
4 2080 42169 '
5 2123 40113
6 -3621 37839 577 2704 4383 =7779
7 -3154 30808
8 -3849 38959
9 -9681 34361 -4162 -=-2547 1413 -=3239
10 -10302 35349 i
11 -22813 41862 '
12 -22310 36453 741 -2422 =375 =753
1 -30832 27996
2 -28237 36342 |

3 =17732 49497 =4463 1021 6485 452 r

Tanskalaiset sijoittajat ostivat huomattavia maaria
ulkomaisia arvopapereita jo vuoden 1985 lopusta alkaen
(ks. liite 1). Suurimmillaan valuuttavirta ulkomaille
tata kautta oli vuoden 1986 toisella neljanneksella,
jolloin tanskalaiset ostivat ulkomaisia osakkeita 5.1
mrd:n ja obligaatioita 2.7 mrd:n kruunun arvosta. Vuoden
1986 aikana portfoliosijoitukset ulkomaille olivat
kaikkiaan 18.8 mrd kruunua.

Kauppaluottojen muodossa pddomaa virtasi vuoden aikana
maasta 4.1 mrd ja rahoitusluottojen kautta vuoden 1986
kolmantena ja neljantena neljanneksena 2.5 mrd kruunua
kunakin. Koko vuoden pddomanliikkeet maahan rahoitus-
luottojen muodossa olivat 13.6 mrd verrattuna yli 34
mrd:iin vuonna 1985. T&mi merkitsi, ettd vuoden 1986 34.5

mrd:n kruunun maksutaseen alijaamd oli rahoitettava

julkisella padomantuonnilla, joka oli 36.7 mrd yksityisen
nettopaaomanviennin ollessa 16.3 mrd kruunua.
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Norjassa paaomanliikkeiden liberalisointia pohdittiin
perusteellisesti 80-luvun alussa. Keskustelun tuloksena
portfolioinvestoinnit maasta ja maahan vapautettiin,
mutta ulkomainen lainanotto sailyi s&dannésteltyna. Pain-
vastoin kuin Tanskassa muuta talouspolitiikkaa ei uudis-
tettu avoimia rahoitusmarkkinoita vastaavasti. Talouspo-
litiikka onkin ajoittain karsinyt konsistenttisuuden
puutteesta.

3.1. Luottojen ja paaomanliikkeiden sdanndéstely Norjassa ennen

liberalisointia

Norjassa valuutta- ja padomanliikkeet ovat perinteisesti
olleet tiukasti sdannésteltyja. Usean vuosikymmenen ajan
alhaisen ja vakaan korkotason saavuttaminen oli keskus-
pankkipolitiikan tarkea tavoite. Luotonsaannostelyn
avulla luottoja ohjattiin ensisijassa naille prioriteetin
omaaville aloille samalla kun korkoja s&adeltiin hallin-
nollisesti. Alhaisen korkotason tavoitetta pidettiin suo-
tavana mydés tulonjakopoliittisista syista. Lisaksi sodaﬁ
aikana kertynyt julkisen sektorin velka puolsi alhaista
korkotasoa. Kotimaisen saannéstelyn motiivina on ollut
padomien ohjaaminen haluttuihin kohteisiin. Nain turvat-
tiin Toisen maailmansodan jalkeen jalleenrakennus erityi-
sesti perusteollisuuden, asuntojen ja energiantuotannon
osalta.

Luotonsaannéstelyn harjoittamisen puitteet on joka vuosi
ilmaistu valtion tulo- ja menoarvion yhteydessa julkais-
tavalla "luottobudjetilla". Siind ilmoitetaan erilaisten
rahoituslaitosten luotonantoa sitovat tavoitteet suh-

teessa koko kansantalouden vuotuisen luotonannon tavoit-

teeseen.

Tiukalle luotonsadnnéstelyn ajalle Norjassa oli ominaista
myds valtion pankkijarjestelmad, joka vuoteen 1979 mennes-

sa vastasi noin puolesta kotimaisesta luotonannosta. Val-
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tion pankkien luotonannon katot maarataan vuosittain
budjetissa ja niiden luottoehdot ovat jonkin verran yk-
sityisia luotonantajia edullisempia. Muiden pankkien
lainanantoa kontrolloitiin p&&asiassa kolmella instru-
mentilla: ensisijaisilla ja toissijaisilla kassavaranto-
talletuksilla seka keskuspankkivelan ehdoilla. Kassava-
rantotalletukset ovat poikenneet toisistaan alueellisesti
ja riippuen siitd minka tyyppisesta rahalaitoksesta on
kysymys. Luotonantoa on kontrolloitu sdatelemalla myods
keskuspankkirahoituksen korkoa, jonka tdydennyksenad on
ollut suora pankkien luotonannon madaran rajoitus. Ns.
toissijaisilla kassavarantotalletuksilla on aika ajoin
velvoitettu pankki tallettamaan keskuspankkiin koko

ylimadarainen lainanantonsa korottomina talletuksina.

Norjalaiset obligaatiomarkkinat ovat olleet tuikasti
saadellyt seka tarjonnan ettd kysynnan osalta. Hallitus

asetti korkotason (tuoton) ja katon lainojen kokonaismaa-

ralle. Obligaatoita laskivat liikkeelle 1&hinna valtio,
kunnat, keskuspankki ja eraat jarjestét, jotka lainoit-
tivat rahoitustoimintaa ja asuntotuotantoa. Muilla ra-
hoitusinstituutioilla ei ollut oikeutta ja ei-rahoitus-
sektorilla ainostaan rajoitettu oikeus laskea liikkeelle
obligaatiolainoja. N&in julkinen valta ohjaili rahoitusta
asunto- ja energiatuotantoon. Koska obligaatioiden korot
olivat alle markkinakoron oli yksityisillad pankeilla,
henkivakuutusyhtiéilla ja elakerahastoilla velvollisuus
sijoittaa tietty osa varallisuuden kasvustaan obligaa-
tieihin.

Sodanjalkeisind vuosina pdadomanliikkeet ulkomaille olivat
voimakkaasti sdddellyt. Ensisijainen syy télle oli pyrki-
mys taata riittavat reservit ei-korvattavissa olevien
ulkomaisten tavaroiden tuonnille silta varalta, etta:
viennissa tapahtuisi yllattava nopea lasku. P&aaoman-
liikkeiden saanndstely maksutasesyistd vaheni
oleellisesti Norjan 6ljytulojen kasvaessa 70-luvun loppua
kohden. Ulkomaankaupan voimakkaan kasvun mydtd ja

norjalaisten yritysten kansainvadlistyessd liberalisoitiin
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kauppaan liittyvat transaktiot. Muiden paadomanliikkeiden

vapautus saannostelysta on tapahtunut hitaammin.

Useita vuosia luotonsaanndéstelyn politiikka toimi menes-
tyksellisesti. Pitkaan jatkunut sdannéstely loi kuitenkin
yhdessa rahoitusinnovaatioiden kehittymisen myéta pikku-
hiljaa laajentuvat vaihtoehtoiset markkinat joilla saan-
nostelya kierrettiin. Lopputuloksensa oli, etta viran-
omaiset menettivat otettaan luottoekspansiosta ja luot-
tojen jakautumisesta. Raha-ja valuuttapolitiikan uudista-
tamista pohdittiinkin vuosina 1979 - 1983 kolmessa viral-
rallisessa tutkimuksessa®. Kaikki kolme paatyivat
tulokseen, etta luotonsaannodstelyn purkaminen helpottaisi
rahamarkkinoiden ohjailua ja tehostaisi resurssien
allokaatiota. Tarkein argumentti s&&nnéstelyn purkami-
selle oli nakemys, ettad se on valttamaténta raha- ja
luottopolitiikan tehon sailyttédmiseksi osana koko ta-
louspolitiikkaa. Korkopolitiikasta tulonjaon valineena
luovuttiin. Valuutansdannéstelyn katsottiin olevan tar-
peellista ainoastaan suoraan kotimaiseen likviditeettiin
vaikuttavilta osin.

3.2. Kotimaisten rahamarkkinoiden sdannéstelyn purkaminen

Ensimmdinen askel sdannéstelyn lieventadmiseksi oli kor-
kopoliittisen komitean suositusten osittainen toimeen-
pano vuonna 1980. Paamaarana oli korkojen hallinnolli-
nen ja poliittinen sdately markkinoilla vallitsevan ky-
synnan ja tarjonnan mukaan. Korot jaettiin lyhytaikais-
ten lainojen korkoihin seka pitkaaikaisiin korkoihin.
Molemmille asetettiin keskimdardisen korkotason tavoite.
Pankeille jatettiin mahdollisuus paattaa yksittaisten
luottojensa koroista. Alle vuoden korot sidottiin kes-
kuspankin markkinakorkoihin. Y1i vuoden korkojen toivot-
tiin muodostuvan samanaikaisesti vapautettavilla obli-

gaatiomarkkinoilla. Lyhyttad korkoa oli tarkoitus muuttaa

®Ensimmdinen 1979 ilmestynyt pohti luottomarkkinoiden
rakenneongelmia ja kokonaisluotonsaannéstelyn hallinnan
kysymyksid. Vuonna 1980 valmistui selvitys korkopolitiikasta ja
1983 osin edellisiin perustuen paadasiassa rahapolitiikan
tavoitteita ja instrumentteja kasittelevad tutkimus.
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rahamarkkinoiden kulloisenkin tilan mukaisesti. Kuntien
lainanoton, asuntolainojen ja valtion takaamien lainojen

osalta saately pidettiin edelleen voimassa.

Obligaatiomarkkinoilla saannostelyn purkamisen ensim-
mainen askel sisalsi joitakin lievennyksia markkinoille
paasyyn ja obligaatioiden tuoton vapaamman maaraytymisen
markkinoilla kysynnan ja tarjonnan mukaan. Motiivina ob-
ligaatiomarkkinoiden liberalisoinnissa oli paitsi vertai-
lukelpoisen markkinakoron tarjoaminen pitkaaikaiselle
lainanotolle myds viranomaisten halu luoda mahdollisuu-
det tehokkaiden avomarkkinaoperaatioiden harjoittamiseen.
Kolmantena motiivina oli pitkaaikaisen velkarahoituksen

tarjonnan lisaaminen.

Sdanndstelysta luopumisen yhteydessa pyrittiin Tanskan
tapaan luomaan korvaavia instrumentteja talouden koko-
naislikviditeetin saatelemiseksi. Keskuspankki otti 1978
kayttoéon sen ja pankkien valisille markkinoille kolmen
kuukauden lainapaperin, joilla pyrittiin kontrolloimaan
lyhyen aikavalin vaihteluita pankkien likviditeetissa.
Muita kaytettavia instrumentteja olivat keskuspankkilai-
nan ehtojen muutokset ja valuuttamarkkinoilla termiini-
ja swap-transaktiot syksysta 1979.

Vuoden 1980 uudistukset kotimaisilla rahamarkkinoilla
epaonnistuivat johtuen osin talouspolitiikan tavoitteiden
ristiriitaisuudesta, osin samanaikaisista voimakkaista
hinta- ja kustannuspaineista taloudessa. Kun halutaan
noudattaa tiukkaa rahapolitiikkaa ja samanaikaisesti
asetetaan seka korkotavoite etta lainanannon maarallisia
tavoitteita ja mydés valuuttakurssi halutaan kiinnittaa
joudutaan saannostelemattomilla markkinoilla pakostakin
luopumaan jostakin. Kaytannossa osoittautui, etta markki-
nat toimivat kuten ennen uudistusta 1979, mutta sdaannés-
telya sen sijaan jouduttiin koko ajan lisdamdan. Huippu
saavutettiin 1983 jolloin kaikki saadeltavissa olevat
luottomarkkinat olivat suoran kontrollin piirissa (ks.
liite 1). Saanndéstelemattomat harmaan rahan markkinat

paisuivat samalla voimakkaasti.
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Norjan Pankki alkoi vuoden 1983 lopulla voimakkaasti
vaatia liian tiukasta korkotavoitteesta luopumista ja
kotimaisen likviditeetin tason sdatelya (ks. liite 1).
Taloudellista tilannetta pidettiin otollisena saanndste-
lyn purkamiselle. Korkosaanndstelystad luopumista auttaisi
markkinakorkojen lasku tasolle, joka paremmin vastaa jul-
kisen vallan asettamia tavoitteita. Rahapolitiikan vali-
tavoitteiksi esitetaan kotimaista luotontarjontaa, koti-
maista likviditeettia, joka osoittaa harjoitettavan fi-
nanssi- ja rahapolitiikan vaikutuksen kokonaislikvidi-
teettiin ja rahan tarjonnan kasvua (M2). Jos maaralliset
tavoitteet eivat kuitenkaan ole saavutettavissa hyvaksyt-
tavilla koroilla on seka tavoitteita ettd politiikka so-
peutettava tasapainon saavuttamiseksi. Keskuspankin kan-
nanotot saivat laajaa kannatusta ja viitoittivat tieta
saanndéstelysta luopumiseen lopullisesti.

Obligaatiomarkkinat kehittyivdt ensimmdiseksi. Niiden ke-
hitystd luonnehti vuoden 1980 uudistuksen jalkeen valtion
obligaatioiden alhainen korkotaso ja kKysynnan romah-
taminen. Vuoden 1983 aikana markkinat alkoivat kuitenkin
toimia valtion nostettua obligaatioidensa korkoja ja
jalkimarkkinoiden kehityttya. T&116in voitiin luopua ra-
hoituslaitosten velvollisuudesta sijoittaa osa varoistaan
obligaatioihin ja helpottaa luottolaitosten oikeutta
laskea liikkeelle obligaatioita (tammikuussa 1985).
Keskuspankki alkoi kaytt&a valtion obligaatioiden j&lki-
markkinoita avomarkkinaoperaatioissaan jo vuoden 1984
aikana. Samalla on luotu markkinat sijoitustodistuksille
(pankkien, yritysten ja rahoitusluottolaitosten) aina 12
kuukauden maturiteettiin asti. Tammikuussa 1985 keskus-
pankki laski liikkeelle myds omia kolmen ja 12 kuukauden
sijoitustodistuksia ja luopui kolmen kuukauden markkina-
paperista.

Tammikuussa 1984 luovuttiin suorasta pankkien lainanannon
kontrollista. Syyskuussa 1985 uudistettiin jalleen korko-
politiikkaa. Julkisen vallan korkoja ohjaava politiikka

tapahtuu tamén jdlkeen sijoitustodistusten ja obligaa-
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tioiden markkinoilla. Tietyt asuntolainat ja valtion
teollisuudelle takaamat ymparisténsuojeluun tai tehok-
kuuden parantamiseen tarkoitetut lainat jaavat edelleen
saatelyn piiriin. Paatdksen taustalla oli, kuten aikai-
semmin, pyrkimykset hallita luotontarjonnan ja rahan tar-
jonnan maaraa. Koska korkotaso pyrittin edelleen pitamaan
halutulla (alhaisella) tasolla merkitsi t&ama, etta kes-
kuspankki joutui operoimaan markkinoilla huomattavassa
maarin. Kotimainen luotontarjonta lisdantyi nopeasti ja
jalleen turvauduttiin sdatelypolitiikkaan, lahinna kassa-
varantovelvollisuuksia kiristamalla’.

3.3 Ulkomaisten paaomanliikkeiden sadannéstelyn purkaminen

Ulkomaankauppaan liittyvat padomien transaktiot vapautet-
tiin sitd mukaan kun Norjan ulkomaankauppa laajeni ja
yritykset kansainvalistyivat. Muiden p&aomanliikkeiden
vapauttamisessa on edetty hitaammin noudattaen IMF:n
saadoéksia ja OECD:n padomanliikkeiden vapauttamisen koo-
dia. Tyypillistd padomanliikkeiden saatelylle Norjassa on
ollut ulkomaisen lainanoton vuosittaiset kiintidét seka
energia- ja laivanvarustussektoreiden ja sittemmin myos
6ljyteollisuuden erilliskohtelu. Tarkastellaan ensin va-
luutansaannéstelyn tilaa Norjassa 80-luvun alkuun men-
nessa ja sen jalkeen varsinaisesti alkanutta liberali-
sointiprosessia.

Suorat investoinnit ulkomaille ovat olleet luvanvaraisia,
mutta vuodesta 1979 kdytdnndllisesti katsoen yhtaan ano-

7Kesdkuussa 1987 muutettiin pankkien keskuspankkivelan '
saantoéja. Pankeille tarjotaan tietyn pituisia kiintedkorkoisia
lainoja. Tama jarjestelmd korvaa kaytdssia olleet paivakohtaiset
lainat. Jarjestelylla pyritdan vakaampaan likviditeetin tarjontaan
pankeille ja toivotaan ettd, pankkien pitkdaikaisen lainanannon
korkojen vaihtelut olisivat paremmin suojattuja lyhyen
markkinarahan koron muutoksilta. Samalla poistettiin paaasiallinen
kassavarantovelvoite pankeilta ja henkivakuutusyhtidilta ja sita
alennettiin muiden rahoituslaitosten osalta. Toissijainen
kassavarantovelvoite, joka on siis sidottu luotontarjonnan maaraan
on sen sijaan edelleen voimassa.
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musta ei ole hylatty. Kansalaisilla ei ole ollut oikeutta
ostaa ulkomaalaisia arvopapereita (osakkeita tai obligaa-
tioita) paitsi rajoitetuilla ulkomaalaisten arvapaperei-
den kauppaan tarkoitetuilla markkinoilla. N&illa nk.
"vaihtomarkkinoilla" ennen lokakuun 1. 1966 hankittujen

ulkomaalaisten arvopapereiden kauppa on vapaata.

Ulkomaalaisten oikeutta ostaa pérssinoteerattuja norja-
laisia arvopapereita on lisatty vahitellen vuodesta 1973.
Suurinta sallittua ostojen mdaraa nostettiin lokakuussa
1979 50000 kruunusta 1 miljoonaan kruunuun. Norjalaisten
osakkeiden osalta kauppa vapautettiin kokonaan helmikuus-
sa 1982. Norjalaisten obligaatioden ostokatto ulkomaille
sailyi talloéin edelleen 1 milj. kruununa. Liberalisointi
tapahtui OECD:n suositusten pohjalta ja oli askel viran-
omaisten pyrkimyksissa osakemarkkinoiden stimuloimiseksi.
Aikaisemmat rajoitukset heijastelivat (a) halua suojata
kotimaiset padomanmarkkinat korko- ja kurssimuutoksista
aiheutuvilta padomanliikkeilta, (b) pyrkimysta estaa
ulkomaalaisia hankkimasta osake-enemmistéja norjalaisissa

yrityksissa8.

Laivanvarustusteollisuus ja Norsk Hydro A/S-yhtié ovat
olleet ulkomaalaisten osakekauppoja koskevien valuut-
tamadrdysten ulkopuolella. Valtioenemmistdisen Norsk
Hydron osakkeita on noteerattu mydés ulkomaalaisissa
pérsseissa. Laivanvarustukseen liittyvia osakekauppoija
ulkomaille kontrolloi kauppaministeridé. Ulkomaalaisilla
vakuutusyhticilla on ollut oikeus sijoittaa norjalaisille
arvopaperimarkkinoille (ladhinna haltijavelkakirjoihin)
muista valuuttasdddoksista poiketen, kuitenkin vain nk.
teknisista syista.

8Muu lainsdddanté asettaa tdlle mahdollisuudelle kuitenkin
tiukat rajat. Ulkomaalaisten osakeomistus on rajoitettu 20 %:iin
yhtidén osakkeista ja 10 %:iin yksittdisen sijoittajan osalta,
ellei poikkeavaa lupaa yksittdistapauksessa ole mydnnetty.
Norjalaisten pankkien osalta ulkomaalaisomistus on rajoitettu
10:een %:iin. Lisaksi yksittaiset yhtidéjarjestykset asettavat
lisarajoituksia ja jotkut yhtiét eivat salli ulkomaalaisten
omistaa osakkeitaan lainkaan.
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Seuraavassa (taulukko 1.) on esitetty luvan saaneet osa-
kekaupat portfolioinvestointien Norjaan vapautuessa ja
sen jalkeen. Luvuista on jatetty pois laivanvarustukseen
liittyvat ja Norsk Hydron osakkeisiin kohdistuvat kaupat.
Suluissa ovat kaikki norjalaisiin osakkeisiin liittyvat
kaupat.

1. Norjalaisten osakkeiden luvanvaraiset ostot ulkomaille
ja Norjaan (milj. kruunua)

Vuosi ja Ostot ulko- Ostot ulko-
neljannes maille mailta

1978 2.6 (64.9) 2.8 (37.9)
1979:1-3 3.0 (390.1) 2.4 (108.3)
1979:4 16.5 2 02

1980:1 67.7 (451.5) 3.8 (81.4)
1980:2 18.1 6.7
1980:3-4 113.5 (108.3) 17.5 (61.4)
1981:1~-2 243.6 (314.9) 41.4 (250.0)
1981:3-41) 196.6 71.5

1) lokakuun loppuun

Kiinnostus norjalaisiin osakkeisiin kasvoi liberalisoin-
nin myota selvasti suuntautuen ldhinnd teollisuusosak-
keisiin. Kysyntd ei ole osoittanut vaihtelua kuukausit-
tain, vaan on ollut vakaata, lukuunottamatta tiettyja
erityisen voimakkaan kysynnan jaksoja. Takaisinostot ovat
myés osoittaneet nousevaa trendid. Taulukossa esilla
olevana periodina lupia on myénnetty 650 milj. kruunun
arvosta, takaisinostojen ollessa 140 milj. kruunua. Net-
tomyynti ulkomaille on ollut siis 500 milj. kruunua. Ta-
man periodin aikana 80 % ostoista ulkomaille on ollut

teollisuusosakkeita ja loput obligaatioita.

Ulkomaalaisomistukselle muutoin asetetut rajat ovat tul-
leet vastaan jo nainkin lyhyessa ajassa. Tamd on varmasti
edesauttanut liberalisointia edelleen, kun ulkomaalaisil-
le mydnnettiin oikeus ostaa myds pérssin ulkopuolisia
osakkeita vuonna 1984. Norjan keskuspankki on arvioinut
(vuonna 1982), ettad potentiaalisten osakkeita koskevien

portfolioinvestointien maara ulkomaille on vain n. 1.5 -

1.6 mrd. kruunua, jos paaomanliikkeet olisivat taysin




29

vapaat. Norjan valuuttavaranto oli 1982 39.91 mrd.

kruunua.

Valuuttamééféysten uudistamista pohdittiin tammikuussa 1
1981 ja toisessa maaliskuussa 1982 asetetussa komiteassa.
Joulukuussa 1983 julkaistu komitean loppuraportti?

kaynnisti liberalisoinnin, joka sitten toteutettiin

paaosin vuonna 1984. Komitea painotti valuuttamaaraysten
jatkuvaa kdyttdéa talouden ohjaamisessa. Komitean suosi-

tukset pohjautuivat Norjan kruunun ulkoisen arvon maa-

rittelemiseen edelleenkin valuuttakorin avulla.

Komitea esitti mm. seuraavia nakdkohtia valuutansiannés-
telysta: Valuutansaannodstelyn tarve kurssi- ja maksu-
tasesyista on tandan paljon vahaisempi kuin aikaisemmin.
Jos korkopolitiikka Norjassa ei poikkea liikaa Norjan
kannalta tarkeiden maiden (joiden valuutat ovat Norjan
kruunun kannalta vaihtoehtoisia sijoituskohteita)
politiikasta, voidaan valuuttakurssi- ja maksutase-
ongelmat valttaa riippumatta padomanliikkeista. Mutta
tilanteessa, jossa kruunuun ulkoiseen arvoon kohdistuu
paineita, olisi paaomanliikkeiden suora saannostely tar-
kea lisatuki keskuspankin t&dl16in harjoittamalle inter-
ventioille valuutta- ja rahamarkkinoilla, koska se va-
hentaisi destabiloivia padomanliikkeitd. Tama ei kui-
tenkaan edellyta valuutansaannéstelyd nykyisessi maarin.
Osa maarayksista liittyy transaktioihin, jotka ovat
verrattain vahdisia huolimatta niihin kohdistuvasta
saanndstelyn asteesta. Osa liittyy odotuksiin valuutta-
markkinoilla ja vaativat sen vuoksi suoraa saannostelya,
joten on tarkeampda saadella lyhyen aikavalin kuin pitkéan
aikavalin paaomanliikkeita.

Komitea olettaa, ettd saanndstelysta luopuminen lisaa
riippuvuutta muista maista jonkin verran, esittamatta
kuitenkaan sen tarkempaa arviota suuruusluokista. Se kat-
soo, ettd norjalaisen teollisuuden kansainvalistyminen ja
6ljyteollisuuden kasvava merkitys Norjan taloudelle vi-

9Nou 1983:54, Om revisjon om valutareguleringen.
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hentaa joka tapauksessa kotimaisen rahapolitiikan tehoa
ja mahdollisuuksia suojata luottomarkkinat saannostelyn
avulla. Valuutansaanndéstelya voidaan sen mielesta
kuitenkin lieventada joiltakin osin ilman, ettid raha-

politiikan autonomia oleellisesti vahenee.

Komitean suosituksia toteutettiin verrattain nopeasti jo

vuoden 1984 aikana. Nopealle aikataululle loi lisdksi
perustaa valuuttavarannon kasvu (ks.liite 2), vaihto- ja
kauppataseen ylijdadmd ja ulkomaisen velan pienuus.
Taloudellinen tilanne oli ndin ollen suotuisa
liberalisoinnin toteuttamiselle. Taustalla oli myos
toivomus, ettd kotimaista luottoekspansiota hillitsisi
mahdollinen nettopdaidomavirta ulkomaille.

Seuraavassa tarkeimmat muutokset ja suluissa muutokseen
mahdollisesti liittyvat komitean perustelut:

- Kansalaisille sallittiin ulkomaisten pérssien listoilla
olevien osakkeiden ostot ja luvanvaraisesti noteeraamat-
tomien osakkeiden ostot (vanhojen osakkeiden nk.vaihto-
markkinat poistuisivat, voidaan rinnastaa suoriin sijoi-
tuksiin ulkomaille).

- Ulkomaalaiset saivat ostaa norjalaisia seka porssissa
noteerattuja ettd poérssin ulkopuolisia osakkeita (muu
lainsaadanté ja yhtiéjadrjestysten ulkomaalaispykalat
tarjoavat riittavan sdatelyn).

- Suoriin sijoituksiin Norjaan tarvittava lupavaatimus
poistettiin, mutta ilmoituvelvollisuus sailyi.

- Alle viiden vuoden ulkomaista kauppaluottoa koskeva
kielto kumottiin (sdatelya voidaan helposti kiertaa
luotoilla ulkomaisista rahoituslaitoksista ulkomaiselle
tavarantoimittajalle).

= Matkavaluutan nostoa koskeva katto poistettiin (lahes
kaikki muutkin tavaroiden ja palvelusten kauppaan liitty-
vat transaktiot ovat s&&nnéstelysta vapaat ja on vahéan
syita kohdella turismia erilailla).

- Kiintedn omaisuuden hankintaa ulkomailta helpotettiin

(saately merkityksetdntd raha- ja valuuttapolitiikan

kannalta).
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Vuonna 1985 tehtiin vield seuraavat uudistukset:
- Norjalaisten yritysten oikeutta pitaa valuuttatileja

laajennettiin.

- Yksityisten yritysten oikeutta ostaa ulkomaisia obli-
gaatioita laajennettiin, kun se tapahtuu valuuttakurssi-
riskilta suojautumisen tarkoituksessa ja kansalaisten
sallittiin ostaa eurokruunu-obligaatioita niiden jalki-

markkinoilta riippumatta velan asettajasta.

Valuuttamaarayksia liberalisoitiin siis huomattavasti
lyhyessa ajassa. Paaoman maahantuontia on kuitenkin edel-
leen rajoitettu. Ulkomainen lainanotto on saannosteltya
ja oikeus hankkia ulkomaalaisia obligaatioita on kiellet-
ty. Tama sen vuoksi, ettad niiden kaupan katsotaan sisal-
tyvan erityisen suuren riskin kotimaisia valuutta-,
luotto- ja rahamarkkinoita destabiloivien padomanliikkei-
den muodossa. Voidaankin todeta, etta valuutansaannodstely
on suunnattu paaomantuontiin yksityiselle sektorille
poisluettuna 6l1jy- ja laivanvarustusteollisuus. Valuutan-
saanndéstely kohdistuu ladhes ainoastaan niihin paaoman-
liikkeisiin, joilla katsotaan olevan merkitysta koti-
maisen luotto- ja rahapolitiikan kannalta. Naita ovat ra-
hoitusluotot maasta ja maahan, ulkomaiset pankkitilit ja
koti- ja ulkomaisten obligaatioiden kauppa.

Samanaikaisesti sdantelyn purkamisen kanssa valuutansiin-
nostelya jouduttiin myés kiristamdan. Ulkomaalaisten
oikeus ostaa norjalaisia obligaatioita miljoonalla kruu-
nulla kumottiin marraskuussa 1984. Oikeus oli ollut voi-
massa lokakuusta 1979. Toimenpiteeseen oli syyna voimak-
kaasti lisaantynyt norjalaisten obligaatioiden kysynta
ulkomaille syksylld 1984. Tama oli ristiriidassa harjoi-
tettavan raha- ja luottopolitiikan kanssa.

Painvastoin kuin portfolioinvestointeja ei pitkdaikaista
ulkomaista lainanottoa ole liberalisoitu. Niita rajoitta-
vat vuosittain asetettavat maaralliset ylarajat. Obli-
gaatiolainojen liikkeellelaskuun ulkomailla tarvitaan
valtiovarainministerién lupa. Ulkomaisten pankkien osal-

listumista lainajarjestelyihin on lupaehdoissa rajoitet-
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\ tu. Politiikkana on ollut, etta laivanvarustus- ja
oljyteollisuuden rahoitus tapahtuisi ulkomailta. N&in on
haluttu valttaa naiden toimialojen valtavien investoin-
‘ tointien johdosta mahdollisesti kotimaisille rahamark-

kinoille valittyvia hairidéita.
3.4. Raha- ja valuuttamarkkinoiden liberalisoinnin vaikutuksista

Rahapolitiikka on Norjassa kokenut verrattain lyhyessa
ajassa suuria muutoksia, joiden kaikkia vaikutuksia ei
viela ole nahtavissa. Periaatteena on ollut markkina-
voimien vaikutuksen lisdaminen ja kokonaisluottoekspan-
sion hillitseminen. Politiikan muutoksen seurauksena
keskuspankin rooli sdatelijana on muuttunut merkittavas-
ti. Joustavat korot saatelevat luoton kysyntda ja raha-
politiikan tehokkuus riippuu aikaisempaa enemmdn sen
korkojoustavuudesta.

Ulkomaisten paaomanliikkeiden korkoherkkyys on libera-
lisoinnin seurauksena kasvanut. Korkea kotimainen kor-
kotaso on houkutellut ulkomaista paddomaa maahan ja vai-
keuttanut kokonaisluottoekspansion hallintaa. Ta&ma onkin
johtanut osittain sdannéstelyn uudelleen kiristamiseen.

I Ulkomaisten oikeus hankkia kotimaisia obligaatioita

‘i jouduttiin kielt&m&&n marraskuussa 1984 ja lokakuussa
kansalaisten ulkomaista lainanottoa jouduttiin
rajoittamaan. Koska ulkomaankauppaan sidotut padomanliik-
keet ovat kuitenkin kaytanndéssad saanndstelemattomia ja
talouden avoimuus on mydés muiden padomanliikkeiden

ﬂ liberalisoinnin seurauksena kasvanut on ndiden toimien

vaikutus rajallinen. Rahapolitiikan autonomia on Norjassa

siten selvasti vahentynyt varsinkin kun valuuttakurssipo-

litiikkassa on noudatettu kiintedn kurssin jarjestelmaa

(tosin aika ajoin devalvoiden). Finanssipolitiikan osuus

on nain ollen korostunut.

1 On ilmeistd, ettd paddomanliikkeiden liberalisointi ei
U ldhiaikoina tule jatkumaan Norjassa, vaan paineita on

pikemminkin toiseen suuntaan. Valuutansddnnéstelya on

pidetty kotimaista sadtelyd merkittdvampand tekijana
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talouteen vaikuttamisessa. Keskuspankista on kuitenkin i
varoitettu, ettda mahdollisilla valuutan- ja paaoman-

liikkeiden saatelytoimilla ei enaa ole toivottua

vaikutusta markkinoihin. Finanssimarkkinoiden uusia inno-
vaatioita ei voida hallita sdannéstelylla.

Pitkaaikaisen padoman tuonti ja vienti on kasvanut

merkittavasti kuten seuraavasta taulukosta nahdaan. i

Taulukko 2. Pitkaaikaisen paaoman tase, yksityinen sektori (mrd.

kruunua)
Vuosi 1982 1983 1984 1985 1986
|
Maahan 38.7 34.1 48.9 46.6 63.3
Lainat 23.7 19.4 27.2 22.2 19.9
Julkisyritykset 4.2 4.6 10.0 7.8 1.7
- Laivanvarustusyhtiot 9.3 7.0 9.7 5.4 2.4
- Muu yksityinen sektori 10.3 7.8 7.5 9.0 6.9
Suorat sijoitukset Norjassa 1211, 9.9 10.5 11.4 19.0
Suorat sijoitukset ulkomailla 0.6 0.6 0.8 1.2 8.4
Lainojen takaisinmaksut 0.7 0.3 0.6 0.3 0.2
Muut paiomanliikkeetl) 1.5 3.9 9.8 11.5 15.8
Maasta 25.7 31.9 49.2 59.8 58.8
Lainat 12,2 18.2 24.6 25.7 16.1
- Julkisyritykset 3.0 4.1 10.7 6.5 4.1
- laivanvarustusyhtiét 5.2 4.5 6.5 8.0 6.3
- Muu yksityinen sektori 3.9 9.6 7.4 1.2 5.7
Suorat sijoitukset Norjaan 9.4 7.5 12.2 12.0 12.1
Suorat sijoitukset ulkomailla ¥ 3.2 5.3 9.9 16.0
Lainojen takaisinmaksut 0.3 0.3 0.3 1.2 2.5
Muut padomanliikkeet?) 2.2 2.7 6.9 11.1 12.2
Netto 13.0 2.2 -0.3 -13.2 4.5
Netto3), (koko talous) 2.7 -10.8 0.0 -9.0 24.2

1) Sisaltaa norjalaisten arvopapereiden ostot ulkomaille
2) Sisaltaa norjalaisten arvopapereiden takaisinostot
3) Koko talouden pitkdaikaisen pddoman nettotase
Taulukosta 2 nahdaan:
- Nettopaaomanvirrat ovat kasvaneet ja vaihtelu lisaan-
tynyt.
- Pitkaaikaiset lainat maahan eivat ole kasvaneet.
- Suorat sijoitukset ulkomaille kasvoivat enemman kuin
suorat sijoitukset Norjaan.

- Ulkomaalaisten norjalaisten osakkeiden ostot ja myynnit

kasvoivat huomattavasti.
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Ulkomainen lainanotto ei ole lisaantynyt huolimatta
kasvaneesta korkoerosta Norjan ja muun maailman valilla.
Tama on ollut seurausta muuhun kuin 61jy- ja laivanva-
rustusaloihin kohdistuvasta tiukasta ulkomaisen lainan-
oton rajoittamisesta. Arvopapereiden osuuden kasvu on
suoraa seurausta naiden transaktioiden liberalisoinnista
vuonna 1984. Erityisesti on huomattava, ettad padomanvir-
rat ovat kasvaneet myds nettomddraisesti. Paioman-
liikkeiden vapautustoimet ovat lisanneet koko talouden
pitkaaikaisen pddomantaseen vaihteluita, silti pitka-
aikaiset paadomanliikkeet, kuten portfolioinvestoinnit
ulkomailta norjalaisiin osakkeisiin, ovat Norjan keskus-
pankin kokemuksen mukaan helpommin hallittavissa kuin
lyhytaikaisen spekulatiivisen p&ddoman liikkeet, erityi-
sesti kasvaneiden termiinimarkkinoiden vuoksi (ks. liite
3) . Vuonna 1985 muun kuin 8ljy- ja laivanvarustusalojen

osuus koko talouden nettoalijaamasta oli 50 %.

Koko talouden pitkdaikainen paidomantase on ollut alijaa-
mainen vuosina 1979-85 lukuunottamatta vuotta 1982. T&ma
on ollut seurausta ldhinnd valtion ulkomaanvelan
takaisinmaksuista samanaikaisesti, kun uusista veloista
on pidattaydytty. Vuoteen 1985 mennessa valtio oli
maksanut kaytanndéllisesti katsottuna koko ulkomaan vel-
kansa pois. Yksityinen sektori sen sijaan on ollut netto-
lainanottaja vuosina 1981-84. Vuonna 1986 koko talouden
pitkdaikaisen p&ddoman nettotase muuttui jyrkasti, yli-
jédamén ollessa 24.2 mrd. kruunua. Julkisen sektorin otti
lainaa kansainvalisiltd padomamarkkinoilta ensi kerran
sitten vuoden 1979. Suurin osa p&&oman maahantuonnista
kulki kuitenkin 6l1jy-yhtiéille (9.6 mrd. NKR) ja muulle
yksityiselle sektorille, ladhinnd rahoituslaitoksille
(19.8 mrd. NKR). Suuri osa rahoituslaitosten ulkomaisesta
lainanotosta tapahtui laivanvarustusyhtididen maksaessa

ulkomaista velkaansa lainaamalla norjalaisilta pankeilta,

jotka vuorostaan rahoittivat nami lainat ulkomailta.




35

4, Alankomaat

Alankomaat poikkeaa kahdesta muusta tarkastelun kohteena
\ olevasta maasta, Tanskasta ja Norjasta, olemalla esimerk-
1 kina vapaita pdaomanliikkeitd suosivasta maasta. Portfo-
i liosijoituksia maahan ja maasta ei ole milldan tavalla
r rajoitettu. Valuuttamdaraykset ja niiden kehittaminen on
{ yhteydessa markkinoiden mahdollisimman tehokkaaseen toi-
mintaan ja kilpailukyvyn sdilyttémiseen suhteessa muihin
| kansainvalisiin finanssikeskuksiin.

‘
\ 4.1. Yleisesti

Alankomaiden taloudelliselle kehitykselle ovat lydéneet

| voimakkaan leiman 50-luvun lopulla léydetyt luonnon-
kaasuesiintymat. Namd& ovat luoneet maahan kestavan

N infrastruktuurin, eraitad voimakkaita teollisuuden aloja
y seka korkean elintason kansalaisille. Niillad on ollut

‘ myds talouden kehitystd vaaristava puolensa, joka ta-
lousteoriassa on opittu tuntemaan nimelld "Dutch
disease". Luonnonvaroihin perustuva voimakas kasvu kéyh-
dyttaa talouden muita sektoreita ja voi johtaa jopa
deindustralisaatioonlO.

L Toinen Alankomaiden talouden tyypillinen piirre on sen
avoimuus. Kansainvalisen kaupan osuus on yli 50 %
BKT:sta. Kauppatase on yleensa ollut alijd&mainen ja

| palvelutase ylijdamdinen. Maan suhteellinen etu kansain-

védlisessa kaupassa on Kkeskittynyt korkean ammattitaidon

omaavaan tyévoimaan, luonnonvaroihin (maatalous ja vali-

\ : aikaisesti energiatuotanto) ja sen historiaan kansainva-

lisen kaupan keskuksena sekd sijaintiin Euroopan kauppa-

vaylien risteyksessa. Vaihtotaseella ja portfolioinves-

| toinneilla on varsinkin 60-luvun puolivdlin jalkeen ollut

10alankomaiden taloudellisia ongelmia ovat olleet heikkeneva
kasvu, tyottémyys ja teollisuuden rakennemuutoksesta aiheutuvat
F ongelmat, joita kaikkia voidaan ainakin osittain selittaa
kaasuvaroilla (ks. Kremers J.J.M : The Dutch Disease in The
Netherlands kirjassa Natural Resources and the Macroeconomy, toim.
Neary ja van Wijvbergen, 1986)
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taipumus liikkua vastakkaisiin suuntiin, edellisen olles-
lessa ylijaamainen toinen on ollut alij&amainen ja pain-

vastoin.
4.2. Rahapolitiikasta Alankomaissa

Rahapolitiikan merkitystd Alankomaissa on talouden avoi-

muus luonnollisesti vahentanyt. Se on voimakkaasti riip-

puvainen ulkomaankaupasta ja on vakaan valuuttakurssin

| kannattaja. Alankomaiden Valuu?ta kuuluu EMS-jarjestel-

} man piiriin ja guilderin sitominen Saksan markkaan on

y ollut tietoinen politiikan valinta. Keskuspankki seuraa

paivittain guilderin ja D-markan valista suhdetta. N&ain
on pyritty vakaisiin kaupan oloihin ja rajoittamaan
inflaatiota. Paaomanliikkeet ovat herkkiad lyhyiden
korkojen eroille. Tamdn vuoksi korkoero Lansi-Saksan
lyhyisiin korkoihin pyritdan paivittain pitamaan

| pienena. Koska rahapolitiikan autonomia lyhyella aika-

valilla on olemamatonta, keskuspankki on asettanut

I pitemman aikavalin tavoitteen. Paatavoite on lavean rahan

(M2) ja netto- kansantulon valisen suhde eli kotimainen

likviditeettisuhde.

[ 4.3. Portfoliosijoitukset Alankomaiden piddomataseessa 1947 -
| 198311

Amsterdamin pdérssi on ollut jo 1600-luvulta ladhtien kan-
sainvalisen arvopaperikaupan keskuksia. Portfolioinves-

toinnit maasta ja maahan Hollannissa ovat luonnnollises-
ti talloéin olleet verrattain vapaita. Ajanjaksona 1947 -
83 ulkomaalaiset ovat ostaneet alankomaalaisia arvopape-
reita 46.5 mrd. guilderin arvosta, joista Sveitsin kautta
37 % ja Englannin 16.6 %. USA:n osuus on ollut merkit-
tava varsinkin ajanjakson alussa (ja myds viime aikoina

ks. taulukko 4). Samana ajanjaksona Alankomaiden vaihto-

1lxs. External security transactions of the Netherlands, De
Nederlandsche Bank N.V, Quarterly Bulletin, 1984:2.
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taseen kumulatiivinen alijaama oli 18.5 mrd. guilderial?,

Alankomaalaisten osakkeiden ostot ulkomaille ovat koh-
distuneet padasiassa ns. kansainvadlisesti markkinoituihin
osakkeisiin (kuten AKZO, Hoogevens, Royal Dutch, Philips,
Unilever). Tama merkitsee, ettad tehdyt kaupat eivat ole
valttamatta heijastelleet kansantalouden kulloistakin
tilaa, vaan myds kyseessa olevan yhtién sen hetkista
kehitysta.

Alankomaiden maksutaseessa ovat portfolioinvestoinnit
tarkemmin jaoteltuina vuodesta 1967. Kuviossa 1. on erien
kehitys vuosina 1967 - 1983.

Kuvio 1. Portfolioinvestointien jakautuminen Alankomaissa,
1967-83 (mrd. guilderia). Lahde: Quarterly Bulletin,

1984/2.
A. Alankom. arvopapereiden B. Ulkom. arvopapreiden ﬁegtg
myynnit ulkomaille ostot
-4 Osakkeet (julkiset) 4 Osakkeet (julkiset) 4 Osakkeet (julkiset)
-+ + b+
Lo *’%‘z\’-_ 0 d/\w ) _ﬁ/d:
o — - r-
L4 _Obligaatiot (julkiset) 4 Obligaatiot (julkiset) “4 Obligaatiot (julkiset)
[ 4 ' 4 -4
L+ ! —— + -+
L0 —_— 0 = e R -0 —_—
L : B [+ ¢
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-+
) ’~_~¢_—-/ Eo —/ o ‘—\-—w—v
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e Private Placements + Private Placements L+ Private Placements
| . | 0 Lo __—A.A——a.,.
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Alankomaalaisten osakkeiden osalta tase on ollut posi-
titiivinen vuodesta 1976. Alankomaalaisten obligaatioi-
den myynti ulkomaille on lisdantynyt merkittavasti 70-

12Em. luvut ovat vain suuntaa antavia, sillad ulkomaalaisten
hallussa olevien arvopapereiden nykyarvo on muuttunut sekd niiden
oman arvon etta valuuttakurssin vaihteluiden myoéta.
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luvun puolivalin jalkeen, jonka seurauksena takaisinos-
tot ovat vastaavasti kumulatiivisesti kasvaneet. Ulko-
maisten obligaatioiden ostot Alankomaihin ovat sen sijaan
tana ajanjaksona olleet vahaisia. Alankomaalaisten osak-
keiden myynti ulkomaille on 70-luvun puolivaliin asti
ollut suurempaa kuin ulkomaisten osakkeiden ostot maahan,
jonka jalkeen tilanne on kaantynyt painvastaiseksi.
Arvopapereiden annit ovat lisdantyneet vasta jakson viime
vuosina.

Alankomaiden maksutaseessa ulkomaiset pééoma?liikkeet
kirjataan myds sen maan mukaan mihin transaktioon liit-
tyvat maksut alumperin suoritetaan. Varsinkin Sveitsiin
kohdistuvat transaktiot ovat olleet suuria. Vuosina 1969-
71 ostot ulkomaille nousivat niin paljon, ettad obligaa-
tioiden kaupat ulkomaille kiellettiin. Tastad syysta vuo-
sina 1972 ja 1973 eivat ulkomaalaisten hallussa olevat
alankomaalaiset obligaatiot lisdantyneet. Kielto kumot-
tiin tammikuussa 1974, jolloin kaupat jalleen elpyivat
(ks.liite 2). Erityisesti vuoden 1976 jalkeen obligaa-
tioita on ostettu ulkomaille huomattavia maaria. Tama on
ollut seurausta vahvasta valuutasta ja edullisesta
korosta erityisesti Lansi-Saksaan verrattuna. Kysynta
kohdistui alunperin yksityisiin obligaatioihin, mutta
vuoden 1980 jalkeen julkisen sektorin obligaatiot ovat
dominoineet. Myds suorat obligaatiolainat kansainvali-
sille markkinoille ovat lisdantyneet 1980-luvun alusta
lahtien.

Alankomaalaisten arvopaperikaupat ulkomaille ovat koh-
distuneet voimakkaasti Yhdysvaltain markkinoille. Ulko-
maalaisia obligaatioita on emittoitu varsinkin 80-luvulla
huomattavia maarid myés Hollannin markkinoilla edullisen
koron houkuttelemana. Myds viranomaiset suosivat p&aaoman
maasta vientid helpottamalla valuuttamddrayksia ulkomais-
ten-lainojen liikkeellelaskun Alankomaissa osalta. Syyna
tahan oli vaihtotaseen ylijaama 80-luvun alussa, josta

syysta kompensoivia padomanliikkeitd ulkomaille pidettiin
tervetulleina.

e
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4.4 Portfoliosijoitukset Alankomaiden padomataseessa 1982 - 86

Tarkastellaan paaomataseen kehitystad Alankomaissa vuosi-
na 1982 - 86 taulukoiden 1 - 6 ja liitteissa 2 - 4
olevien maksutaseen eriad 1976 - 86 esittavien kuvioiden
valossa. Paaoman vienti on ollut voimakkaasti suurempaa
kuin tuonti koko taman ajanjakson, mikad on johtunut
yksityisen pitkaaikasen pddoman maasta viennista. Myos
lyhytaikaisen paaoman tase on ollut vientivoittoinen,
mutta merkitykseltddn vahaisempi.

Taulukko 1. Alankomaiden paaomatase ja vaihtotase (mrd. guilderia)

1982 1983 1984 1985 1986
Paaomansiirrot -0.66 -0.28 -0.31 -0.29 -0.25
Yksityinen, pit-
ka paaoma -6.31 -3.60 -10.7 -10.0 -19.1
Maahan 6.02 7+58 2+65 11.2 8.03
-Osakkeet 1.07 1.47 -0.21 3.58 1.98
-Obligaatiot 1.81 2+51 2.65 5.04 2o 7
-Suorat invest. 2.04 1.97 1.79 1.30 4.73
-Lainat ’ 0.88 1«52 -1.66 1«25 -1.02
-Muut 0.22 Q11 0.08 0.03 0.07
Maasta 12.3 11.2 13.3 21.2 27 =1
-Osakkeet -0.10 0.13 -1.89 0.32 577
-Obligaatiot 2.90 2.82 4.86 6.70 10.8
-Suorat invest. 6.49 5.78 8.66 10.7 8.12
-Lainat 2.47 1.99 1.95 3.09 1.99
-Muut 0.54 0.48 -0.28 1.35 0.42
Yksityinen, 1ly- -1..89 -0.07 =130 =1.59 -1.34 i
hyt paaoma f
Julkinen paaoma 0.30 0.01 -0.43 0.12 -0.67
-Pitka -0.01 0.13 =0.37 -0.02 -0.56
-Lyhyt 0.31 -0.12 -0.06 0.14 -0.11
Paaomatase -8.56 -3.94 =127 -11.8 -21.4
Vaihtotase 10.5 7.85 13.2 14.7 9.27
Ei-rahoitussek- 1.54 4.45 1.56 3.30 -15.0
torin tase

Vuosina 1982 - 85 suurin paddoman vientiin liittyva era on

ollut yksityiset suorat sijoitukset. Suurimmillaan

nettoinvestoinnit maasta olivat 1985 (9.38 mrd). Katso l
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myos liitteen 4 kuvioista suorien sijoitusten kehitys
vuosina 1976 - 86.

Portfolioinvestointeihin liittyvat paaomanvirrat kasvoi-
vat huomattaviksi vajauksen aiheuttajiksi 1986. (Portfo-
lioinvestointien erittely on liitteen 5 kuvioissa). Arvo-
paperikauppoihin liittyvat paaomanliikkeet ovat perintei-
sesti olleet tuontivoittoisia (vrt. kuvio 1) lukuunotta-
mamatta vuoden 1984 0.5 mrd:n vientia. Vuonna 1985 ulko-
maalaiset ostivat alankomaalaisia osakkeita 8.6 miljar-
dilla guilderilla. Syyna pidettiin osakkeiden aliarvos-
tusta verrattuna niiden tuottoon seka revalvaatiospe-
kulaatioita.

Portfoliosijoitukset ulkomaille ovat vuoden 1983 jalkeen
kohdistuneet pddasiassa obligaatioihin, joiden vienti on
ollut tuontia suurempi koko tarkasteluperiodin. Vuonna
1986 sijoitukset ulkomaisiin arvopapereihin kasvoivat
huomattavasti sekd osakkeiden (5.8 mrd.) ettd obligaa-
tioiden (10.8 mrd.) osalta aiheuttaen yhdessa suorien
investointien (8.1 mrd) kanssa ennatyksellisen 21.4 mrd:n

vajeen paaomataseessa.

2. Alankomaiden pankkisektorin paaomaliikkeet seka
viralliset reservit (mrd guilderia)

1982 1983 1984 1985 1986
Pankkisektori, 3.20 -4.96 -1.62 -1.19 14.05
netto
-Pitkaaikainen -2.+85 -3.03 0.93 -1.85 -0.91
-Lyhytaikainen -2.69 0.31 0.61 -1.19 -4.86
-Kateissaatavat 8.74 -2.23 -3.16 1.86 19.82
ulkomailta
Viralliset reser- 4.75 -0.52 -0.07 2.09 -1.00
vit
-Joista: Vaihdet- 2.56 -0.09 -1.15 1.65 1,31

tavat valuutat

Keskuspankki on kompensoinut vaihto- ja paaomataseista
aiheutuvat pdaomanliikkeet neutraloimalla niiden vaiku-
tukset reserveihin, mika ndkyy mydés liitteen 2 kuviois-

ta. Yksityisen sektorin paddomanvienti on rahoitettu

pankkisektorin pddomantuonnilla, mika nakyy taulukosta 2




41

vuosina 1983-86 verrattaessa pankkisektorin ja ei-pank-
kisektorin paaomatasetta. Vuosina 1982 ja 1986, jolloin
paaomatase on ollut voimakkaasti alijaamainen ovat

pankkien ulkomaiset kateissaatavat vastaavasti kasva-

neet.
Taulukko 3. Alankomaiden paaomatase ja vaihtotase 1985 - 1986
(mrd. guilderia) .
1985 1986
I I L LT Iv 1 IL III IV
Padaomansiirrot -0.06 -0.01 -0.08 -0.13 -0.01 =0.10 -0.,02 =016
Yksityinen, pit-
ka paaoma -1.46 -0.94 -5.57 -2.06 -5.13 -5.35 -6.49 -2.14
Maahan 3.22 2.29 0.76 4.92 1.41 2.67 -0.19 4.13
-Osakkeet 2,17 0.31 -0.67 1.77 -1.02 0.89 0.17 1.95
-Obligaatiot 1.52 1.52 0.54 1.42 1.78 1.11 -1.43 0.82
-Suorat invest. -0.79 1©.52 0,54 (1.03 0,82 1.70 0.98 1.24
-Lainat 0.31 -0.08 0.34 0.68 -0.19 -1.04 0.10 0.11
-Muut 60.01 0.02 0.01 0.02 0.02 0.01 -0.01 o0.01
Maasta 4.69 3.23 6.33 6.98 6.53 8.02 6.31 6.28
-Osakkeet -0.89 -0.30 0.74 0.77 1.62 2.88 0.94 0.32
-Obligaatiot 1.65 10.87 1.99 2.19 2.43 3.05 2.21 2.96
-Suorat invest. 2.83 2.41 2.59 2.86 1.67 1.67 2.54 2.25
- =Lainat 1.03 0.34 0.85 0.88 0.69 0.41 0.36 0.54
-Muut 0.07 0,09 0.l6 ©0.28 0.12 0.01 0.26 0.21
Yksityinen, 1ly- 0.20 -1.16 -0.65 0.02 0.24 -1.91 0.80 =-0.47
hyt paaoma
Julkinen paaoma -0.20 -0.11 -0.03 0.26 -0.32 -0.06 -0.15 =-0.19
-Pitka -0.06 -0.10 -0.02 -0.04 -0.02 -0.10 -0.14 -0.36
-Lyhyt -0.14 -0.01 -0.01 0.30 -0.30 0.04 -0.01 0.17
Paaomatase -1.53 -2.01 -6.33 -1.93 -5.,18 -7.42 -5.82 =-2.96
Vaihtotase 6.23 5.56 2.42 0.40 b5.62 3.55 0.60 -0.49
Ei-rahoitussek- 5.13 2.81 -3.23 -1.44 -0.85 -1.89 -7.66 =-4.65

torin tase

Arvopaperitransaktioiden osalta (ks. taulukko 3) kehi-
tystd luonnehtii melko voimakas vuoden sisdinen vaihtelu.
Vaikka paaomatase v. 1985 - 86 oli voimakkaasti alijaa-
mainen, myos kunakin vuosineljdnneksena tarkasteltuna,

mahtuu vuoden sisaan arvopapereiden osalta myds neljan-

neksia jolloin paaomaa on tuotu maahan. Padomataseen
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suurimmat vajeet ovat vuoden 1985 toisella ja vuoden 1986
kolmannella neljanneksella. Vuoden 1986 alussa sijoituk-
set ulkomaisiin osakkeisiin kasvoivat suuriksi ja koti-
maisten osakkeiden myynti ulkomaille vaheni. Ulkomaisten
obligaatioiden kysynta on ollut voimakasta koko tarkas-
teluperiodin ajan. Nettomddraisesti v. 1985 arvopaperei-
den vienti oli jopa tuontia suurempaa. Vuoden 1986 voi-
makkaaseen alijaamaan paddomataseessa on. arvopapereiden
transaktioilla merkittava osuus. Suorat sijoitukset
ajoittuvat nettomddraisesti mitattuna tasaisesti yli koko
vuoden. Kokonaisuutena voidaan sanoa, ettd ulkomaisten
arvopapereiden kysyntd on noussut verrattuna ulkomaisten
osoittamaan kiinnostukseen alankomaalaisiin arvopaperei-
hin.

Arvopaperitransaktioihin kuuluu lisdksi ns. "private
placing" -sijoitukset, arvopapereiden anteihin ja obli-
gaatioiden takaisinostoihin liittyvat padomanliikkeet
(ks. taulukko 4). Viimeinen era on ollut kumuloituvasti
alijaamainen noin vuodesta 1972 alkaen ulkomaalaisten
hallussa olevien obligaatioiden lisdantymisen myéta.
Vuonna 1986 takaisinostot alankomaalaisista obligaa-
tioista olivat 4.7 mrd. Ulkomaalaisten obligaatioiden ta-
kaisinostoista aiheutuvat padomanliikkeet ovat kasvaneet
80-luvun alusta alkaen ollen 1986 1.2 mrd guilderia. Ar-
vopapereiden anteihin liittyvat paaomanliikkeet ovat
yleensa suuntautuneet maasta pois. Private-placement -
markkinoiden sijoitukset ovat olleet arvopaperitransak-
tioiden vahamerkityksellisin era.

Taulukko 4. Arvopaperitransaktiot 1985 - 86, netto
(milj. guilderia)

1985 1986

I IT i 5 1 Iv I IT III Iv
Osakkeet 3020 592 -1661 435 -2687 -2783 =771 1620
Oblig. 291 1506 501 =499 574 -2069 -1634 -1149
Annit 180 315 =598 1144 =399 1583 =665 =374
Private 30 -268 -103 =35 140 100 1 171
Placing
Takaisin- -588 =872 -996 =-824 =922 -868 -1357 =449
ostot

|
|
Yht. 2931 1273 -2857 220 =-3293 -4037 =-4425 =523
|




Taulukko

USA
Kaikki

----------------IIII-II-IIIIIIIII---.1

43

Alankomaiden esimerkin valossa havaitaan, etta painvas-
toin kuin esim. Norjassa on arveltu, nimenomaan pitkaai-
kaiset paaomanliikkeet ovat herkkia reagoimaan muutok-
siin valuuttakurssiodotuksissa ja sijoituskohteiden tuo-
toissa. Tama koskee kaikkia portfoliosijoituksia eika
ainoastaan obligaatioita. Luokittelu "pitkdaikaisiin" ja
"lyhytaikaisiin" paadomanliikkeisiin on siten osin i
harhaanjohtavaa. .

Esimerkiksi USA:sta ostettiin alankomaalaisia osakkeita
vuoden 1985 ensimmaiselld neljénnekselld 3 mrd guilde-
rilla ja myytiin vuoden 1985 kolmannen neljanneksen ja

vuoden 1986 kolmannen neljanneksen valisend aikana, mika

oli suoraan seurausta dollarin arvon laskusta ja kohon-
neista porssihinnoista Alankomaissa.

5. Osakkeiden nettotransaktiot USA:han (milj. guilderia)
1985 1986
I II ITTI Iv I I.1 5 4l 0 Iv

2796 126 =796 -1313 =-2350 -1706 =-1283 231
3020 592 -1661 435 =-2687 =-2783 =771 1620

MyOs Alankomaalaiset sijoittajat ovat reagoineet herkisti
korkoeroihin Lansi-Saksaan ndhden. Suorien investointien
ohella nimenomaan portfoliosijoituksiin liittyvat paa-
omanliikkeet ovat olleet pddomataseen merkittavimpia yk-
sittdisid komponentteja. Taulukossa 6 on lansi-saksa-
salaisten obligaatioiden ostot Alankomaihin ja vastaa-
van ajankohdan ero obligaatioiden tuotossa. Vuoden 1986
syyskuusta marraskuuhun korkoero oli valiaikaisesti
pienentynyt. Samanaikaisesti kasvoi lansi-saksalaisten
obligaatioiden kysynta. Obligaatioiden kysynta reagoi
korkoeon lisaksi herkédsti myés D-markan ja guilderin

valiseen kurssieroon.
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Taulukko 6. Obligaatioiden ostot Lénsi-Saksasta (milj. NLG) ja
korkoero Lansi-Saksaan verrattuna.

1985 1986

I IT ITT Iv I II I1I Iv
Ostot -151 -49 56 -49 =417 -582 -731 -986
IL-S:sta
Korkoero 0.4 L5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.3 0.3
Yht.l) -1651 -866 =1990 =-2194 =2430 =3153 =2211 =2960 *

1) Sisaltaa private-placement-sijoitukset ja
takaisinmaksut

4.5. Paaomamarkkinoiden saantelyn lieventaminen 1985 - 86

Vuoden 1984 - 85 vaihteessa tarkasteltiin Alankomaissa
sikalaisia padaomamarkkinoita rahapolitiikan mahdolli-
suuksien kannalta. Keskuspankin ja valtiovarainministe-
rion valisissa keskusteluissa tultiin siihen johtopaa-
tokseen, etta markkinoiden sdantelya ei tarvitse harras-
taa, jos keskuspankilla on riittavat, rahapolitiikan kan-
nalta relevantit tiedot markkinoiden toiminnasta ja ta-
pahtumista niilla. Niinpad padomanliikkeiden seuranta on
pyritty pit&maan kattavana sailyttamidlla valuuttamai-
rayksissa ilmoitusvelvollisuus suoritetuista transakti-
oista. Keskuspankissa oli kiinnitetty huomiota rahan tar-
jonnan kontrolloimattomuuteen, vaikka vuodesta 1981 voi-
makkaasti lisdantynyt rahan tarjonta ei ollut vaikutta-
nut inflaatioita kiihdyttavasti. Huoli suuntautuikin tu-
levaan kehitykseen.

Paadyttiin seuraaviin toimenpiteisiin sdantelyn vahen-
tamiseksi, jotka heijastelevat myds pyrkimysta sailyttaa
Alankomaalaisten paaomamarkkinoiden kansainvalinen kil-
pailukyky. Guilder-maaraisten haltijavelkakirjoihin
liittyvat rajoitukset poistettiin. Ainoastaan indek-
sisidonnaiset joukkovelkakirjat ja ns. "nolla-kuponki"-
joukkovelkakirjalainatl3 ovat viela ei-toivottavia. Maa-

ralliset rajoitukset koskien ns. euro-guilder -papereita,

13Korko ja laina maksetaan takaisin vasta eridpidivani. Ne
katsottiin ei-toivottaviksi 1ladhinnad verotussyista.
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jotka ovat ulkomaalaisille kohdistuvia guilder-maaraisia
anteja, poistettiin.

Rahapoliittisista syistd on yritysten ilmoitettava kes-
kuspankille, jos niilla on hallussaan yli 50 miljoonan
guilderin arvosta lyhytaikaista ulkomaista luottoa tai
lyhytaikaisia ulkomaisia haltijavelkakirjoja. Keskus-
pankki voi tarpeelliseksi katsoessaan asettaa tallaisen "
yrityksen tarkemman ilmoitusvelvollisuuden piiriin.
Keskuspankki haluaa nain olla selvilla lyhytaikaisen
rahan tarjontaan liittyvista tekijoista, vaikka se ei
kykene sita saatelemaanl4.

Jarjestyksen sailyttamiseksi paaomamarkkinoilla keskus- h
pankki saatelee uusien guilder-maaraisten joukkovelka- l
kirjojen markkinoille tulon aikataulua. Tastakin saate-

lysta voidaan tulevaisuudessa mahdollisesti luopua.

Keskuspankki pitaa ensiarvoisen tarkeana, etta hinnan-
maaraytyminen guilder-markkinoilla tapahtuu kotimaasssa.
Kotimarkkinoilla on parhaiten saatavilla oleva informaa-

tio markkinoiden tilasta, josta tarkean osan muodostaa

keskuspankin korkopolitiikka. Guilder-maaraisten jouk-
kovelkakirjalainojen myyntien toivotaan tapahtuvan suu-
‘rimmaksi osaksi kotimaan markkinoilla. Taman vuoksi ul-
komaisten pankkien osuus lainojen takaajina on rajoitettu
kolmannekseen.

liMaaraysta lievennettiin helmikuussa 1987. Yksityiset
lyhytaikaiset ulkomaiset lainat ja ulkomaanvaluuttaiset
haltijavelkakirjat eivat enda kuulu maarayksen piiriin. Liséaksi
vlarajaa, jolloin keskuspankki voi ottaa yrityksen tarkemman
ilmoitusvelvollisuuden piiriin nostettiin 100 milj. guilderiin.
Taman rajan ylittavat yritykset, jotka eivat ole virallisia
luottolaitoksia, joutuvat tarkkailun alaiseksi.
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5. Valuuttamdarayksia 1974 - 198615

5.1. Tanska

Tilanne 31.12.1974

Yleisesti: Valuutansdannéstelysta vastaa Tanskan keskuspankki

(Danmarks Nationalbank). Valuutansaannéstely ei koske
alle 3000 DKR:n suuruisia transaktioita. Padoman maa-
hantuonti ja maastavienti sekd lainat ulkomailtd tai
ulkomaille ovat valuutansddnnéstelyn piirissa.

Portfolioinvestoinnit ulkomaille ovat yleisesti kiel-
lettyja. Transaktioita ulkomaille voidaan kuitenkin suo-
rittaa korkomaksuina, lainan maksuna ja tanskalaisten
kruunumadaraisten arvopapereiden tai investoijan omien
arvopapereiden takaisinostojen yhteydessa. Kansalaiset
voivat ostaa ulkomaisia arvopapereita, jos se ei aiheuta
suoraa sijoitusta, edellyttden, etta kysymyksessa on
merkintdoikeuksien kautta tapahtuva osto tai edellyt-
taen,etta kansalainen on todistettavasti saanut vastaavan
summan ulkomaisten arvopapereiden myynnista ulkomaa-
laiselle.

Tanskalaisten pérssissad noteerattujen obligaatioiden
myynti ulkomaille on sallittu. Naita obligaatioita
voidaan edelleen myyda tanskalaisille. Ulkomaalaiset
saavat vapaasti ostaa Kéépenhaminan pérssissia noteerat-
tuja osakkeita edellyttaen, etta sijoitusta ei tehda
suoran sijoituksen muodossa tai tarkoituksessa.

Kunnalliset tai muut julkishyédykkiset laitokset voivet
emittoida debentuurilainoja ulkomaille ilman keskuspankin
lupaa. Niiden ulkomaista lainanottoa valvotaan kuitenkin
viranomaisten toimesta.

Tanskalaisten vain kotimaan valuutassa maksettavien ar-
vopapereiden maahantuonti on vapaata. Ulkomaalaisten
hallussa olevien kotimaisten tai ulkomaisten arvopape-
reiden vienti on myés sallittua. Ulkomaalaiset saavat
vapaasti myydd Tanskassa hallussaan pitédmidan tanska-
laisia arvopapereita tanskalaisille. Poikkeuksena osit-
tain tai kokonaan ulkomaan valuutassa olevat arvopaperit.
Ulkomaalaisten Tanskassa hallussaan pitamia ulkomaalaisia
arvopapereita voidaan myydd tanskalaisille ainoastaan
keskuspankin luvalla. Kotimaan asukkaat saavat vaihtaa
keskenaan vapaasti ulkomaisia arvopapereita mikali va-
luuttamaarayksia ei muuten rikota.

Muutokset vuoden 1975 aikana

Marras-
kuu

Keskuspankki alkoi myydd 91-paivdn kruunumidiriisii
talletustodistuksia pankeille ja yleisdélle. Koska ne
katsottiin kotimaisiksi rahamarkkinainstrumenteiksi
niiden hankkiminen kiellettiin ulkomaalaisilta.

1514hde: IMF (1975 - 1986). Exchange Arrangements & Exchange
Restrictions, Annual Report.
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Muutokset vuoden 1976 aikana
Huhti- Keskuspankin huomattua, etta tietyt ulkomaiset rahoi-
kuu hoituslaitokset hyvaksyivat tanskalaisten rahoituslai-

ten ulkomaisia talletuksia arvopapereiksi tai muuten
ulkomaisten lainojen vakuudeksi, se ilmoitti, etta
valtuutettujen valittajien ulkomaiset varoja ei saa
kiinnittaa sitomalla niitd tiettyyn tarkoitukseen esim.
arvopapereihin. -

Muutokset wvuoden 1977 aikana

Tammi- Keskuspankki ilmoitti muutokseta Tanskan kansainvialisen

kuu likviditeetin mdarittelyssa, johon ei endan katsota kuu-
luvan liike- tai sdastdépankkien hallussaan pitamat ulko-
maiset osakkeet. Kullekin yksityiselle valuuttakauppiaal-
le asetettiin 1 miljoonan DKR:n kiintié ulkomaisille
osakkeille pdrssissd. Ulkomaiset obligaatiot sailytettiin
edelleen valuuttakauppiaiden positioon kuuluvaksi, mutta |
kielto myyda ndita obligaatioita ulkomaalaisille vuoden ’
sisalla kumottiin.

Huhti- Tanskan kruunua devalvoitiin 3 % suhteessa Saksan markkaan
kuu

Elokuu Tanskan kruunua devalvoitiin 5 % suhteessa Saksan markkaan
Muutokset vuoden 1978 aikana

Tammi- Vaikka portfolioinvestointeja ulkomaille ei

kuu edelleenkaan paasaantoisesti sallita, kansalaiset saivat
luvan merkita tai ostaa ulkomaalaisia alunperin yli
kahden vuoden pituisia pérssissd noteerattuja
obligaatioita, jotka ovat tiettyjen kansainvalisten
jadrjestéjen liikkeellelaskemia ja joissa Tanska on
jasenend. Kauppojen on tapahduttava valtuutettujen
valuuttakauppiaiden kautta kdteiselld. Obligaatioiden
myynti tai lunastustuottoa ei ole oikeus kayttaia muiden
arvopapereiden hankintaan.

Elokuu Valuuttamadaraysten ulkopuolelle jdavien transaktioiden
suurinta sallittua m&araa nostettiin 3000 DKR:sta 5000
DKR:uun.

Muutokset vuoden 1979 aikana
Helmi- Tanskalaisten valtionobligaatioiden hankkiminen
kuu asetettiin ulkomaalaisille luvanvaraiseksi. Lupaa

ostoihin ei yleensa myoénneta.

Syys- Tanskan kruunua devalvoitiin 4.76 % suhteessa Bakkhkaman ja
kuu 2.86 % suhteessa muihin EMS-valuuttoihin.

Marras- Tanskan Kkruunua devalvoitiin 4.76 %.
kuu

Ei muutoksia vuoden 1980 aikana




Muutokset vuoden 1981 aikana

Touko- Valuuttamaaraysten ulkopuolelle jaavien transaktioiden
kuu suurinta sallittua maaraa nostettiin 5000 DKR:sta 7000
DKR:uun.
Muutokset vuoden 1982 aikana >
Helmi- Tanskan kruunua devalvoitiin 3 %.
kuu
I
Maalis- Hallitus ilmoitti, ettd se ei toistaiseksi rajoita
kuu indeksisidonnaisten tanskalaisten obligaatioiden myyntia
ulkomaille. Naita pitkaén ajan obligaatioita alkoivat
laskea liikkeelle tanskalaiset kiinnitysluottolaitokset
toukokuusta lahtien.
Heina- Valuuttamaaraysten ulkopuolelle jaavien transaktioiden
kuu suurinta sallittua mddraa nostettiin 7000 DKR:sta 10000
DKR:uun. !
Joulu- Ulkomaalaisten kruunumddrdisten tilien enimmdismaaraa
kuu nostettiin 200 000:sta 300 000 DKR:uun.

Muutokset vuoden 1983 aikana

Touko-
kuu

Muutokset wvuoden 1984 aikana

Tammi-
kuu

—
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Valuuttamaaraysten ulkopuolelle jaavien transaktioiden
suurinta sallittua mdaraa nostettiin 100000 DKR:sta
25 000 DKR:uun.

Ulkomaisen lainojen mdaraa perheenjasenten tai ulko-
maisten tytaryhtididen valillad nostettiin 200 000 DKR:sta
500 000 DKR:uun.

Ulkomaista lainanotto koskevat rajoitukset p01stett11n
Lainojen maturiteetin on oltava kuitenkin vahint&an viisi
vuotta.

Kansalaisten sallittiin hankkia paitsi kansainvalisten
jarjestéjen ulkomaisia obligaatioita niin myés pérssissa
noteerattuja obligaatioita.

Tanskalaisten valtion obligaatioiden myynti ulkomaille
vapautettiin.

Kiintean omaisuuden ostoa ulkomailta koskevat rajoitukset
poistettiin.

Ulkomaisten pérssiosakkeiden ostoa koskevat rajoitukset
poistettiin, kuten myés rajoitukset investoinneille
futuureihin.
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Muutokset vuoden 1985 aikana

Kesakuu Muiden kuin pdérssinoteerattujen ulkomaisten osakkeiden
osto sallittiin.

Ulkomaisen lainanoton pieninta sallittua maturiteettia
alennettiin viidesta vuodesta yhteen vuoteen. g

Valuutansaannostelyn ulkopuolelle jaavien transaktioiden
suurinta madaraa nostettiin 25 000:sta 40 000 DKR:uun.

Tilanne 1986

Paaomanliikkeet maasta ja maahan ovat edelleen valuutan-
saanndstelyn piirissa ja niita voidaan tarvittaessa ra-

joittaa. Valuutansdannéstelyn ulkopuolelle jaavat kui-

tenkin alle 40 000 DKR:n transaktiot. Teollisuusminis-

teridn julkaisemat valuuttamaaraykset perustuvat EC:N

ohjeisiin paaomanliikkeistd ja OECD:n koodiin p&a&oman-
liikkeista. Kansalaisilla on velvollisuus kotiuttaa ul-

komaisen paaomansa myynnistad tai likvidoinnista saamansa

tulot.

Portfolioinvestoinnit ulkomaisiin pérssiosakkeisiin,
osuustodistuksiin ja merkintdoikeuksiin ovat sallittuja.
Muita kuin porssinoteerattuja osakkeita on lupa ostaa
edellyttaen, etta osto tapahtuu merkintdoikeuksien kaut-
ta. Keskuspankki suhtautuu liberaalisti myés muiden kuin
porssiosakkeiden ostoon ulkomailta.

Maturiteetiltaan alunperin yli kahden vuoden noteerattu-
jen ulkomaisten obligaatioiden osto on sallittu.
Kauppojen on tapahduttava valtuutetun pérssivalittajan
kautta kateisella.

Tanskalaisten obligaatioiden myynti ulkomaille on sal-
littua ilman eri lupaa. Ulkomaalaiset saavat myds va-
paasti ostaa ja merkitd tanskalaisia osakkeita. Tanska-
laisten jaljelldolevalta maturiteetiltaan alle viiden
vuoden kiinnitystodistusten hankinta on sallittua. Ko-
timaisten lyhyiden rahamarkkinainstrumenttiluonteisten
arvopapereiden (kuten valtion velkatodistusten) myynti
ulkomaille on edelleen kiellettya.

Muutoksia vuosien 1986 aikana

Huhti- EMS-jarjestelmdn piirissa suoritettujen jarjestelyjen
kuu seurauksena Tanskan kruunu devalvoitui 1 % suhteessa
ECU:uun.

Muutoksia vuoden 1987 aikana

Tammi- Kruunu devalvoituu 0.45 % suhteessa ECU:uun.
kuu '




5.2. Norja
Tilanne 31.12.1974

Valuuttakurssijarjestelma: Norja on kiinnittényt.Norjan
kruunun (NKR) avistakurssin 2.25 %:n marginaalilla
Belgian, Tanskan, Lansi-Saksan, Ranskan, Luxemburgin,
Alanko- maiden, Ruotsin valuuttoihin. Termiinikurssien
annetaan maaraytya vapaasti markkinoilla. Valtuutettujen
+ pankkien termiinikaupoilla muiden kuin pankkisektorin
kanssa on oltava kaupallinen pohja.

Yleisesti: Valuutansaanndéstelystad vastaa kauppa- ja merenkulkumi-
nisterié yhdessa keskuspankin kanssa (Norges Bank).
Paaomantuonti ja investoinnit maahan ovat keskuspankin
luvanvaraisia. Paaoman maastavienti edellyttaa tapaus-
kohtaisen luvan.

’ Ulkomaalaisen paaoman maahantuonti ja ulkomaalaisten
investoinnit Norjaan ovat keskuspankin luvan varaisia.
Paaoman maastavienti edellyttaa yksittaista lupaa. Ulko-
maisia intresseja sisdltavien arvopaperieden maastavien-
ti on luvanvaraista. Ulkomaalaisten erikoisluvalla osta-
mien norjalaisten Norjan kruunumdardisten arvopaperei-
den myynti takaisin Norjaan on sallittua ja myynnista

) saatu tuotto voidaan viedd maasta. Norjalaisten pankki-
ja teollisuusosakkeiden myynti ulkomaille on
tapauskohtaisen saannoéstelyn alaista.

Suoriin sijoituksiin voidaan myéntda lupa tapauksesta
riippuen. Portfolioinvestointeihin luvan saa vain poik-
keustapauksessa. Ennen lokakuun 1. 1966 hankittujen ul-
komaisten porssinoteerattujen arvopapereiden kauppa on
kansalaisten valilla vapaata. Poikkeuksena ovat ulko-
b maisten investointi- ja yhteisrahastojen julkaisemat ar-
‘ vopaperit. Ulkomaisten arvopapereiden kruunumdraiset
transaktiot maassa ovat keskuspankin luvanvaraisia
| elleivat ne olleet valtuutettujen arvopaperinvalittajien
huostassa ennen toukokuun 31. paivaa 1969. Kansalaisten
: saavat luvanvaraisesti ostaa ulkomaailta vapaa-ajan-
| kiinteistdéja 80 000 NKR:n arvosta perhetta kohti. Yri-
tysten, henkildékuntayhdistysten jne. vastaaviin ostoihin
) voidaan myéntda suurempi lupa

Liikepankkien ulkomainen lainanotto on rajoitettu 20

\ %:1iin yli sen mdardan mita yksittaisella pankilla oli

: ulkomaanvaluutan maaraista vastattavia joulukuussa 1970.
Mydés pankkien ulkomaisen nettoposition on oltava tasa-
painossa tiettyjen rajojen (-555 milj. NKR, +1075 milj.
NKR) puitteissa.

Muutokset vuoden 1975 aikana
Heina- Ranskan frangi poistettiin niiden valuuttojen joukosta,

kuu joihin Norjan kruunun kurssi on sidottu 2.25 %:n
marginaalilla.
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Muutokset vuoden 1976 aikana

Elokuu Pankkien ulkomaisten vastattavien kattoa kiinnitettiin 20
%:1in niiden ulkomaissesta kokonaislainanotosta wvuoden
1975 kunkin kuukauden lopussa.

lomakiinteistén ostoon ulkomailla nostettiin 80 000:sta

Syyskuu Suurinta sallittua maasta vietavan valuutan maaraa 1
150 000:een NKR:uun. !

* Muutokset vuoden 1977 aikana w
Touko- Norjan kruunun ulkoista arvoa alennettiin 3 %. 1
kuu

Elokuu Norjan kruunun ulkoista arvoa alennettiin 5

o\®

Muutokset wvuoden 1978 aikana

* Helmi- Norjan kruunun ulkoista arvoa alennettiin 8 %.
kuu
Loka- Valuuttapankkien sallittiin avata asiakkaillensa,
kuu joilla on tuloja tai menoja ulkomaanvaluutassa, valuutta-

tileja ulkomaan valuutassa.

’ Marras- Pankkkien paivan lopussa olevaa avista- ja tekmupnsitiota
kuu koskevia maarayksia muutettiin. Suurimpien pankkien
avoimen position on oltava plus miinus 75 miljoonan NKR:n
puitteissa.

Joulu- Norja luopui valuuttansa sitomisesta em. maiden valuut-

‘ kuu toihin ja siirtyi valuuttakorijarjestelmdan, missa korin
: indeksin painot mdaraytyvat suhteessa sen 12:sta tarkeim-
| man kauppakumppanin keskimdaraiseen vientiin ja tuontiin
k Norjan kanssa. USA:n dollarin paino on kuitenkin suurempi
johtuen dollarinkaytésta kauppavaluuttana mm. laiva- ja
6ljyteollisuudessa. Valuuttaindeksin arvo maarataan
paivittain.

Muutokset wvuoden 1979 aikana

Lokakuu Suurinta maasta vietavan valuutan mdarda ulkomailla si-
+ jaitsevan lomakiinteistén ostoa varten nostettiin 150
000:sta 250 000:een NKR:uun.
Ulkomaalaisille sallittiin norjalaisten yritysten osak-
keiden ja haltijavelkakirjojen osto korkeintaan 1 mil-
joonan NKR:n arvosta samalla kuin ulkomaalaisten sallit-
tiin pitaa rajoittamattomia summia norjalaisten pankkien

: tileilla.
! Muutokset vuoden 1980 aikana
Maalis- Valtuutettujen pankkien avoin ulkomainen positio paivan
kuu lopussa rajoitettiin plus miinus 5:een miljoonaan
NKR:&aan.
b Touko- O0ljy-yhtidille yoénnettiin lupa pitdad ulkomaanvaluutan

kuu maaraista varallisuuttaan pankkitalletuksina ja muissa '
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maturiteetiltaan korkeintaan 12 kuukauden tai myos
keskuspankin luvalla pitemman ajan instrumenteissa.

Muutokset vuoden 1981 aikana

Touko-
kuu

Joulu-
kuu

Suurinta maasta vietavan valuutan maaraa ufkomailla si-
jaitsevan lomakiinteistén ostoa varten nostettiin
250 000:sta 350 000:een NKR:&an.

Norjalaiset yritykset, joilla on pitkan ajan ulkomaista
velkaa ulkomaanvaluutassa, saivat erikoisluvan pitaa
ulkomailla aikatalletuksia ulkomaanvaluutassa ja hankkia
ulkomaisia tunnustetussa pdrssissd noteerattuja
obligaatioita.

Muutokset vuoden 1982 aikana

Tammi-
kuu

Helmi-
kuu

Elokuu

Syys-
kuu

Yhden miljoonan NKR:n katto norjalaisten osakkeiden
ostoilleulkomaille poistettiin.

Suurinta maasta viet&dvan valuutan maara ulkomailla
sijaitsevan lomakiinteistén ostoa varten nostettiin
350 000:sta 400 000:een NKR:uun.

Yritysten ulkomaisen lyhyen ajan luoton maara rajoitet-
tettiin 566 miljoonaan USA:n dollariin vuonna 1982.
0ljy-, laivanvarustus- ja telakkateollisuuden lyhytai-
kainen lainanotto ulkomailta vapautettiin rajoituksista.

Valuuttaindeksiin kuuluvia painoja muutettiin ja siihen
kuuluvia maita lisadttiin kahdella (Kanada ja Itavalta).
Seurauksena Norjan kruunu devalvoitui n. kolmella
prosentilla.

Norjan kruunun arvoa alennettiin suhteessa korimaihin
kolmella prosentilla.

Muutokset vuoden 1983 aikana

Touko-
kuu

Oikeutta harjoittaa valuuttakauppaa laajennettiin koske-
maan myos muita kuin pankkeja. Valtiovarainministerid
myoénsi luvan perustaa avista-ja termiinikauppaa
harjoittavia ja valuuttatalletuksia pitavia valitysyri-
tyksia.

Muutokset vuoden 1984 aikana

Kesakuu

Rajoitetulle mdaralle ulkomaisia pankkeja annettiin
periaatteessa lupa perustaa haarakonttori Norjaan.
Ulkomaisia pankkeja koskevat mddraykset olisivat samat
kuin norjalaisilla pankeilla.

Noteerattujen ja noteeraamattomien ulkomaisten arvopa-
pereiden osto sallittiin, mutta noteeraamattomien kauppa
tehtiin luvanvaraiseksi.

Ulkomaalaisten sallittin ostaa niin noteeraamattomia kuin
noteerattuja osakkeita toimilupa-asetuksen ja yhtidéiden
yhtidjarjestyksen puitteissa.




Heina-
kuu

Syys-
kuu
Marras-
kuu
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Eurokruunu-obligaatioiden osto sallittiin jalkimarkki-
noilla, mutta ulkomaalaisten obligaatioiden hankkiminen
yleensa on edelleen luvanvaraista. ' ¥
Ulkomaalaisten oikeus ostaa norjalaisia obligaatioita
tiettyyn mdaraan asti kumottiin.

Norjan kruunun ulkoisen arvon sallittiin laskea n. yhden
prosentin verran ja valuuttaindeksin painojen laskenta-
tapaa muutettiin (aritmeettinen keskiarvo geometriseksi),
jonka seurauksena kruunu devalvoitui edelleen yhdella
prosentilla.

Norjan kruunun ulkoista arvoa alennettiin 2 %.

Ulkomaalaisten oikeus ostaa norjalaisia obligaatioita
tiettyyn maaraan asti kumottiin.

Ulkomaalaisten obligaatioiden osto sallittiin tiettyyn
(myShemmin maardttavaan) kiintedan maaraan asti.

Muutokset vuoden 1985 aikana

Tammi-
kuu

Loka-
kuu

Tilanne vuonna 1986

Yksityisille kansalaisille sallittiin anomuksesta ostaa
ulkomaalaisia obligaatioita 1 miljoonan NKR:n arvosta ja
yrityksille 5 miljoonan NKR:n arvosta.

Norjan kruunun ulkoisen arvon sallittiin kellua vapaasti
2.25 %:n marginaalilla valuuttaindeksin molemmin puolin.
Keskuspankille sallittiin kuitenkin vapaa interventio-

oikeus myds tamadn marginaalin sisdl1&. Annettiin mydés il-
moitus, ettd kunnes toisin ilmoitetaan Norjan keskuspank-

ki suorittaisi valuuttamarkinoilla tarvittavia interven-

tioita pitddkseen valuuttaindeksin vaihtelun sen vaihte-

luvalin yléaneljanneksessa eli lukujen 101.13 ja 102.25

valilla.

Paaoman maahantuonti ja investoinnit Norjaan ulkomaa-
laisten toimesta ovat luvanvaraisia. Padoman maastavienti
edellyttaa yksittaista, tapauskohtaisesti kasiteltavaa,
lupaa. Luvat myoéntaa keskuspankki.

Ulkomaalaiset saavat vapaasti ostaa sekd noteeraamattomia
etta noteerarattuja norjalaisia osakkeita toimilupa-
asetuksen ja yhtididen yhtidéjarjestyksen puitteissa.
Ulkomaalaiset eivat sen sijaan saa ostaa norjalaisia
obligaatioita.

Suoriin investointeihin ulkomaille suhtaudutaan lupia
anottaessa vapaamielisesti. Kansalaisilla on vapaa oi-
keus ostaa ulkomaisia sekd@ noteerattuja etti noteeraa-
mattomia osakkeita, jalkimmadisid kuitenkin luvanvarai-
sesti. Norjan kansalaiset saavat ostaa ulkomaalaisia
obligaatioita 1 miljoonan NKR:n arvosta henkiléa kohti ja
5 miljoonan NKR:n arvosta yritystd kohti. Kansalaiset
saavat luvanvaraisesti ostaa vapaa-ajan kiinteistoéja
ulkomailta.
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Valtuutettujen pankkien ulkomaista lainanottoa ei ole
rajoitettu, mutta niiden on tasapainotettava paivan
paattyessa ulkomainen yhdistetty avista- ja termiini-
positionsa marginaalilla, joka on suhteessa pankin
kokonaissaatavien maaraan. !

Ulkomaisiin obligaatiolainoihin tarvitaan kauppa- ja
tulliministerién lupa. Luvan lainanottoon ulkomailta
laivakaupan yhteydessa myéntda kauppa- ja merenkulku-
ministerié. Kaikki muu paddoman maahantuonti on keskus-
pankin luvan varaista. Myoés ulkomaille annettaviin tai
sielta saataviin takuutodistuksiin tarvitaan keskuspankin
lupa. Lukuunottamatta 6l1jy-, laivanvarustus-ja telakka-
teollisuutta norjalaisten yritysten uusi ulkomainen
lainanotto on sallittua tietyissad rajoissa. Vuonna 1986
pitkadaikaisen lainanoton vuosittainen raja oli 2.5 mrd.
NKR ja lyhytaikaisen ulkomaisen lainanoton raja ei saa
ylittaa vuoden 1985 lopussa saavutettua lainanotonmaaraa.
Raja vuoden 1985 lyhytaikaiselle lainanotolle oli 2.2
mrd. NKR. Vuoden 1987 budjetissa pitkaaikaisen lainanoton
katto on 7.7 bilj. NKR. Lainat ohjataan vienti- ja |
tuonnin kanssa kilpaileville yrityksille. '

Muutoksia vuoden 1986 aikana
Touko- Toukokuun 12. paivana Norjan kruunua devalvoitiin 10.7

kuu siten, etta valuuttakori-indeksin uusi keskiarvo muu-
tettiin luvusta 100 lukuun 112.

o\

Muutoksia vuoden 1987 aikana

Helmi- Kansalaisille sallittiin luvanvaraisesti investoida
kuu ulkomaanvaluuttaisiin lyhytaikaisiin velkakirjoihin
keskuspankin luvalla.

Touko- Potfolioinvestoinnit ulkomaisiin investointiyrityksiin ja
kuu -rahastoihin tulivat keskuspankin luvan varaisiksi.
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5.2. Alankomaat .
Tilanne 31.12.1974

Yleisesti: Valuuttakontrollia harjoittavat keskuspankin (the
Netherland Bank) yhdessa ulkoasiain-, finanssi-, talous- ja
maatalousministeridoiden kanssa.

Paaomanliikkeet maahan ja maasta seka ulkomaalais-

omistuksessa olevan paaoman siirto paaomahyoédykkeesta |
toiseen maassa ovat saadeltyja, mutta lupia transaktioi-

hin myénnetaan.

Ei-pankkisektoriin kuuluville ei ole yleensa sallittua
pitaa hallussaan ulkomaisia lyhyitd rahoitusinstrumentte-
ja kuten ulkomaisia valtionvelkakirjoja (treasury bills).
Kotimaisten valtionvelkakirjojen ja asetteiden hallussa-
pito on ulkomaalaisilta kielletty.

Paaomansiirroista, sekd sallituista ettd luvanvaraisista,
on ilmoitettava keskuspankin maksutaseosastolle.

Ulkomaalaisten oikeutta laskea liikkeelle arvopapereita
Alankomaissa on rajoitettu. Keskuspankki voi kuitenkin
antaa luvan yksittaiseen obligaatioiden liikkeeseen las-
kuun ottaen huomioon kotimaisten padomamarkkinoiden ja
maksutaseen tila. Edelleen keskuspankki voi sallia tiet-
tyjen ehtojen puitteissa ulkomaisten paasyn kotimaisten
velkatodistusten markkinoille (oderhandse leningen).
Valtuutetut pankit vaivat anomuksesta saada luvan toimia
syndikoidun keskipitkan euroguilder-joukkovelkakirja-
lainan johtoryhmdssa. Lainan tuottoa ei yleensa saa
kayttaa Alankomaissa.

Ulkomaisten Jja kotimaisten arvopapereiden siirrot koti-
maassa asuvan ja ulkomailla asuvan valilla ovat vahaisia
poikkeuksia lukuunottamatta sallittuja ja tapahtuvat vi-
ralliseen kurssiin. Arvopapereita koskevat saannokset
eivat koske lyhytaikaisia valtionvelkakirjoja (treasury
bills) eivatka talletustodistuksia. Kansalaiset voivat
myyda virallisesti noteerattuja arvopapereita ulkomaille
ilman rajoituksia lukuunottamatta ulkomailla liikkeelle
laskettuja guilder-arvoisia euro-obligaatioita. Muuten
ulkomaiset guilder-arvoiset obligaatiot tai muulla tavoin
siihen sidotut obligaatiot ovat vapaasti kaupattavissa
ainoastaan silloin kun ne ovat noteerattu Amsterdamin
porssissa. Ulkomaille myytyjen arvopapereiden ulkomaanva-
luuttainen tulo on talletettava valtuutetun pankin tai
arvopaperivalittdjan kautta ja voidaan edelleen myyda tai
pidattaa. Ulkomaisten Alankomaissa tapahtuvasta arvo-
papereiden myynnistd saama tulo voidaan viedad maasta
missa valuutassa tahansa. Ulkomaalaiset voivat vapaasti
viedd maasta omistamansa koti- tai ulkomaiset arvopape-
rit. Luetteloitujen guilder-obligaatioiden maasta vienti
edellyttaa kuitenkin yksittdislupaa, joka mydénnetdan
anomuksesta. Kotimaan asukkaiden ulkomailla pitamien
arvopapereiden vakuudeksi on talletusvaatimus, mutta
poikkeuksia myoénnetddn anomuksesta. Kotimaassa pidettavat
arvopaperit eivat edellyta talletusta.
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Tammi- Velvollisuutta ilmoittaa ulkomailta saadusta tai
kuu ulkomaille suoritetusta maksusta nostettiin f. 1 000:sta
guilderista f. 3 000 guilderiin.

Huhti- Private placement-markkinoille tehtavien joukkovelka-

kuu kirjasijoitusten kokonaiskattoa vuodelle 1975 nostettiin
50 %:1la f. 1350 miljoonaan guilderiin. Sijoitusten
lukumaara rajoitettiin yhteen kuukaudessa.

Kesa- Paikallisviranomaiset saivat luvan kayttda kotimaisia
kuu paaomamarkkinoita ja samalla ulkomaisten oikeutta laskea
“liikkeelle guilder-obligaatioita lievennettiin.

Elokuu Ensimmaisen kerran ulkomaiset pankit alkoivat toimia

‘ toimia takaajina kotimaisille obligaatiolainoille. T&ama
| tapahtui ulkomaisen guilder-obligaation liikkeellelaskun
yhteydessa kotimaisilla markkinoilla.

Muutokset vuoden 1976 aikana:

\
i
Muutokset vuoden 1975 aikana:
Touko- Ulkomaalaisten luvat lainata private placement
kuu markkinoilta kiellettiin valiaikaisesti. Markkinat
avattiin uudelleen 3. tammikuuta 1977.
1 Loka- Private placement-joukkovelkakirjalainamarkkinoille
v kuu tehtaville sijoituksille myénnettavien lupien kokonais-
| maaralle asetettiin f. 900 guilderin katto vuodelle 1977
(kotimaiset ja ulkomaiset sijoittajat yhteenlaskettuna)
vastaten yhta f. 75 miljoonan guilderin sijoitusta kuus-
| sa. Vuonna 1976 katto oli f. 1300 miljoonaa.

Muutokset wvuoden 1977 aikana

Tammi- Private placement-joukkovelkakirjamarkkinat

kuu Lainan korkein sallittu m&ara on 75 miljoonaa guilderia,
lainan maturiteetti minimissd 10 vuotta ja takaisinmaksun
on tapahduttava ainakin viidessa yhtadsuuressa erassa.
Lainanantajalta vaadittaessa toimitus ulkomaan valuutas-

sa.
Syys- Valuuttamaarayksia yksinkertaistettiin huomattavasti.
kuu Aikaisemmmassa vuodesta 1945 perdisin ollut laki asetti

kaikki ulkoiset transaktiot luvanvaraiseksi. Uudessa
laissa transaktiot olivat vapaita ellei toisin maaratty.
Seuraavat uudet maaraykset tulivat voimaan:

(1) Valuuttamaarays kontrollin yllapitdmiseksi strategis-
ten hyddykkeiden kauttakulkukaupassa kansainvalisten
sitoumusten kanssa yhdenmukaisesti.

(2) Valuuttamaarays tiettyjen arvokkaiden maalausten ja
muiden teosten viennistd ainoastaan kulttuuriministerién
luvalla.

(3) Valuuttamaarays, jonka mukaan tiettyjen pddomahyddyk-
keiden vienti, kuten ulkomaisten sitoumusten anto Alan-
komaissa, sailyy edelleen luvanvaraisena.

(4) Valuuttamaarays, jossa lainapddoman maahanvirtaus
seka erdaat muut transaktiot sdilytettiin edelleen luvan-
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varaisena. Kyseisen pdaomantuonnin katto nostettiin f. .
300 000 guilderiin vuodessa asukasta kohti.
(5) Valuuttamaarays sisaltaen kehotuksen hoitaa ulkomai-
set maksut valuttapankkien valityksella. Maaraykset
maksujen ja muiden maksujarjestelyjen ilmoittamisesta
viranomaisille sailyivat edelleen voimassa.
(6) Valuuttamaarays, jossa maaritelldadn kotimaassa asuvan
statukseen vaadittavat ominaisuudet.
(7) Valuuttamaarays, jonka mukaan Alankomaiden keskuspan-

f killa (the Netherland Bank) sailyy valta estda Alankomaa-

' laisten pankkien valtaus ulkomaalaisten pankkien toimes- |

ta.
Loka- Kansainvalisille private pacement- joukkovelkakirjamark-
kuu kinoille mydnnettdville sijoitusluville asettiin 900

miljoonan guilderin kokonaiskatto vuoden 1978 aikana.

Ei muutoksia vuoden 1978,1979 ja 1980 aikana
Muutokset vuoden 1981 aikana |

Loka- Guilder revalvoitui 5.5 %.
kuu

! Muutokset vuoden 1982 aikana
Tammi- Ulkomaisten lyhytaikaisten Euroguilder-obligaatioiden
kuu hankintaan, joka on luvanvaraista, ilmoitettiin

i suhtauduttavan myonteisesti.

Heina- Guilder revalvoitui 4.25 %.
kuu

| Muutokset vuoden 1983 aikana

Maalis- Guilder revalvoitui 3.5 %.

; kuu

|

! Heina- Alle f. 5000 guilderin ulkomaisista padoma- tai kateis-

‘ kuu maksuista tai saatavista ei enda tarvitse ilmoittaa kes-

kuspankin maksutaseosastolle. Aikaisempi raja oli f. 3000
gullderla. Samalla maksutaseeseen liittyvien paadomavirto-
jen tarkemman luokittelun vuoksi ulkomaisia transaktioita
suorittavien yhtiéiden rekisterditymisvelvollisuutta kes-
kuspankin maksutaseosastolle laajennettlln koskemaan
kaikkia kotimaisia yrityksid ja instituutioita riippumat-
ta niiden laillisesta asemasta. Rekisterdimisvelvollisuus
koskee mydés yrityksia ja 1nst1tuut101ta, joissa ulkomaa-
laisilla on suora tai epdsuora osuus ja joiden toimesta
suoritetaan ulkomaisia transaktioita. Aikaisemmin ilmoi-
tusvelvollisuus oli koskenut ulkomaisia transaktiota

| suorittavia yrityksia, jotka olivat suorasti tai epa-

\ suorasti ulkomaalaisessa kontrollissa.

Jaljellaolevat rajoituksia kansainvadlisille paaomanliik-
keille poistettiin mm. sisdltden mm. (a) maturiteetiltaan
alle kahden vuoden velkapadaoman tuontikieltoa koskevien
rajoitusten helpottamisen, (b) tapauskohtaisen lupamenet-
telyn poistamisen (i) yli 500000 guilderin ulkomaisista
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lainoista seka (ii) kotimaisten noteeraamattomien deben-
tuurien myynnistd tai julkaisusta ulkomaille.

Ei muutoksia vuoden 1984 aikana

Muutokset vuoden 1985 aikana

Heina-
kuu

Tilanne

Valuutta:

Guilder revalvoitui 2 %.

31.12.1985

Netherlands Guilder.

Kuuluu yhdessa Belgian, Tanskan, Ranskan, Saksan
Liittotasavallan, 1Irlannin, Italian ja Luxemburgin
kanssa EMS:aan.

Sopimuksen mukaan Hollanti pit&& kurssinsa (spot) 2.25 %
ECU:ssa ilmaistavan EMS-maiden keskikurssin yla- tai
alapuolella. Lisdksi EMS-maat ovat sitoutuneet ostamaan
ja myymdan rajattoman maaran toistensa valuuttoja
maaratyilla interventiokoroilla.

Valuuttahallinto: Valuuttakontrollia harjoittavat keskuspankin

Paaoma:

(the Netherland Bank) yhdessa ulko-, finanssi-, talous-
Ja maatalousministerididen kanssa. Kansalaisilla on
ilmoitusvelvollisuus kaikista maksuista ja saatavista
muiden maiden kansalaisilta jotka ylittavat £. 5 000.
Ilmoitettava on ndiden transaktioiden luonne, valuutta ja
saatu tai maksettu mdara. Kansalaisilla on vapaus avata
ja yllapitaa pankkitiled ulkomailla ja yllapitaa valuut-
tatileja ulkomailla sopimustarkoituksiin. Naista tileista
on ilmoitettava keskuspankille. Ulkomaisten valuutanhal-
linta on periaatteessa vapaata.

Valuutansaanndstely perustuu lakiin vuodelta 1980 (Exter-
nal Financial Relations 1980). Useimmat ulkomaiset
paaomanliikkeet ovat vapaita. Tapauskohtaisesti luvan-
varaisia ovat kuitenkin kansalaisten pitkdaikaiset
(maturiteetti vé&hint&an kaksi vuotta) yli £f. 10 miljoo-
nan lainat ulkomaalaisille. Suorat investoinnit maasta ja
maahan paaoman muodossa ovat vapaita. Lyhytaikaiset alle
kahden vuoden lainat ulkomaalaiseille ovat vapaita. Ulko-
maalaisten Jjulkiset lainat (public issues) kotimaan
paaomamarkkinoille ajoitetaan ja jos tarpeen rajoitetaan
sen mukaan mika on kotimaisten markkinoiden kyky imea
ulkomaista paaomaa.

Kaikki Amsterdamin pérssissa noteeratut osakkeet ja obli-
gaatiot ovat vapaasti vaihdettavissa kotimaan asukkaiden
ja ulkomaalaisten vdlilla. Kansalaiset voivat myyda va-
paasti virallisesti noteerattuja arvopapereita ulkomail-
le. Ns. Euroguilder-todistukset ovat kuitenkin lisenssin-
varaisia, joka kuitenkin yleensa myonnetaan. Notee-
raamattomien osakkeiden kauppa on lisenssivapaata. Ulko-
maalaiset voivat vieda vapaasti arvopapereita maasta.
Reaaliomaisuuden hankkiminen on vapaata seka kotimaan
asukkailta ulkomailta ettd ulkomaalaisilta kotimaassa.
Lahjat ja lahjoitukset ulkomaalaisille ovat s&dinnéstele-
mattémia. Maastamuuttajien valuutanvienti on vapaata.
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Kaupallisten pankkien valuuttapositio ei ole rajoitettu.
Pankkien on kuitenkin noudatettava politiikkaa, joka
takaa, ettd ulkomaanvaluuttaiset ja arvometalliset avoi-
met positiot eivat ylitad normaalille pankkitoiminnalle
asetettuja rajoja. Pankkien on ilmoitettava kunkin valuu-
tan ja arvometallin positionsa, termiinipositio kotimaan-
ja ulkomaan kansalaisten kanssa seka kunkin kuukauden
lopussa vallitsevat positiot valuutan ja arvometallien
optioista, tarkeimmissa valuutoissa (Saksan markka, pun-
ta, Sveitsin frangi, ja USA:n dollari). Ilmoitus on
tehtava myds puolivalissa kuuta. Edelleen kaikki
termiinisopimukset ulkomaalaisten kanssa on ilmoitettava
keskuspankkiin. Valtuutetut pankit voivat vapaasti valit-
taa lainoja ulkomaanvaluutassa ulkomaalaisille ja myods
lyhytaikaisia alle kahden vuoden lainoja kotimaan valuut-
assa. Pitkaaikaisille lainoille vaaditaan lupa jos laina
ylittda £. 10 miljoonaa. Pankit saavat myos vapaasti
vastaanottaa talletuksia ja lainata ulkomailta.

Kaikki muun kuin pankkisektorin pddomanliikkeet on ilmoi-
tettava keskuspankin maksutaseosastolle, riippumatta
siitad ovatko ne vapaita vai luvanvaraisia.
Arvopaperivalittajien ja valtuutettujen pankkien on
ilmoitettava sdanndéllisesti arvopapereiden
transaktioista. Jos transaktiot tapahtuvat ulkomaisen
pankkitilin kautta on asianomaisten ilmoitettava
kaupoista itse.

Keskuspankki suorittaa transaktioita kullassa ainoastaan
rahaviranomaisten ja kansainvalisten rahoitusinstituuti-
oiden kanssa. Julkinen valta ei valita kultaa teolliseen
kayttoédn. Valtuutetut pankit ja muut kotimaan asukkaat
saavat vapaasti ostaa, pitda hallussa tai myyda kultaa
kotimaassa tai ulkomailla. Muihin kuin keskuspankin
kultakauppiohin littyy 5 %:n arvonlisavero, silloin kun
se tapahtuu harkoissa tai muussa kullan perusmuodossa.
Kaikkiin muihin transaktioihin kohdistuu 19 %:n vero.
Kello- ja kultaliiketoimintaan liittyva vahaisempia
maadriad sisaltava kullantuonti on vapaata paitsi jos
alkuperamaa on Hong Kong, Japani tai joku sosialistista
maista.

Muutokset vuoden 1986 aikana

Huhti- Guilder revalvoituil 3 %.
kuu
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LIITE 2.1. Tanskan maksutase (milj. DKR).
Vuosinel- Kauppatase Vaihtotase Paaomata- Valuuttava-
jannes sel rannon muutos
1978 1 -4736 -3110 4565 1455
2 -3326 -730 2883 2153
3 -4177 -1575 3702 2127
4 -4645 -2815 2568 -247 :
1979 1 -4497 -3625 8059 4434
2 -4816 -2780 3268 488
3 -5770 -4200 -887 -5087
4 -6289 -4710 5347 664
1980 1 -6558 -6750 302 -6268
2 -5190 -3795 5449 1654
3 -2284 -1070 3883 , 2813
4 -2698 -1965 1741 -224
1981 1 -3015 -3650 438 -3212
2 -2290 -1870 101 -1769 |
| 3 -2340 -1865 1785 -80 -
| 4 -3990 -4885 4555 -330
1982 1 -3610 -5620 1881 -3739
| 2 -1940 -4590 2577 -2013
! 3 -2430 -3520 6521 3001
| 4 -3605 -5500 5789 289
1983 1 270 -2995 73762) -24123) 1969
2 -950 -3160 5141 1764 3745
| 3 -270 -1645 4958 -2242 1071
4 -2375 -4975 4844 535 404
1984 1 -2045 -5380 1275 -791 -4869
‘ 2 -2605 -4200 5580 -2604 -1224
3 -930 -2395 13635 -1382 9858
i 4 -2815 -5745 -800 -657 -7202
1985 1 -4460 -8175 17364 -907 8282
| 2 -2570 -5795 12467 -1249 5423
‘ 3 -2050 -4935 2485 -2040 -4490
‘ 4 -5820 -10170 14927 -54 4703
| 1986 1 -4015 -8070 616 -4654 -12108
\ 2 -4340 -10750 6301 2217 -2232
| 3 -4180 -7405 12622 -6237 -1020
4 -3060 -8320 8451 1140 1271
1987 1 547 -3548 19587 -3765 12274

‘ 1) + = saatavien supistuminen tai velkojen kasvu.
| 2) Rekisterdidyt paaomanliikkeet (ks. seur. sivu).
3) Rekisterdimattomat paddomanliikkeet.




61 |

Tanskan rekisteroidyt paaomanliikkeet (milj.DKR)

Julk. Suorat inv. Portfolioinv. Lainat Muut Yksit.
Saata- sekto- Tans- Ulko- Tanska- Ulkom. Kaup- Ra- sekto-
vat ri kassa mailla arvop. arvop. pa hoitus ri

1983 1 18200 577 130 1412 613 9072 5816 3215 20835
2 8758 525 94 4393 969 15408 4305 1393 27085

3 8759 285 566 3220 573 20279 4916 1051 30891

4 13642 931 489 3951 740 21584 4460 1556 33710

1984 1 16217 528 613 4173 868 28889 2097 2239 39407
2 13853 396 133 5889 708 32624 4101 3377 47228

3 22884 532 240 6048 1205 35612 4220 1885 49742

4 13937 1047 82 9384 1829 42150 9679 4695 68886

1985 1 16360 770 70 16490 2103 41672 6395 2544 70044
2 16127 413 179 19861 1907 39852 10247 5609 78068

3 15303 703 242 22325 2688 30356 13464 2387 72165

4 20522 1227 599 17687 2804 31900 16501 5286 76004

1986 1 15180 889 55 19846 3897 46198 20146 3443 94474

2 23181 567 160 22474 8088 39443 8280 7712 86724 '

3 38309 1030 63 18119 11958 41292 8545 4819 85826

4 29333 2403 363 17255 9360 43870 11154 4141 88546

1987 1 29053 1405 512 27439 14423 31650 13029 3871 92149
Julk. Suorat inv. Portfolioinv. Lainat Muut Yksit.

Velat sekto- Tans- Ulko- Tanska- Ulkom. Kaup- Ra- sekto-
i kassa mailla arvop. arvop. pa hoitus ri ,

1983 1 9058 305 460 2033 1031 9381 6198 3193 22601
2 6836 422 694 . 2142 863 13867 4280 1600 23869

3 5531 524 792 2520 629 20654 2998 1043 29161

4 10515 486 785 2816 962 21571 3607 1586 31993

1984 1 16909 593 668 4086 1964 25134 1784 3211 37440
2 12460 242 1043 3622 1066 30045 2609 4415 43042

3 14242 543 1097 3378 1444 33569 2020 2698 44749

4 28966 1295 1332 5537 1643 36604 3563 4657 54631

1985 1 12202 319 665 9416 1774 39221 1994 3449 56838
2 12815 332 889 14553 2386 42771 3086 4896 68913

3 18223 342 860 21254 3694 34179 2819 3612 66760

4 20805 805 1375 14050 4987 31349 4471 3787 60824

1986 1 14862 471 1255 24289 10565 47444 4577 5575 94176
2 19536 709 1171 18091 15887 38866 5576 3768 84068

3 17961 181 928 16706 15197 45454 11092 3319 92501

4 16927 2223 2511 17630 10113 43129 13576 3319 92501

1987 1 11533 316 2100 20954 13791 36113 12008 4800 90082
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Tanskan rekisterdidyt paaomanliikkeet (milj.DKR).

Netto- Julk. Suorat inv. Portfolioinv. Lainat Muut Yksit.
saata- sekto- Tans- Ulko- Tanska- Ulkom. Kaup- Ra- sekto-
vat i kassa mailla arvop. arvop. pa hoitus ri
1983 1 9141 272 =331 -621 -418 -308 -382 23 =1765
2 1921 104 =600 2251 106 1541 24 =207 3220 |
3 3229 =239 =226 700 -56 =375 1917 8 1729
4 3127 445 =297 1135 2222 =167 853 =300 1717
1984 1 -692 -65 -54 87 -1096 3576 313 =974 1967
2 1394 154 =909 2267 =358 2579 1492 -1039 4186 ‘
3 8643 =11 =857 2670 =239 2040 2200 =813 4992
4 -15029 =247 -1250 3847 185 5546 6115 39 14235
1985 1 4158 451 =595 7074 329 2451 4401 =905 13206
2 3312 81 =710 5308 =479 =2919 7161 713 9155
3 =2920 361 -618 1071 -1006 -3823 10645 =1225 5405
4 =253 422 =776 3637 -2183 551 12030 1499 15180
1986 1 318 418 -1200 =-4443 -6668 =-1246 15569 -2132 298 '
2 3645 =142 -1011 4383 -=7799 577 2704 3944 2656
3 20348 849 -865 1413 -3239 -4162 -2547 825 -7726
4 12406 180 =-2148 -375 =753 741 -2422 822 -3955
1987 1 17520 1089 -1588 6485 452 =-4463 1021 =929 2067
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LILTE 2.2.

1985

1986

Keskuspankki on siirtynyt lokakuussa 1985 kontrolloimaan
pankkien taseiden talletuksia. Kun talletusten kasvu
(poisluettuna verovapaat talletukset) pankissa ylittaa
vuositasolla keskuspankin asettaman ns. peruskasvutason
on pankin tehtava talletus keskuspankkiin, jonka suuruus
on 20 % peruskasvun ylittavalta osalta. Keskuspankki on
siis ottanut talletuspohjaisen kassavarantovelvoitteen
instrumentiksi pyrkien kontrolloimaan nain luottopaatok-
sia. Motiivina on, ettd kotimaisen (netto)luotonannon
muutoksia saatelemalld voidaan vaikuttaa tehokkaasti
valuuttavarantoon kun paaomaliikkeet ovat vapaita. Pankit
ovatkin sopeuttaneet talletusten kasvun ldhelle perus-
tasoa, joka on 9 % (ks. taulukko alempana), mutta koti-
mainen luottoekspansio on silti jatkunut. Yritysten oli
kuitenkin helppoa korvata kotimaista lainanottoa ulkomai-
sella vakaan valuutan oloissa. Lisaksi pankkien obligaa-
tiosalkku oli kontrollin ulkopuolella ja saannodsten
katsottiin aiheuttavan myés paineita korkojen nousuun
pankkien kilpaillessa erityistalletusehdoin. Naiden
syiden vuoksi jarjestelmad taydennettiin kesidkuussa 1985
uudella enemman markkinoihin orientoituneella jarjestel-
malla, joka on eraanlainen marginaalikassavarantojarjes-
telma, jossa pankkien kassavarantotalletukset keskus-
pankkiin maaraytyvat suhteessa pankin taseen vastattaviin
sdadeltavalla korolla. Elokuussa 1985 otetiin Tanskassa
kaytton myds keskuspankin ja pankkien valiset lyhytai-
kaisten sijoitustodistusten markkinat.

Liikepankkien ja saastopankklen kotimainen luotananto ja
talletukset niissa (vuosikasvu , %)

Kuukausi Luotonanto Talletukset Talletukset Peruskasvu-
(-verovap.) taso

Loka 7.1 17.9 18.3 10
Marras 9.2 16.2 16.1 10
Joulu 12.4 17.0 18.8 10
Tammi 13.2 18.8 19.1 10
Helmi 13.3 19.6 20.0 10
Maalis 14.3 2141 22.5 10
Huhti 14.6 22:8 24.6 9
Tuoko 15.4 20.1 2142 9
Kesa 18.1 18.7 19.7 9
Heina 23.8 16.4 16.6 9
Elo 26.4 13:5 13.3 9
Syys 29.6 12.9 12:.9 9
Loka 30.5 12.0 11.7 9
Marras 30.7 112 10.8 9
Joulu 30.7 10.8 10.7 9
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LIITE 2.3. Tanskan maksutase ennen paaomanliikkeiden liberali-
sointia ja sen jalkeen sekd@ paaomanliikkeet kun valuut-
tamarkkinoilla on ollut spekulaatiotilanne (L&hde:
Danmarks Nationalbank, Monetary Review - February 1986).

TANSKAN MAKSUTASE, KILPAILUKYKY JA KORKOERO

Tanskan Vaihto- Obligaatioiden tuotto, inflaatio ja Yksityinen
kilpai- taseen valuuttakurssi (Tanska - Lénsi-Saksa) nettopaa-
lukyky OSUUS  ==c-ccccccccccc e e e e e e e e e e e e e e —e e ——————— omantuonti,
(==huo- BKT:sta Korko- Inflaa- Kurssi- Korkoero korjattuna osuutena
tuminen, (%) ero tioero ero @ seeemcmmeccccmcccccccceeee- BKT:sta, {
$vuwo- =  esececcceccccccccece-ce---- Inflaatio- Kurssi- Keski- (%)
dessa) (% vuodessa) erolla erolla mdiarin
1969-72 -0.7 -2.1 3.3 1.5 3.8 3.8 1.8 -0.5 51
1973-75 -7.4 -2.0 5.7 4.5 2.4 1.2 3.3 2.3 63
1976-79 -0.8 -4.2 10.7 6.0 5.3 4.7 5.4 5:1 64
1980-82 4.6 -3.6 11.1 5.4 6.1 557 5.0 5.4 -11
1983-85 1.2 =3.5 6.4 3.3 1.6 3.1 4.8 4.0 116
1985
I-II 1:7 0.6 5.9 2.9 -2.0 3.0 7.9 5: 151
II-IV -1.8 -0.1 4.4 2.0 -0.4 2.4 4.8 3. 140
TANSKAN PAAOMANLIIKKEET KRUUNUN ULKOISEN ARVON OLLESSA UHATTUNA., (mrd. kruunua)
Muutos Pankki- Yksityinen nettopéddomanvienti Vaihto- Vir- Tavaroi=-
viral- en ulko- (- = tuonti) taseen heet den tuon-
lises~- valuutan =====ceccccccccrcrcrcr e — e vajaus ja ti, kes-
sa ostot Kaup- Kotim. Ulkom. Muut Yht puut- limd&rin
likvi=- paluo- oblig. oblig- p&&oman- tuvat Kkuukau-
deetis- tot takai- ostot liikkeet tie- den aika-
sa sin- dot na
myyn-
nit
1969 1.6 0.0 0.6 0.0 0.0 -0.2 0.4 1.3 0.1 2.4
1972 1.8 0.0 1.7 -0.1 0.1 -0.4 1.3 0.1 0.4 2.9
1976 6.6 1.4 1.8 0.0 0.1 0.5 2.4 2.8 0.0 6.3
1979 8.7 1.0 2.7 1.0 0.1 1.5 5.3 2.0 0.4 8.1
1980 8.5 1.0 0.9 1.0 0.1 -1.3 0.7 6.6 0.2 9.1
1982 13.8 5.0 2.9 0.5 1.0 0.3 4.7 21 2.0 ¥1..6
1969, tammikuu - toukokuu; 1972, huhtikuu - elokuu:; 1976, elokuu - lokakuun 15.
1979, elokuu - syyskuun 21.; 1980, tammikuu - maaliskuu: 1982, syyskuu - lokakuu.
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LIITE 3.1. Kotimaisten rahamarkkinoiden sdannéstely vuoteen 1984
asti (Lahde: Norges Bank, Economic Bulletin 1986:1)

A. Maardysten lkm. ja *) = Keskuspankin esitys
vuoden 1984 toisesta neljinneksestd alkaen.

X
X
X
X
X
X X
XX XX
XXX XX
X X XXXXZX .
XX XXXXXX XXXXZX
XXXXXXXXXXXXXXZX |
XXXXXXXXXXXXXZXZXZX
XXXXXXXXXXXXXXXX
X XXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXXXXZX X
XXXXXXXXXXXXXXXXXZXZX X
66 70 75 80 84 ¥*)

I B. Kotimaisten rahamarkkinoiden s##nndstely ja *) Keskuspankin ehdotus
\ vuoden 1984 toisesta neljénneksestd alkaen.

Liike- Oblig. ostovelvollisuus X XXXXXXXXXXZXX X
| pankit Antolainauksen rajoitukset x X X X X b3 X X
: B-lainat X X X X X
Takausmédréykset X X
Sdasto- Oblig. ostovelvollisuus XXX XXX XXXXXXX XX
pankit Antolainauksen rajoitukset X X X X
B-lainat X% KX X
Takausmaddrdykset X X
Henkivakuutusyhtidt ja] Oblig. ostovelvollisuus XXX XXXXXXXXXXZXZXX
eldkerahastot _ Antolainauksen rajoitukset XXXXXXXXXXX X
Muut vakuutusyhtidt Takausmédraykset X X
Yksityiset rahoi- Antolainauksen rajoitukset X X XXXXXXXXXXXXX
h _ tusyhtiét Leasing-médrdykset X %
I Takausmadraykset X X
: Arvopapereiden liikkellelaskun rajoitukset XXX XXXXXXXXXXXXXXXXX
Korkos&danndstely XXXXXXXXXXXXXXXXXZXX
66 70 75 80 84 ¥*)
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LIITE 3.2. Norjan viralliset reservit ja yksityisen sektorin
ulkomainen asema (mrd. kruunua)

1982 1983 1984 1985 1986

Viralliset reservit, 48.8 51.5 58.5 107.5 93.1
brutto

- Kulta 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3
- SDR:t 2.2 vl 2.3 2.1 2.9
- IMF-positio 1.9 3.3 4.2 3.9 4.4

- Vaihdettavat va-

luuttat 44.4 45.8 78.6 101.2 85.5
Ulkomaiset kruunutal-
letukset NB:ssa -0.5 -0.8 -0.4 -0.4 =0.1
Viralliset reservit )
rat, netto 48.3 50.7 85.1 107.1 193.0
Pankkisektorin ulko- 14.3 20+ 32,1 43.2 47.8
mainen nettovelka
- varat 11.2 9.2 11.0 10.9 24.0 i
- velat 25.5 29.3 43.3 54.1 71.8
Muun yksityisen sek- -3.6 -6.0 =-4.5 =0.1 +6.9
torin ulkomainen netto-
velka
- Pitkaaikainen -13.4 -13.5 -13.4 -12.2 -10.0

- Lyhytaikainen 9.8 7.5 8.9 12.1 16.9
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LIITE 3.3. Norjan termiinimarkkinoista

Vuoden 1985 aikana pankkisektorin paaomantuonti kasvoi
merkittavasti. Na&md paaomanliikkeet liittyivat laheisesti
termiinimarkkinoiden kehitykseen. Terminoinnit ovat 1i-
saantyneet toisaalta pankkien avoimen position tasapainon
vaatimuksesta, mutta mydés varovaisuussyistd. Kasvaneet
portfolioinvestoinnit ulkomaille voivat lisdksi aiheuttaa
termiinikauppojen kasvua, jos myés ne pyritdan suojaamaan |
valuuttariskilta. Valuuttamaaraykset rajoittavat tosin
terminoinnin puhtaasti kaupallisiin transaktioihin.
Norjan korkea korkotaso on johtanut edulliseen tremiini-
premioon. Samanaikaisesti luottamus kruunun ulkoisen ar-
voon vahvistui. Nain ollen ei ole yllattavaa, etta yleisé
peitti valuuttariskin termiinikaupoilla. Jos korkotaso
olisi ollut muuta maailmaa alhaisempi olisi termiini-
markkinoiden kautta kulkeutunut vastaavasti padomaa ul-
komaille. Termiinimarkkinoiden toiminta voi lisaantynei-
den paaomanliikkeiden kautta vaikeuttaa kotimaista 1lik-
viditeetin sddtelya. Lisaksi on huomattava, etta ulko-
maalaiset voivat kayttaa hyvakseen Norjan korkeaa korko-
tasoa terminoimalla Norjan kruunuja. Puhtaasti spekula-
tiivisia pddomanliikkeitad ei voida nain ollen sulkea
pois. Niinpa suojautumis-transaktioiden saannéksia
muutettiin vuoden 1986 lopulla. Yksi tapa kiertaa valuut-
tamaarayksia ovat swap-kaupat. Jos anomus ulkomaisesta
lainasta hylatdan voidaan tamd kiertaa ottamalla vastaava
laina kotimaan valuutassa ja vaihtaa laina swap-kaupalla
vastaavaan lainaan ulkomaan valuutassa. Vastaavasti ulko-
maan asukas voi kiertda norjalaisten obligaatioiden osto-
kieltoa. Potentiaaliset valuuttavirrat ovat huomattavat.
Esim. jos kaikki Norjan yksityisen sektorin ulkomaiset
saatavat suojattaisiin merkitsisi se n. 37 mrd. kruunun
paaoman vientia ja jos koko vastaava ulkomainen velka
suojattaisiin voisi valuuttavirta maasta olla 120 mrd.
kruunua (joulukuussa 1985). Uusissa sddddksissa pyritaan
ottamaan huomioon toisaalta teollisuuden ja kaupan tarve
suojautua valuuttakurssiriskilta ja toisaalta rahapoliit-
tisen autonomian yllapitamisen tarve. Kaikki ulkomaiset
suojautumis-transaktiot, jotka tehd&an ulkomaanvaluutassa
ovat sallittuja. Ndin ollen sekd valuuttatuloja ja -
menoja ettd mydés saatavia ja velkoja voidaan suojata.
Rajoituksia on sen sijaan niissid suojaustoimissa joissa
Norjan kruunu on mukana. Maturiteetiltaan yli vuoden
suojaustoimet ovat sallittuja ainoastaan laillisesti
sitovan sopimuksen yhteydessd. Nain ollen saatavat ja
velat eivat kuulu suojastoimien piiriin.
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LIITE 3.4. Norjan raha- ja valuuttamarkkinoiden kriisi 1985 - 86

Norjan rahamarkkinoiden hallinta ryéstaytyi viranomais-
ten kasista vuoden 1985 ja 1986 vaihteessa. Syksyyn 1985
asti kotimaista likviditeetti oli kasvanut keskuspankin
ostaessa ulkomaanvaluutan liikatarjonnan markkinoilta.
Sen jalkeen tilanne vaihtui t&smdlleen painvastaiseksi.
Devalvaatio-odotukset &éljyn hinnan laskiessa johtivat
ulkomaan valuutan virtaan keskuspankista ja kotimaisen
likviditeetin laskuun. Ulkomaanvaluutan kysynta kiihtyi
toukokuuhun 1986 asti, ensin seurauksena sopimuksista
tyémarkkinoilla ja sen jadlkeenhallituskriisin vuoksi.
Kehitys kulminoitui kruunun devalvoimiseen toukokuun 11.
paiva 12 %. Vuoden alusta keskuspankki oli myynyt va-
luuttaa n. 4.6:n mrd. NKR:n arvosta. Toukokuun alussa
keskuspankkilainan korot olivat 30-50 %. Devalvaatiion
yhteydessa valuuttakurssi-indeksin marginaalia muutettiin
+/= 2.25 prosenttiin. Tama merkitsee, ettd keskuspankki
suorittaa interventioita markkinoilla estdidkseen indeksin
laskemasta alle 109.5 tai nousemasta yli 114.4. Deval-
vaation seurauksena Norjan keskuspankin valuuttavaranto
kasvoi parissa kuukaudessa 25 mrd. kruunua ja valuutta-
markkinat rauhoittuivat. Mutta jdlleen syys-lokakuussa
1986 oli markkinoilla devalvaatio-odotuksia ja Norjan
pankki joutui tukemaan kruunua. Reservit alentuivat 111
mrd. kruunusta syyskuun lopulla 102 mrd. kruunuun
lokakuun lopussa. Uusi kriisi valuuttamarkkinoilla
koettiin Norjassa jadlleen joulukuussa 1986. Keskuspankki
nosti lainakorkoaan rahalaitoksille 14:sta 16:een
prosenttiin, mikd johti jo muutenkin kireadn rahan
politiikan ja kurssiepavarmuuden vuoksi markkinakoron
nousuun jopa 22:een prosenttlln. Korkokehitys heijastui
nopeasti muille laina- ja obligaatiomarkkinoille. Tilanne
palautui normaaliksi vasta tammikuun lopussa 1987. Va-
luuttavaranto oli tdlléin alentunut 87:&an mrd. kruunuun
helmikuun lopussa.

Norja ei ole pystynyt noudattamaan politiikkaa, joka oli-
olisi luonut luottamusta kruunun ulkoiseen arvoon. Saman-
aikaisesti rahapolitiikan autonomia on heikentynyt, va-
luuttavirrat lisaddntyneet ja spekulaatio ryostaytynyt
herkasti liikkeelle.
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LIITE 4.1.

Vuosina 1971-1975 Alankomaiden keskuspankin oli puolus-

tettava saanndllisesti guilderia kurssin nousupaineita

vastaan Bretton Woods-jarjestelman kaatumista seuran-

neissa poikkeuksellisissa oloissa. Tassa onnistuakseen,

ja kun muut toimenpiteet kuten korkotason sailyttaminen
mahdollisimman alhaisena epaonnistuivat, jouduttiin
paaomanliikkeita maahan rajoittamaan. Samanaikaisesti
paaomanliikkeita maasta kohdeltiin liberaalisti. |

(i) Lokakuusta 1971 helmikuuhun 1974 oli voimassa ns.
"bond circuit", mika esti ulkomaalaisia hankkimasta lisaa
alankomaalaisia obligaatioita. Ostot kansalaisilta oli-
vat rajoitetusti sallittuja heindkuuhun 1973 siten, etta
! maksun oli tapahduttava guildereissa jotka oli saatu
’ myymalla obligaatioita kansalaisille. Heindkuusta 1973

obligaatioiden vienti oli kokonaan kielletty.

(ii) Maaliskuusta 1972 vuoden 1976 alkuun ulkomaalaisten
‘ ei sallittu tehda guilder-maaraisia talletuksia
‘ Alankomaihin. Lisdksi kateistalletuksille ei sallittu
maksaa korkoa.
(iii) Heinakuusta 1972 tammikuuhun 1977 kauppaluottojen
el sallittu ylittda normaalisti tapana olleita
maksuaikoja. Edelleen vuoden 1973 loppuun kansalaisten
ulkomainen lainanotto oli kielletty.
(iv) Vuoden 1973 maaliskuusta tuokokuuhun ulkomaisista
guilder-talletuksista perittiin 1/4 %:n negatiivista
korkoa.
(v) Pankkien ulkomaisen position,joka oli ollut 5 milj.
guilderia vuodesta 1964, ylittamisestad alettiin
rangaista. Ylityksestd seurasi marginaalin ylityksen
suuruisen korkoa tuottamattoman pakollisen talletuksen
teko keskuspankkiin. Tama ns. 5 milj. guilderin saanté
kumottiin lopullisesti tammikuussa 1980.

Osa yo. valiaikaisista sdadoksista oli voimassa viela
senkin jalkeen kun paineet valuuttakurssiin olivat
hellittaneet. Syy tahédn oli vaihtotaseen ylijaamassa,
joka oli puolestaan seurausta luonnonkaasuvaroista
saaduista vientituloista. Nama ylijaamat suhteessa
talouden muuhun suorituskykyyn olivat ylisuuria
(seurauksena ns. "Dutch disease").

Guilderiin ulkoiseen arvoon kohdistui myés paineita
alaspain mm. joulukuussa 1983, syyskuussa 1976 ja
lokakuussa 1978. Instrumenttina naitad spekulaatioita
vastaan kaytettiin koron voimakasta nostoa. Politiikalla
pyrittiin osoittamaan keskuspankin valmius puolustaa
kurssia kotimaisilla markkinoilla. Keskuspankin mielesta
noudatettu politiikka oli enemmén luottamusta herattavaa
kuin, jos olisi paaomanliikkeitd rajoittamalla pyritty
eriyttamdan kotimaiset korot ulkomaisista.




LIITE 4.2. Alankomaiden maksutaseen eria 1976 - 1986 (milj. NLG).
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LIITE 4.3. Alankomaiden suorat sijoitukset maasta ja maahan
(milj. NLG.)
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LIITE 4.4. Portfolioinvestointeihin liittyvat paaomanliikkeet
Alankomaissa, netto (milj. NLG).
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