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TIIVISTELMA

Selvityksessd kdyddaan 1dpi Euroopan Yhteison vuonna
1979 kayttoonotetun ECU-Taskentayksikon ominaisuuk-
sia, merkitystd ja kayttoa. Tdlld vuosikymmenellsd
ECU:sta on tullut merkittdvad "valuutta" kansainva-
lisille padomamarkkinoille. Myds suomalaiset ovat
kdyttaneet sitd, jopa keskimdardistd enemman. Selvi-
tyksen mukaan tamdan kehityksen tarkeimpid syitd ovat
ECU:n toisaalta tarjoama suhteellinen kurssivakaus
Lansi-Euroopan maiden keskindisessa kaupassa, toi-
saalta EC:n ja sen liitanndisten ECU-rahoituksen
tarve. Pankkien osallistuminen ECU-markkinoihin ja
erityisesti clearing-jarjestelman kehittamiseen on
ollut markkinoiden laajenemisen kannalta tarkea.
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ECU VALINEENA RAHOITUSMARKKINOILLA

1 ECU virallisena laskentayksikkona

1.1 Eurooppalaisesta laskentayksikosta (EUA) ECU:un

Euroopan YhteisOjen piirissa on sen olemassaolon
aikana kdytetty Tukuisia Taskentayksikkojda velkojen
Ja saamisten mdarittelyyn jasenmaiden kesken. Yhte-
ndaistamisen nimissd EC paatti, joulukuussa 1975 hii-
1i- ja terdsyhteison osalta ja joulukuussa 1977 ta-
lTousyhteisdon ja Euratomin osalta, ottaa kayttoon
taloudenpidossaan jasenmaiden valuutoista tietyssa
suhteessa koostuvan korityyppisen laskentayksikon,
jonka arvo vaihteli ndiden valuuttojen paivittdisten
noteerauksien mukaan. Tdtd uutta yksikkod alettiin
kutsua European Unit of Account'iksi (EUA). Kun Eu-
roopan Yhteisdn jdsenmaiden vdlisestd valuuttayh-
teistyostda (EMS) sovittiin joulukuussa 1978 (astui
voimaan maaliskuussa 1979) EUA ristittiin uudelleen
ECU:ksi (European Currency Unit) ja sen merkitys sa-
malla korostui. Tdnd pdivdnd ECUa kdytetdan kaikessa
Euroopan Yhteisdon ja sen liitdnndisten (esim. Euroo-
pan Investointipankki EIB) taloudenpidossa seka var-
sinkin viime vuosina yhd enenevidssd maarin yleison
rahoitusinstrumenttien arvoyksikkoni.

ECU on tdnd pdivand huomattavasti enemman kuin arvo-
yksikko tai valuuttakori. Luonnollisestikaan se ei
ole laillinen maksuvdline, eikd mikiin keskuspankki
lTaske sitd liikkeelle. Kansainvdlisissi kaupallisis-
sa transaktioissa ECU kuitenkin tdyttdd yhd kasva-

vassa madrin rahan tuntomerkit: arvoyksikko, maksu-




vdline ja arvon sdilyttamisen vdline. Sen vaihdet-
tavuus on hyva ja markkinat varsin laajat.

1.2 ECU:n rakenne

ECU on EC:n jadsenmaiden valuutoista muodostettu ko-
ri. Vuonna 1986 Yhteisoon liittyneiden Espanjan ja
Portugalin valuuttoja ei siihen sisdllytettidne ennen
kuin vuonna 1989.

ECU:n rakennetta voidaan muuttaa Yhteisdn ministe-
rineuvoston joulukuussa 1978 hyvdksymien sdantojen
mukaan. Rakenteen muutos vaatii ministerineuvoston
yksimielisen pdatoksen. Rakenne tutkitaan automaat-
tisesti uudelleen viiden vuoden valein ja tarvitta-
essa sitd tarkistetaan. Muuna aikana voi jidsenmaa
vaatia tarkistusta. Tarkistus suoritetaan myds mikéa-
11 uusi jdsenmaa 1iittyy Yhteisoon, koska uuden va-
Tuutan mukaantulo koriin muuttaa myds muiden suh-
teita.

Kun ECU:n rakennetta ensimmédisen viisivuotisperiodin
jdlkeen syyskuussa 1984 tarkistettiin (Kreikka tuli
jaseneksi) niin ECU mddriteltiin seuraavasti:

ECU 1 = DEM 0.719
GBP 0.0878
FRF 1.3
ITL 140
NLG 0256
BEL 3. 71
LUF 0.14
DKK 0.219
IEP 0.00871
GDR 1.15

ECU:n virallien arvo siind koostuvissa valuutoissa
voidaan laskea korin rakenteen pohjalta. Kunkin va-
Tuutan mddrd jaetaan sen dollarikurssilla ja laske-
taan yhteen ja ndin saadaan ECU:n arvo dollareissa



(taulukko 1). EC:n komissiossa lasketaan n&in kori-
valuuttojen ECU-arvo pdivittdin Brysselissd klo
14.30 noteerattujen kurssien perusteella. Niitéa
virallisia kursseja kdytetddn sitten Yhteison talou-
denpidossa. Tamd noteeraus ei aivan tasmallisesti
ole sama kuin ECU:n noteeraus jasenmaiden valuutta-
markkinoilla, joilla kysyntd ja tarjonta jonkin ver-
ran vaikuttavat ECU:n noteeraukseen.

TAULUKKO 1. ECU:n arvo - laskuesimerkki (7.4.1986)

[(a) | (b) |(a)/(b) [Valuutan

|Valuutan |Valuutan |Valuutan |dollariarvo x |
|osuus ECU:sta|dollarikurssi|ECU-osuuden |ECU:n dollari- |
| | |dolTariarvo |kurssi = ECU:n |
| larvo valuuttana|

| I

| l
| | I
| DEM | 0.710 |  2.4020 | 0.299334 | 2.16213
| GBP | 0.0878 |  0.6877 | 0.127661 | 0.619077
| FRF | 1.31 | 7.6475 | 0.171298 | 6.8838]
| ITL | 140 | 1644.50 | 0.085132 | 1480.28
| NLG | 0.256 |  2.7049 | 0.094643 | 2.43479
| BEL | 3.7 | 49.012 | 0.075695 | 44.1180
| LUF | 0.14 |  49.012 | 0.002856 | 44.1180
| DKK | 0.219 |  8.8475 | 0.024753 | 7.96398
| IEP | 0.00871 | 0.7886 | 0.011045 | 0.709889
| GDR | 1.15 | 148.9248 | 0.007722 |  134.053
| | | l | l
| 0.900139 |
| |

Lahde: Salomon Brothers Inc., European Currency Unit
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Korivaluutan osuus korissa ja toisaalta sen ECU-no-
teeraus mddrddvdt sen "markkinapainon" korissa (tau-
Tukko 2). Markkinapainot ovat siis riippuvaisia ndi-

2 den valuuttojen keskindisistd markkinakursseista.
Td@lld tavoin ne ajan kuluessa muuttuvat korivaluut-
tojen mahdollisten kurssimuutosten mukaan. Esimer-
kiksi, jos jonkin jasenmaan valuutan arvo suhteessa
muihin nousee niin sen paino lisddantyy ja muiden
painot vastaavasti laskevat.

TAULUKKO 2. ECU-korin valuuttapainot (perustuvat markkina-
arvoon (7.4.86)

| Valuutan madara | Markkina-arvo | Paino |
| ECU-korissa I I | |
| l | |
| | | | | |
| DEM | 0.719 | 2.16213 | 33.3 % | |
' | GBP | 0.0878 | 0.619077 | 14.2 | |
| FRF | 1.3 | 6.88381 | 19.0
[ FIL. - ] 140 | 1480.28 | 9.5 | |
| NLG | 0.256 | 2.43479 | 10.5 | |
| BEL | 3.71 | 44.1180 | 8.4 | |
"3 | LF | 0.14 | 44,1180 | 0.3
| DKK | 0.219 | 7.96398 | 2.7 |
| IEP | 0.00871 | 0.709889 | 1.2 |
| GDR | 1.15 } 134.053 | 0.9 |
| | l |
A | | | 100.0 % |
f I I

Lahde: Salomon Brothers Inc., European Currency Unit
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1.3 ECU:n virallinen kaytto

Euroopan Yhteison jdsenmaat tiivistivdt maaliskuussa
1979 taloudellista yhteistyotddn perustamalla EMS:in
kurssijarjestelman tavoitteena vakaammat valuutta-
kurssit ja jdsenmaiden tiiviimpi raha- ym. talous-
poliittinen koordinointi.

EMS perustuu bilateraalikursseihin, joiden perus-
teella EMS-valuutoille (Englanti, Espanja, Portugali
ja Kreikka eivdt toistaiseksi ole mukana) lasketaan
ECU-keskikurssi (taulukko 3). Ndm& keskikurssit on
mddritelty keskuspankkien vdliselld sopimuksella.
Nama EMS-keskikurssit pysyvdt muuttumattomina ja ja-
senmaiden vdliset bilateraaliset keskikurssit saavat
vaihdella T 2.25 % (L 6 % Italian liiran osalta)
keskikurssien ympdarilla. Viimeisin keskikurssien

muutos tapahtui tammikuussa 1987.

ECU:n markkina-arvon kehitystda kdytetdaan EMSissd in-
dikaattorina ja se jdsenmaa katsotaan velvolliseksi
ryhtymdaan toimiin, jonka valuutan markkina-arvo ja
keskikurssi poikkeavat 75 % sallitusta & 2.25 %
vaihteluvdlistd. Tdtd sdantod on kuitenkin noudatet-
tu varsin harvoin kdytannossa.

TAULUKKO 3. Keskuskurssit (12.1.1987)

| I

| Keskuskurssit |

| l
I | I
| DEM | 42.4582 |
| GBP | 2.05853 |
| FRF | 2.31943 |
P IVE 7.85212 |
| NLG | 6.90403 |
| BEL | 1,483.58 |
| LF | 0.768411 |
| DKK | 0.739615 I
| IEP | 150.792 |
| GDR 135.659 |
| |

EC:n komissio



Virallisten ECU:jen luonti tapahtuu EC-maiden EMS-
yhteistyotd hoitavan European Monetary Corporation
Fundin (EMCF) EMCF:n toimesta siten, ettd jasenmai- ‘
den keskuspankit ovat sille lainanneet 20 % kulta ja

Ve dollarivarannoistaan ja saaneet vastikkeeksi ECU:ja. I
ECU:jen mddard muuttuu joka kolmas kuukausi kulta- ja ;
valuuttavarannoissa tapahtuneiden muutosten mukai- |
sesti. Virallisia ECU:ja keskuspankit voivat kayttdaa

, keskindisten lyhytaikaisten velkojensa ja saatavien- |

sa hoitoon. Virallinen ECU ei ole vaihdettava eika

silld kdydd kauppaa markkinoilla. ECU:n kdytto teh- ’

tiin houkuttelevammaksi vuonna 1985, jolloin keskus- I

pankkien vdlisistd saatavista alettiin maksaa ECU !

markkinakorkoa.

Virallisella ECU:11a ja yksityiselld ECU:11a ei ole
oikeastaan muuta tekemistd keskendan kuin se, mita

tymisestda suhteessa osavaluuttojen markkinakurssei-
hin.

I
|
sivulla 3 on todettu virallisen ECU:n arvon madrdy- I
|
2 ECU:n yksityinen kaytto 1

:

:

2.1 Markkinoiden synty ja kehitys

Senjdlkeen kun Euroopan Investointipankki (EIB) las-
ki liikkeelle ensimmd@isen Euro-ECU-mdaradisen obli-
gaatiolainansa euromarkkinoille vuonna 1981, on
ECU:n kaytto kansainvdlisilla padaomamarkkinoilla
yleistynyt niin, ettd se oli viidenneksi suurin
“valuutta" lainamarkkinoilla vuonna 1985. ECU-méaa-

- ) rdisten uusemissioiden kokonaismddrda oli vuonna 1985
noin 9 miljardia ECUa, mikda oli yli kaksinkertainen
edelliseen vuoteen verrattuna. Ensimmdiset ECU-mda-

raiset lainat laskettiin viime vuonna liikkeelle
\ myos USA:ssa ja Japanissa.
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TAULUKKO

Lahde EC:

ECU:n kaytto jalkimarkkinoilla on samanaikaisesti
laajentunut nopeasti. Useampi sata pankkia kay ak-
tiivisesti kauppaa Belgiassa, Luxemburgissa, Rans-
kassa, Italiassa, joita mydos Englannissa, Hollannis-
sa, Irlannissa ja Tanskassa. ECUa ostetaan ja myy-
ddaan sekda avistana ettd termiinind kaikkia vaihdet-
tavia valuuttoja vastaan. Euro-ECU-obligaatiomarkki-
noiden laajennettua on otettu kdyttodn myos vaihtu-
vakorkoisia instrumentteja, ja esim. Postipankki
Taski liikkeelle ensimmdisen ECU-mdardaisen nollaku-
ponkilainan. Niinikd@an on laskettu dollarimdaraisia
obligaatiolainoja, jotka on mahdollista vaihtaa ECU-
mddrdisiksi. Kuviosta 4 ilmenee ECU-joukkovelkakir-

jojen lukumddrien ja arvon voimakas kasvu.

4. ECU-joukkovelkakirjalainat: Lukumdadara ja
kokonaisarvo

- Miljoonaa ECU:a
Vuosi Lukumdara Arvo
1981 5 190.0 |
1982 18 722.0
1983 44 1930.0
1984 63 344472
1985 131 9410.3
1986 . noin 9500.0"

*
n komissio, Salomon Brothers

Tamd tilasto sisdltdda ne ECU-joukkovelkakirjalainat,
Joissa lainanantaja ja velalliset ovat eri maissa.
Kotimaisia ECU-mddrdisida emissioita on laskettu

liikkeelle ennen kaikkea Italiassa.
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Taulukosta 5 puolestaan ilmenevdt suurehkojen
tietoon tulleiden ECU-mddrdisten lainojen lukumddra
ja arvo.

TAULUKKO 5. Julkisuuteen tulleet yli 20 milj. ECU-

Lahde:

pankkilainat

Vuosi Lainojen Tukumaara Arvo

1980 1 20
1981 2 230
1982 6 367
1983 15 812
1984 36 2780
1985 noin 40 noin 3000

ECU Newsletter ja IMF

Taulukosta 6 voidaan todeta ECU:ssa budjetoitavien
Euroopan Yhteisdon eri instituutioiden olleen Ranskan
jalkeen suurin yksittdinen obligaatiden liikkeelle-
lTaskija. Suomalaiset ovat olleet keskimdardista ak-
tiivisempia]), sen sijaan saksalaiset ja englanti-

laiset lainanottajat ovat olleet piddattyvdisia.

ECU:n suosioon vaikuttivat alkuaikoina myds Ranskan
ja Italian valuuttamddrdykset, jotka suosivat ECU:a;
EC-instituutioiden (ml. EIB) vientiluotot, pankki-
lainat ja joukkovelkakirjalainat on vapautettu kai-
kista padomanliikkeiden rajoituksista Ranskassa.

1)

Liite I



TAULUKKO 6. ECU-joukkovelkakirjalainat 1981-1985

Instituutio tai MiTj. ECU:a
lainanottajan kotimaa yhteensa
Maara Prosenttia
Belgia 193.5 ] .2
Tanska 502.0 3.2
Ranska 3 247.0 20.7
SLT 290.0 1.8
IrlTanti 390.0 245
Italia 1 270.5 8.1
Luxemburg 120.0 0.8
Hollanti 300.0 1.9
Iso-Britannia 380.0 2.4
EC-instituutiot 2 657.0 16.9
EC-alue yhteensa 9.350,4 59.6
Itavalta 292.5 1.9
Suomi 258.5 1.6
Norja 140.0 0.9
Espanja 46 .5 0.3
Ruotsi 247 .5 1.6
Eurooppalaiset jarjestot tai
instituutiot 165.0 1.1
Kansainvaliset instituutiot
Euroopassa 680.0 4.3
Muu Eurooppa yhteensa 1 830.0 11.7
Eurooppa yhteensa 11 180.0 71:3
Australia ja Uusi Seelanti 730.0 4.7
Kanada 265.0 1.7
Hong Kong 50.0 0.3
Japani 1 091.0 140
Korea 50.0 0.3
Etelda-Afrikka 230.0 1.5
USA 1 090.3 6.9
Kansainvaliset instituutiot
(esim. IBRD) muualla 1 010.0 6.4
Muu maailma yhteensa 4 516.3 28.8
Yhteensad 15 696.5 100.0

Lahde: EC:n komissio
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2.2 Yksityisen ECU:n ominaisuuksista

Poliittisen tuen ohella tédrkeimpia syitd ECU:n suo-
sioon Tienevdt sen vahdisin kustannuksin tarjoava
suhteellisen vakaa arvo. Yritysten rahoituspdaalli-
koitd arvostetaan usein enemmdn suurten tappioiden
vialttdmisestd kuin hetkellisten spekulaatiovoittojen
ansaitsemisesta. Suurten tappioiden valttiamiseksi
ECU tarjoaa helppokdyttdisen ja monipuolisen vali-
neen.

ECU on 1isdksi enemman kuin tavallinen itse muodos -

tettu valuuttakori siind mielessd, ettd silli kay- |
daan pdivittdin laajaa kauppaa. N&in ollen kdayttajan '
kannalta melkoiset transaktiokustannukset ja vaivan- i
nakd jddvat ECU:ja kdytettdessd huomattavasti pie-

nemmiksi kuin kdytettdessd vaihtoehtoista valuutta-

koria. Pankkien vdlisen nopeasti kehittyneen ECU- \
clearingin ansiosta ei tarvitse menni valuuttojen
kautta vaan transaktiot tehd&dsn suoraan ECU:issa.

LA )
(

Italiassa se on jo merkittavi ulkomaankaupan lasku-
tusvaluutta.

Liitteessd 2 on laskettu indeksoitujen valuuttojen
valiset varianssit 1983:1 - 1986:9 taulukon muotoon.
Mitd pienempi on valuuttakurssien valinen varianssi

sitd vahdisemmdt ovat normaalioloissa odotettavat
kurssivoitot tai -tappiot. Nayttdisi silta, etti
eurooppalaisten maiden talousyksikdiden kannalta
ECU-médédrdiset vaateet ovat olleet arvoltaan seki :
e yksittdisiin valuuttoihin ettd SDR:iin sidottuja
vaateita vakaampia. Jos EMS-maat ottavat ulkomaista
Tuottoa, niin kurssiriskin minimoimisen kannalta

tarkastelluista vaihtoehdoista ECU on ollut parin
viime vuoden aikana sopivin. T&d116in tarkastelun

R ulkopuolelle jatetddn kuitenkin toisiinsa erittain d
kiintedssd suhteessa olevat valuutat (esim. DEM ja
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ATS). Myos Suomen markkaan ndhden ECU:n vaihtelu on
ollut véhédisempda kuin esim. markan ja dollarin,

Saksan markan tai frangin valinen vaihte]u.])

3. Tulevaisuuden nakymit

Euroopan yhteisot ja niiden lTiitdnndiset ovat talou-
dellisin ja poliittisin perustein aktiivisesti tuke-
neet ECU:n kdayton laajentumista. ECU on kyennyt tar-
joamaan kurssi- ja korkovakautta vaivattomalla ta-
valla. ECU:n kdyton Taajenemista on siten viime ai-
koina lisdnnyt epavakaa ja laskeva USA:n dollari.
Myos alhaiset transaktiokustannukset ovat vaikutta-
neet ECU:n suosioon. Saksan Liittotasavallan tihin
saakka pidattyvainen asenne ECU:un on muuttunut
myonteisemmdksi sen jalkeen kun Ranska vastasuori-
tuksena on lieventdnyt pddomanliikkeiden sdinniste-
lyd. Niinikddn Neuvostoliitto on viime vuonna "tun-
nustanut" ECU:n ja NL:n ulkomaankauppapankki on ot-
‘e tanut 150 milj. ECU:n madradisen lainan eurooppalai-
selta pankkikonsortiolta. Eurooppalaisten lijke-
pankkien muodostama yhteenliittyms valmistelee siin-
tojd ECU-clearing-housella, joka on alustavasti so-
vittu annettavaksi BIS:in hoitoon. Kaikesta padttden

ECU:sta on tullut pysyvi tekijd kansainvalisille

A s

pddomamarkkinoille.

1) Varianssitarkastelu olettaa, etteivdt yritykset suojaa saataviaan
(velkojaan) valuuttamarkkinoilla, vaan pyrkivdt kurssisuojauskei-
nona kadyttamdadan matching:ia.
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N:o 152557

ECU 60 000 000
Suomen Teollisuuspankki Oy
Industrial Bank of Finland Ltd

9 per cent. Bonds due 1995

1. 10. 1985 - 1995

Konsortion johtaja Kansallis-Osake-Pankki
vakuus Suomen Teollisuuspankki Oy:n Negative Pledge
Emissiokurssi 100 %

Efektiivinen korkotuotto ostajalle
min. ja keskim. 9 % p.a.

Konsortion provisio 1 78 %; nettotuotto 98 '/s %
Efektiivinen korkomeno 9.34 % p.a.
Koron maksu 1. 10.

Kuoletussuunnitelma

1.10.1991 ECU 12 000 000
1.10.1992 ECU 12 000 000
1.10.1993 ECU 12 000 000

Lainaa voidaan kuolettaa obligaatioilla; luovutuspaiva 1. 8.
Laina-aika 10 v, keskimaksuaika 8 v

Ennenaikainen takaisinmaksu ei ole mahdollinen
Nostopaiva 1.10. 1985

Porssi Luxembourg

- ECU 50000000
KANSALLIS-OSAKE-PANKKI
9°/s CAPITAL BONDS DUE 1992
10.9.1985 - 1992

Konsortion johtaja: Banque Nationale de Paris
Emissiokurssi 100 %

Efektiivinen korkotuotto ostajalle
min. ja keskim. 9.375% p.a.

Konsortion provisio |1 7/s %; nettotuotto 98 ‘4%
Efektiivinen korkomeno 9.735 p.a.
Koronmaksu 10.9.

Koko laina erddintyy 10.9.1992

Ennenaikainen takaisinmaksu ei ole mahdollinen.
Laina-aika: 7 v

Nosto: 18.6.

Pérssi: Luxembourg

LIITE 1

ECU 50 000 000
Imatran Voima Oy
9 per cent. Bonds due 1996
15.1.1986 - 1992/1996
Konsortion johtaja Kansallis-Osake-Pankki
Vakuus Imatran Voima Oy:n Negative Pledge
Emissiokurssi 100 % |

Efektiivinen korkotuotto ostajalle
min. ja keskim. 9 % p.a.

Konsortion provisio 2 %; nettotuotto 98 %
Efektiivinen korkomeno 9.37 % p.a.
Koron maksu 15. 1.

Kuoletussuunniteima

1.10. 1994 ECU 12 000 000 :: 1 ‘ggg Egld :ggggggg
1.10. 1995 ECU 12 000 000 31

15.1.1994 ECU 10 000 000
15.1.1995 ECU 10 000 000
15.1. 1996 ECU 10 000 000

Lainaa voidaan kuolettaa obligaatioilla
Luovutuspdéivé 1. 12.
Laina-aika 10 v; keskimaksuaika 8 v.

Aikaisempi takaisinmaksu on mahdollinen

15.1.1993 100.5%
15.1.1994 100.25%
15.1.19985 100 %

Nosto 15. 1.1986

Porssi Luxembourg

ECU 35 000 000
Postipankki
Zero Coupon Bonds Due 1992
23.5.1984 - 23.2. 1992

Konsortion johtaja: Banque Indosuez, Paris
Emissiokurssi 100 %

Efektiivinen korkotuotto ostajalle 10.57 % p.a.
Konsortion provisio 17/ %; neftotuotto 98 /8%
Efektiivinen korkomeno 10.89 % p.a.

Koko laina eradntyy 23.2. 1992 ja takaisinmaksukurssi on
218 % paaomasta

Laina-aika 7 v 9 kk
NOSTO: 23.5. 1984
PORSSI: Luxembourg
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ECU 60 000 000
Outokumpu Oy
8 % Bonds Due 1996
25.4.1986 - 1996
Konsortion johtaja Kansallis - Osake - Pankki
Vakuus Outokumpu Oy:n Negative Pledge
Emissiokurssi 100 %

Efektiivinen korkotuotto ostajaile
min. ja keskim. 8 % p.a.

Konsortion provisio 2 %; nettotuotto 98 %
Efektiivinen korkomeno 8.30 % p.a.

Koron maksu 25. 4. '

Koko laina eraantyy 25. 4. 1996

Laina-aika 10 v

Aikaisempi takaisinmaksu el ole mahdollinen
Nostopiiva 25 4.1986

Porssi Luxembourg

ECU 60 000 000 Bonds
Enso-Gutzeit Oy
ECU 30 000 000 -
9 '/s % 1985 - 1993 Bonds (Tranche B)
15. 10. 1985 - 15. 10. 1993

Konsortion johtaja Banque Bruxelles Lambert S.A.
Vakuus Enso-Gutzeit Oy:n Negative Pledge
Emissiokurssi 100 %

Efektiivinen korkotuotto ostajslle
min. ja keskim. 9.125 % p.a.

Konsortion provisio | 74 %. nettotuotto 98 '/s %
Efektiivinen korkomeno 9.47 % p.a.

Koron maksu 15. 10.

Koko laina erdintyy 15.10. 1983

Laina-sika 8v

Kuoletussuunniteimaa aikaisempi takaisinmaksu on mahdollinen

15.10.1990 100 % %
15.10.1991 100 %2 %
15.10.1992 100 %%

Nostopiivi 15.10. 1985

Pérssi Luxembourg

ECU 38 500 000
Bank of Helsinki
9 % Bonds due 1996
18.11. 1988 - 31. 3. 1996

Konsortion iohtaja Cregit Commercia| de
Vakuus HOP:n Negative Pledge

France

Emissiokurssi. 100 %

Efektiivinen korkotuotto ostajalle
min. ja keskim. 9 % p.a.

Konsortion provisio 2 %; nettotuotto 98 %
Efektiivinen korkomeno 9.30 % pa

Koron maksuy 31. 3.,
ensimmainen koronmakaupa‘wa‘ 31.3.1987

Koko laina erdantyy 31.3. 1996
Laina-aika 10 v 4 ki

Aikaisemp takaisinmaksy
e ol i
Nostopaivi 18. 11, 1985 Pl

Pérssi Luxembourg

(A BV IRV PRV Y]

ECU 60 000 000 Bonds
Enso-Gutzeit Oy
ECU 30 000 000
9% 1985 - 1991 Bonds (Tranche A)
15. 10. 1985 - 15. 10. 1991

Konsortion johtaja Banque Bruxelles Lambert S.A.
Vakuus Enso-Gutzeit Oy:n Negative Pledge

Emissiokurssi 100 %

Efektiivinen korkotuotto ostajallie
min.ja keskim. 9 % p.a.

Konsortion provisio | /s %, nettotuotto 98 /s %
Efektiivinen korkomeno 9.42 % p.a.

Koron maksu 15.10.

Koko laina eraantyy 15.10. 1991

Laina-aika 6 v

Kuoletussuunniteimaa aikaisemp: takaisinmaksu on mahdollinen
15.10.1990 100 e %

Nostopaiva 15.10. 1985
Pérssi Luxembourg




ECU 50 000 000
Mortgage Bank of Finland Ltd |
7 3/4 % 1986 - 1992
16.12,1988 = 1992

\
Konsortion johtaja Morgan Guaranty Ltd.
Vakuus Mortgage Bank of Finland Ltd:n Negative Pledge
l. Emissiokurssi 101 5/8 % |
Efektiivinen korkotuotto ostajalle min. ja keskim. 7.41 % p.a. |
Konsortion provisio 1 7/8 % ; nettotuotto 99 3/4 %
Efektiivinen korkomeno 7.80 % p.a.
Koron maksu 15.12.
P Koko laina erdintyy 15.12.1992
Laina-aika 6 v
Aikaisempi takaisinmaksu ei ole mahdollinen
° Nostopdivd 15.12.1986
Porssi Luxembourg
ECU 50 000 000
Rautaruukki Oy
7 7/8 per cent. Bonds Due 1993
15.12.1986 - 1993
o
Konsortion johtaja Nippon European Bank S.A.
Vakuus Rautaruukki Oy:n Negative Pledge
Emissiokurssi 101 1/2 %
}’ Efektiivinen korkotuotto ostajalle min. ja keskim. 7.59 % p.a.
Konsortion provisio 1 7/8 % ; nettotuotto 99 5/8 %
Efektiivinen korkomeno 7.95 % p.a.
Koron maksu 15.12.
9 Koko laina erdantyy 15.12.1993
Laina-aika 7 v
Aikaisempi takaisinmaksu ei ole mahdollinen
‘. Nostop&iv&l 15.12.1986
Porssi Luxembourg




b ]

ECU 30 000 000
Republic of Finland
ECU 60 000 000
7 1/4 per cent. Notes Due 1993
Initial tranche of ECU 30 000 000
28.10.1986 - 1993

Konsortion johtaja Morgan Stanley International
Yakuus Valtion Negative Pledge
Emissiokurssi. 100 %.

Efektiivinen korkotuotto ostajalle
min. ja keskim. 7.25 % p.a.

Konsortion provisio 1 1/8 %; nettotuotto 98 7/8 %
Efektiivinen korkomeno 7.46 % p.a.

Koron maksu 28.10

Koko Taina erddntyy 28.10.1993

Laina-aika 7 v

Nosto 28.10.1986

1986
Private placement
N:o 153493



INDEKSOITOJEN VALUUTTOJEN VALISET VARIANSSIT 1983:1 - 1986:9

| FIM | DOL | DEM | JENI | FRF | LIIRA | SHILL. | SDR | ECU |

I I I I | I I | I I
| FIM I - I I I | I I | I I
| DoL | 88.46 | - | I I I I I I |
| DEM | 14.98 | 183.33 | - | | I I | | I
| JENI | 118.28 | 164.40 | 46.44 | - | | I | I |
| FRF | 11.97 | 201.76 | 8.38 | 153.87 | - | | | | |
| LITIRA | 21.99 | 195.55 | 38.61 | 259.97 | 17.95 | - | | | |
| SHILL. | 14.84 | 183.09 | 0.01 | 77.79 | 6.23 | 25.83 | - | | |
| SDR | 11.35 1+ 36.07 | 36.87 | 124.31 | 32.54 | 39.77 | 36.53 | - | |
| ECU | 8.76 1 172.25 | 5.18 | 130.48 | 1.89 | 12.85 | 5.21 | 44.35 | - |
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