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TIIVISTELMA

Rahoitusmarkkinoiden kansainvdlistyminen on Suomessa
edennyt varsin nopeasti 1980-luvulla, vaikka padomanliik-
keiden sddnndstely on edelleen tiukkaa useimpiin OECD-

maihin verrattuna. Keskeisimmdt piiomanliikkeisiin liitty-

vdt rajoitukset tai kiellot Suomen Pankin valuuttamadrayk-
sissd koskevat markan kdyttd4 ulkomailla, portfolioinves-
tointeja ja pankkien valuuttapositiota. Samanaikaisesti

ja kansainvdlistymiseen kytkeytyneeni kotimaassa syntyivat
tdlla hetkelld verrattain toimivat lyhyen rahan markkinat.
Luonnollisena seurauksena rahamarkkinoiden toiminnan
tehostumisesta on ollut pdiomanliikkeiden aikaisempaa
l6yhempi kytkentd ulkomaankauppaan. Sitd vastoin korkoihin
ja valuuttakursseihin liittyvien odotusten aikaansaamat
puhtaat finanssioperaatiot ovat lisddntyneet.
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1. Johdanto

Rahoitusmarkkinoiden kansainvdlistyminen on edennyt

Suomessa varsin nopeasti, vaikka useimpiin muihin OECD-
maihin verrattuna pddomanliikkeet Suomessa ovat olleet
ja ovat edelleen varsin tiukasti sd&nndsteltyjid. Varsin-
kin 1980-luvulla pddomanliikkeet ovat tuntuvasti kasva-
neet, ja rahoituslaitosten kotimainen valuuttamiirdinen
liiketoiminta on selvdsti laajentunut. Samalla kotimaan
rahoitusmarkkinoiden sd&nndstelyn purkaminen, erityises-
ti 1980-luvun puolivdlissd, on edennyt varsin nopeasti.
Lisdksi pankkien ja yritysten sekd kotimaasta ettd ulko-
mailta toteutettavat puhtaasti kansainvdliset liiketoi-

minnot ovat nopeasti lisdadntyneet.

Eri tutkimuksissa ja selvityksissd on pddasiassa tar-
kasteltu toisaalta kotimaisen markkarahoituksen ja toi-
saalta valuuttarahoituksen kdyttéd. Pddomanliikkeissa
mielenkiinto on yleensd kohdistunut Suomen ulkomaiseen
velkaantumiseen sekd raha- ja valututapoliittisiin kysy-
myksiin. Yhteistd ndissd ldhestymistavoissa on se, etta
yritysten ja pankkien puhdas kansainvdlinen liiketoimin-
ta on rajattu ldhes kokonaan pois tai sitd ei ole olen-
naisesti eritelty. Kuitenkin esimerkiksi kotimaisten
valuuttaluottojen osuus valuuttapankkien koko ulkomaan-
toiminnoista oli vuoden 1987 lopussa vain noin neljan-
nes. Lisdksi ulkomaantoimintojen osuus oli noin 40
prosenttia valuuttapankkien koko taseesta. Jos laskel-
miin otetaan mukaan suomalaisten pankkien ulkomaiset
tytdrpankit, kansainvédlinen toiminta on ldhes puolet
koko liiketoiminnasta. Selvityksid milld alueilla tata
kasvua on tapahtunut ei ole tehty juuri lainkaan (poik-

keuksena Suvanto, 1983).




Yritysten kansainvdlistyminen on ndkynyt mm. ulkomaan-
kaupan laajenemisena ja ulkomaisten suorien sijoitusten
kasvussa. Viime vuosikymmenen puolivdalin jdlkeen suoma-
laisten yritysten kokonaan omistamien tai osakkuusyhti-
O0iden lukumddara ulkomailla on nelinkertaistunut.

Pdaomanliikkeiden merkityksen lisddntyminen Suomessa
ndkyy Suomen ulkomaisten saamisten ja velkojen jyrkkana
kasvuna. Lisdksi 1980-luvulla pddoman liikkuvuus on sel-
vdsti herkistynyt ja ndyttdisi siltd, ettd valuuttaliik-
keet olisivat osittain irrottautuneet ulkomaankaupasta.
Toisaalta on myds merkillepantavaa, ettd korkosaannsste-
lyn purkaminen, lyhyen rahan markkinoiden synty ja nopea
laajeneminen kotimaan markkinoilla ovat yhdistettavissa

valuuttamddrdaisten liiketoimien rajahdysmaiseen kasvuun
1980-1luvulla.

Tassd selvityksessd tarkastellaan niitd keskeisia muu-
toksia taloudessa, sdanndstelyssd ja markkinoilla, jotka
ovat vaikuttaneet Suomen rahoitusmarkkinoiden nopeaan
kansainvalistymiseen. Tarkastelun kohteina ovat kansain-
vdliset ja kotimaiset valuuttamdaraiset paaomavirrat
koko Suomen talouden tasolla. Lisdksi tarkastellaan
erikseen sekd pankkien ettd yritysten finanssitoiminto-
jen kansainvalistymista.

2. Padomanliikkeiden sddnnéstelyn muutokset

Osana Suomessa harjoitettua raha- ja valuuttapolitiikkaa
pddomanliikkeet ovat koko sodan jdlkeisen ajan olleet
varsin tiukasti sdddeltyjd. Vasta 1980-luvulla piioman-
liikkeiden sddnndstelyd on olennaisemmin lievennetty.

Suomen rahoitusmarkkinoiden kansainvdlistymisessid sotien
jdlkeen voidaan jaotella ainakin kolme erillistd jaksoa.
Kansainvadlistymisen ensimmdistd vaihetta olivat 1950- ja
1960-1luvun alun ulkomaankaupan ja valuuttamddrdisten
juoksevien maksujen vapautumista. Toinen vaihe, joka
ajoittuu 1960-luvun puolivdlin paikkeilta aina 1970-
luvun loppuun, edusti ulkomaankaupan laajenemista ja
siihen liittyvien pddomavirtojen kasvua sekd rakennein-
vestointien aiheuttamaa nopeata velkaantumista ulkomail-
le. Varsinainen "liberalisoituminen" pddaomanliikkeissa
ja niiden osittainen vapautuminen, pankki- ja yritystoi-
minnan nopea kansainvdlistyminen seka kotimaan rahamark-
kinoiden kehitys on tapahtunut 1980-luvun puolivédlissa.

2.1 Ulkomaankaupan vapautuminen

Valuutansddnndstely sdilyi Suomessa 1950-luvun lopulle
asti laajana ulkomaankaupan juoksevien maksujen (ulko-
maankauppaan ja tuonannonteki jdkorvauksiin liittyvat
maksut) ja muiden pddomaliikkeiden osalta. Tiukalla
ulkomaankaupan sd&dnndstelylld patoutettiin tuontitava-
roihin kohdistuvaa kysyntdi ja siitd aiheutuvaa paaoman
vientid ja ulkomaista velkaantumista. Mddrdllisen kiin-
tidinnin ohella tuontiin vaikutettiin tuontitalletus-
jirjestelmin ja tuonnin kdteismaksujérjestelmin, ks.
Airikkala ja Sukselainen (1976). Vuosikymmenen lopulla
osana kansainvidlisii vapaakauppasopimuksia tuonti va-
pautettiin suurimmaksi osaksi madrdllisistd rajoituk-




sista ja tullia alennettiin. Vuoden 1957 lopulla vajaa
80 % tuonnista oli jo kaytadnnéllisesti katsoen vapaa,
vaikka muodollinen tuontilisenssi oli viela hankittava,
ks. Airikkala ja Sukselainen (1976).

Varsinaisesta valuutansddannéstelystd luovuttiin siis
1950-1luvun lopulla ja 1960-luvun alussa, kun juoksevat
maksut ja ulkomaankauppa suurimmaksi osaksi vapautet-
tiin. Pddomanliikkeista vapautettiin vuosina 1958 ja
1959 osittain viennin ja tuonnin kauppaluotot, ks.
Airikkala ja Sukselainen (1976), Suvanto (1983) ja
Tarkka (1988). Toteutetuilla muutoksilla luotiin ne
puitteet valuutansdadnndstelyssd, jotka keskeisimmilta
osiltaan olivat voimassa aina 1980-luvulle saakka.

2.2 Kehitys 1960- ja 1970-luvuilla

Kansainvdlistymisen toisessa vaiheessa 1960-luvun puoli-
vdlin jdlkeen ulkomaankauppa laajeni suhteessa BKT:hen
varsin nopeasti aina 1980-luvun alkuun saakka. Pdadoman-
liikkeiden sddtelyssd ei tapahtunut olennaisia muutoksia
vaan rahoitusmarkkinoiden kansainvalistyminen oli pda-
asiassa ulkomaankaupan kasvun varassa. Tuonnin tiukan
sddnndstelyn aikana ei ulkomainen maksuvalmius aiheutta-
nut samanlaisia ongelmia kuin vapaamman ulkomaankaupan
ja -maksuliikkeen vallitessa 1960- ja 1970-luvulla.
Vaihtotaseesta ja muista pddomanliikkeistd oli tullut
raha- ja valuuttapolitiikkaa aiempaa enemmdn rajoittava
tekijd, ks. Airikkala ja Sukselainen (1976).

Koska kotimainen sddstdminen ei riittédnyt rahoittamaan
verraten laajoja rakenneinvestointeja 1960-luvulla ja
mittavia asunto- ja energiainvestointeja 1970-luvun puo-
livdlissd ulkomainen lainanotto ja ulkomainen velkaantu-
minen kasvoivat nopeasti (investointikehityksesta ks.
Kuosmanen 1982). Vield 1950-luvun lopulla Suomen ulko-

mainen nettovelka suhteessa BKT:een oli vain vajaa 2 %-

yksikkda, kun se 1970-luvun puolivdlissd nousi enimmil-
1838n n. 20 %:iin.

Ulkomaisessa luotonotossa merkittivimmit luotonantajat

olivat vield 1960-luvun alussa kansainvdliset jirjestdt,
erityisesti rahoituslaitokset. Laajamittaisen lainanoton
1960- ja 1970-luvulla mahdollisti euromarkkinoiden nopea
kasvu ja valtaosa pitkdaikaisesta ulkomaisesta luoton-
otosta hoidettiin euromarkkinoiden vdlitykselld. Euro-
markkinoiden kasvu oli nopeimmillaan 1970-luvulla, jol-
loin ne kymmenkertaistuivat n. 100 mrd. dollarista n.
1000 mrd. dollariin, ks. Pecchiolli (1983). Kansainvi-
listen jarjestdjen ulkomaiden hallitusten mySntdmien
luottojen merkitys Suomen ulkomaisessa rahoituksessa
vdheni samalla nopeasti. ks. Laurila (1982 ja 1983).

Kiinteisiin valuuttakursseihin perustuvan kansainvdlisen
rahajdrjestelmdn romahdettua vuonna 1973 ja sen aiheut-
tama valuuttakurssiepavarmuus seka korkea kansainvédlinen
korkotaso heikensivdt tilapdisesti ulkomaisten luottojen
saatavuutta. Tamd ndkyi my6s Suomen ulkomaisten velkojen
ja saamisten supistumisena. Lisdksi &6ljykriisi ja vien-
nin supistuminen heikensivdt nopeasti vaihtotasetta ja
ulkomaista maksuvalmiutta. Vuosikymmenen lopulla vienti
kasvoi nopeasti suhteessa BKT:hen, ja kun samalla inves-
tointitoiminta tasaantui ulkomainen velkaantuminen aleni
vuoden 1977 20 %:in huipputasolta ja ulkomaiset saamiset

kasvoivat nopeasti.

Lihes koko 1970-luvun Suomen Pankki noudatti varsin
liberaalia lupamenettely&d pitkdn pddoman tuonnissa,
lukuunottamatta vuosia 1976-78, jolloin pddomantuontilu-
van saaminen oli vaikeaaa. Kuitenkin varsinaiset muu-
tokset pddomanliikkeiden sddtelyssa jéivét_véhéisiksi.
Merkittidvimmit muutokset valuuttamarkkinoilla 1970-
luvulla olivat Suomen pankin siirtyminen valuuttakori-
jirjestelmidsn vuonna 1973 markan ulkoisen arvon madrit-

timisessid (ks. Akerholm, 1987) ja valuuttojen termiini-




markkinoiden kdynnistyminen vuonna 1971. Itse asiassa
suomalaisilla pankeilla oli jo vuodesta 1958 oikeus
tehdda valuuttojen termiinikauppoja asiakkaiden kanssa.
Termiinimarkkinoille ei kuitenkaan ollut sanottavaa
merkitystd pddsdantdisesti kiinteiden valuuttakurssien
oloissa, ks. Nordman (1980), Oksanen (1981) ja Suvanto
(1983).

Suomen Pankki osallistui termiinimarkkinoille vuodesta
1971 lahtien noteeraamalla dollarille termiinikurssit
1,2,3,6,9,ja 12 kuukauden sopimuksille. Vuonna 1974
Suomen Pankki lopetti 1 ja 2 kuukauden termiinisopimuk-
set. Samana vuonna termiinikursseja alettiin noteerata
mySs ruplalle. Pankit saivat tehda vapaasti termiini-
sopimuksia myds muille kuin Suomen Pankin noteeraamille
periodeille. Lisdksi ne saivat kattaa seka yritysasiak-
kaittensa ettd koti- ja ulkomaisten pankkien kanssa
tekemdnsd termiinikaupat vastakaupoin. Ulkomaisten luot-
tojen kdyttd termiiniostojen katteeksi oli pankeilta
kielletty, koska haluttiin estdd termiinimarkkinoiden
aiheuttamat likviditeettivaikutukset kotimaassa. Sita
vastoin katetalletusten kdyttd oli sallittua. Katetalle-
tusten kdytt6 aiheuttaa pddoman vientid ja heikentaa
valuuttavarantoa erityisesti silloin, kun valuuttaan

kohdistuu devalvaatiopaineita.

Vuonna 1977 Suomen Pankki rajoitti osallistumistaan
termiinimarkkinoilla lopettamalla pankkien ja ulkomais-
ten pankkien vdlisten termiinikauppojen kattamisen, ks.
Oksanen (1978) ja (1981). Samalla estettiin l&hes koko-
naan ulkomaisten pankkien mahdollisuus ostaa markkoja
termiinilld. Syynd rajoitukseen oli ilmeisti ulkomaisten
pankkien korkoarbitraasi markalla, silld termiinikurssit
asetettin enimmdkseen huomattavasti korkopariteetin
yldpuolelle viejien houkuttelemisesksi markkinoille, ks
Nordman (1982). Rajoitus oli sikd@li erikoinen, etta se
ei estdnyt ulkomaisia pankkeja spekuloimasta markalla

devalvaatio-odotusten vallitessa.

2.3 Saanndstelyn liberalisointi 1980-luvulla

Rahoitusmarkkinoiden kansainvdlistymisen kolmannessa

vaiheessa, joka ajoittuu 1980-luvulle kotimaan markkinat
ja kansainvdlinen toiminta laajenivat nopeasti. Ensim-
mdinen keskeinen muutos pddomanliikkeiden sddtelyssa
1980-1luvulla, joka on olennaisesti vaikuttanut lyhytai-
kaisiin pddomanliikkeisiin oli Suomen Pankin vetdytymi-
nen termiinimarkkinoilta kevddllid 1980. Samalla keskus-
pankki salli kateluottojen kdytén pankkien valuuttaposi-
tioiden kattamisessa. Katetalletusten kdyttdhdn oli
sallittu jo aikaisemmin. (muutoksen taustoista ks.
Nordman 1980). Termiinikurssien mddrdytyminen muuttui
markkinapohjaiseksi aiemman hallinnollisen kurssien
asetannan sijaan. Pankeille muutos merkitsi uutta likvi-
diteetin lahdettd keskuspankkivelan rinnalle. Yrityksil-
le ja ulkomaisille pankeille se merkitsi joustavan
kanavan syntymistd koti- ja ulkomaisten korkoerojen
hyédyntdmiseen valuuttakurssiriskien kattamisen ohella.
Ulkomaiset pankit ovatkin 1980-luvulla varsin aktiivi-
sesti hyddyntdneet termiinimarkkinoita tehdessdan arbit-
raasia markkakorkojen ja ulkomaisten korkojen vadlilla
tai spekuloidessaan markan ulkoisella arvolla.

Termiinimarkkinoiden kehittymisen ansiosta Suomen raha-
markkinoille saatiin ensimmdistd kertaa markkinoilla
middrdytyvd lyhyen rahan markkakorko ns. "markan eurokor-
ko tai termiinikorko". Termiinikorko mddrdytyy ulkomai-
sesta korosta ja termiinidiskontosta tai -preemiosta,
joka antaa kurssiriskittdmdn markkatermiinikoron. Koska
termiinikateluotot olivat vaihtoehtoinen rahoitusléhde
pPankkien keskuspankkivelalle, termiinihinnoittelun
viitekorkona toimi pankkien keskuspankkivelan korko.
Keskuspankkivelan kdyttdd viitekorkona vaikeutti kuiten-
kin se, ettd pidividluottojen lisdkorko- ja korontausaus-

jirjestelmi himirsivdt kulloistakin keskuspankkivelan




marginaalikorkoa ks. Saarinen (1986). Samoin keskuspank-
kivelan marginaalikorkoa ei voinut suoraan verrata
maturiteetiltaan pitempiin ja kiintedkorkoisiin ter-
miinikorkoihin, joten termiinihinnoittelussa oli otet-
tava huomioon myds odotukset tulevasta marginaalikoron
kehityksesta.

Paivamarkkinoiden korontasausjdrjestelyn lakkautus
vuoden 1983 alussa ja lisdkorkoasteikkojen poistaminen
kevdadlla selkiinnyttivat olennasesti virallisen pdivako-
ron viite- ja informaatioarvoa lyhyen rahan markkinoil-
la. Kun lisdksi Suomen Pankki salli pankkien taseeseen
otetun markkinahintaisen ottolainauksen korkokustannus-
ten osittaisen siirto-oikeuden antolainauskorkoihin,
lyhyen rahan valittaminen ja hinnoittelu tehostui aiem-
masta olennaisesti. Pankkien markkinarahan korkokartelli
syksylla 1983 kuitenkin rajoitti lyhyen rahan markkinoi-
den laajenemista ja lyhyen rahan tehokasta hinnoittelua.

Kun keskuspankki kevadalla 1984 ulkomaisten pankkien
avulla mursi korkokartellin korkoero paivakoron, mark-
kinakoron ja termiinikorkojen vdlilla kapeni tuntuvasti.
Lisdksi, kun luottamus markan arvoon oli hyvad, aiheutui
tdstd ennenndkemdttéman suuri pddomantuonti. Aiempiin
vuosiin verrattuna kehittymdttémdt lyhyen rahan mark-
kinat eivdt antaneet sijaa niin suurelle ja joustavalle
korkoarbitraasille, mitda jo vuoden 1984 lyhyen rahan
markkinoiden kehitysvaiheessa voitiin tehda.

Vuoden 1984 aikana valuutansddnndstelyd lievennettiin
edelleen. Suomalaisten pankkien sallittiin perustaa
ulkomaille sivukonttoreita ja pankeille annettiin entis-
td laajemmat oikeudet ulkomaiseen antolainaukseen ja
kauppoihin ulkomaisilla arvopapereilla. Vakuutusyhtidil-
le annettiin my8s oikeus ulkomaisiin sijoituksiin.
Vuonna 1985 sen sijaan valuutansddnn&stelyd kiristettiin
hieman. PSrssinoteerattujen markkamddrdisten joukkovel-
kakirjalainojen myynti ulkomaille kiellettiin sen ladh-

dettya nopeaan kasvuun. Syyni kieltoon oli kotimaisten
rahamarkkinoiden kehittyméttémyys.

Lisdksi yritysten
terminointioikeuksia tdsmennettiin siirtymdlld osittain

ns. positioterminointiin. Positioterminointiin haluk-
kaille yrityksille sallittiin ainoastaan niiden koko-
naisvaluuttapositiota pienentivit termiinikaupat, joka
rajoitti spekulointimahdollisuuksia termiinimarkkinoiden
vdlitykselld. Toisaaltd ndiden yritysten ei tarvinnut
endd esittdd transaktiokohtaista kaupallista taustaa
terminoidessaan. Ulkomaiset pankit ovat sen sijaan
voineet operoida termiinimarkkinoilla vapaasti. Olennai-
sin muutos pitkdn pddoman tuonnin sddtelyssi on yli s
vuoden luottojen vapautuminen vuosina 1986-1988 rahoi-
tussektoria lukuunottamatta.




3. Rahoitusmarkkinoiden kansainvdlistyminen
3.1 Paaomanliikkeet 1980-luvulla

Viela 1970-luvulla suurin osa ulkomaisen pddoman tuon-
nista perustui yksittdislupiin ja yleisluvilla p&d&omaa
tuotiin verraten vdhdn. Vuosina 1975-1979 keskimddrin 70
% luvanvaraisesta pddoman tuonnista oli yksittdislupiin
perustuvaa. 1980-luvulla tapahtunutta kdyttaytymisen
muutosta osoittaa se, ettd tamd osuus vdheni 16 %:iin
vuosina 1980-1984, vaikka pddomanliikkeiden sddtelyssi
ei tapahtunut oleellisia muutoksia, ks. Aurikko (1986)
ja Hietalahti (1986). Vaikka pitk&n pddoman tuonnin
lupamenettely 1970-luvulla oli varsih liberaalia, kes-
kuspankki olisi voinut jo silloin tukea heikkoa valuut-
tavarantoa ja ulkomaista maksuvalmiutta sallimalla
vapaammat pitkdn pddoman liikkeet. Rakenne pddomanliik-
keiden sdatelyssad onkin sdilynyt vield 1980-luvulla
varsin nurinkurisena. Pitkdaikaisia pddomanliikkeitd on
sdddelty melko tiukasti, muttei ulkomaankaupaan ja
valuuttakurssiriskien poistamiseen liittyvda lyhytai-
kaista pddoman vientia tai tuontia. Kuitenkin rahapoli-
tiikan itsendisyyden kannalta tehokkaampaa olisi sdadel-
1ld korkoihin ja wvaluuttakursseihin herkdsti reagoivia
lyhytaikaisia pddomanliikkeitd, ks. Swoboda (1986).
Esimerkiksi OECD-maissa 1960- ja 1970-luvulla pddoman-
liikkeiden sdadnndstelytoimenpiteilld oli selvat rahapo-
liittiset tarkoitusperdt. Tama nakyi siind, ettd rajoi-
tukset kohdistuivat ldhes yksinomaan lyhyen aikavalin
pddomanliikkeisiin, ks. Akerholm (1986).

Suhteessa BKT:een Suomen ulkomaiset saamiset ja velat
ovat 1980-luvulla kasvaneet jyrkasti. Vuosikymmenen

alussa ulkomaiset saamiset suhteessa BKT:een olivat n.
19 % ja vuoden 1987 lopussa osuus oli jo vajaat 35 %.

Samanaikaisesti kuitenkin viennin osuus BKT:sta supistui

runsaasta 30 %:sta n. 25 %:iin (ks. kuvio 1). Nayttdisi
silta, etta 1980-luvulla pddomanliikkeiden kytkenta
ulkomaankauppaan olisi hd@mdrtymidssi ja vastaavasti puh-
taasti finanssioperaatioihin liittyvi valuuttamiiriinen
liiketoiminta olisi selvdsti lis&&ntynyt.

Jos kansainvdlistymistd mitataan ulkomaisilla saamisilla
suhteessa BKT:een, niin kansainvidlisessid vertailussa
Suomi sijoittuu vapaiden pddomanliikkeiden maiden jou-
kossa Japanin ja USA:n edellel. saksan liittotasavallal-
la ulkomaiset saamiset ovat jonkin verran suuremmat ja
Englanti on omaa luokkaansa (ks. kuvio 2). N&dihin suh-
teisiin vaikuttaa luonnollisesti pddomanliikkeiden
vapauden lisdksi ulkomaankaupan merkitys taloudessa ja
Englannin osalta sen asemé keskeisena finanssikeskukse-
na. Vaikka Suomen ulkomainen nettovelka onkin viime
vuosina lisdantynyt, niin samanaikaisesti ulkomaiset
bruttosaamiset ovat kasvaneet selvdsti nopeammin kuin
BKT. Tahan ovat vaikuttaneet pankkien ulkomaisen toimin-
nan lisdantyminen, yritysten suorien sijoitusten voima-
kas kasvu ja korkoarbitraasin lisddntyminen, joka néakyy
valuuttavarannon kasvuna.

Joustavien arbitraasimahdollisuuksien syntyminen lahinna
lyhyen rahan markkinoiden kehittymisen kautta on myGs
lisdnnyt olennaisesti pddomanliikkeiden herkkyytta. Va-
luuttavarannon vaihtelut vientiin suhteutettuna olivat
vuoteen 1984 saakka varsin rajalliset (ks. kuvio 5).
Vuosien 1984-1987 aikana heilahtelut pddomanliikkeissa
ja valuuttavarannossa moninkertaistuivat aiempiin vuo-
siin verrattuna. Myds kotimaisten markkinakorkojen ja
korkoeron vaihtelut ovat 1980-luvulla olleet hyvin

suuria (ks. kuviot 3 ja 4).

l 1.3hteeni luvuissa muiden kuin Suomen osalta ks.
Fukao ja Hanazaki (1986).




Jos tarkastellaan ldhemmin vuosien 1984-1987 pddoman-
liikkeitd, niin keskeisimmat varantoa heiluttaneet eriat
ovat vaihtotase, termiinimarkkinat, wviennin ja tuonnin
rahoitusluotot sekd pitkdn pddoman tuonti (ks. kuviot 6
a-f ja kuviot 7 a-d). Vuoden 1984 "laajan valuuttavaran-
non" (vaihdettava varanto ja Suomen Pankin termiinit)
raju kasvu syntyi eri sektoreiden suhteellisen tasaises-
ta padoman tuonnista, tasapainoisesta vaihtotaseesta ja
ennenkaikkea vientiyritysten sekd ulkomaisten pankkien
massiivisista terminoinneista. Suomen Pankki neutraloi
kuitenkin termiini-interventioilla, yritysten ja ulko-
maisten pankkien termiinien vaikutukset vaihdettavaan
varantoon.

Vuosien 1985 ja 1986 pddoman vienti aiheutui lahinna
vaihtotaseen alijdamdstda, yritysten ja ulkomaisten pank-
kien termiinien supistumisesta. Keskuspankki tuki wvaran-
toa antamalla termiinikauppojensa eraantya. Vuoden 1987
pddoman tuonti syntyi jdlleen kotimaisten yritysten ja
ulkomaisten pankkien valuutan termiinimyyntien kateluo-
toista, viennin ja tuonnin rahoitusluotoista seka pitkan
pddoman tuonnista. Vuoteen 1984 verrattuna Suomen Pankki
ei neutraloinut likviditeetin lisaysta termiini-inter-
ventioilla vaan avomarkkinaoperaatiolla kotimaan mark-
kinoilla. Vuosien 1983-1988 aikana markan ulkoinen arvo
Suomen Pankin valuuttaindeksilld mitattuna on myGs
myotdillyt valuuttaputken rajoissa valuuttavarannon
vaihteluja (ks. kuva 6 f). Vuosien 1984-1987 pddoman-
liikkeissd on myds merkille pantavaa, ettda valtion
ulkomaista lainanottoa ei koordinoitu rahapolitiikan
kanssa. Ndind vuosina muutoinkin erityisen suurten
pddomanliikkeiden lisdksi valtio omalta osaltaan voimis-

o i paaomahliikkeiden ja siten my6s talouden likviditee-

tin vaihteluja. Parempi koordinointi voi mySs osoit-
tautua vaikeaksi (mahdottomaksi) mik&li valtio pitaa
tiukasti kiinni tavoitteestaan minimoida lainanottonsa
kustannuksia, ks. Nars (1988) ja Pohjola (1986).

3.2 Kansainvdlistymisen vaikutukset kotimaan rahamark-
kinoille

Vuoden 1986 devalvaatiospekulaatio ja sen aiheuttama
korkea padivaluottokorko kdynnisti varsin nopeasti koti-
maisen rahamarkkinoiden "kehittd&misohjelman". Tavoit-
teena olivat lyhyen rahan markkinoiden syvent&minen,
siirtyminen pdivadluottokoron "hallinnollisesta" mark-
kinakorkojen ohjauksesta kysyntd- ja tarjonta mekanis-
miin, mySs rahapolitiikan osalta (avomarkkinaoperaati-
ot). Lisadksi tavoitteena oli korkoriskien hallintamah-
dollisuuksien parantaminen.

Namda tavoitteet ovat toteutuneet ylldttdvan nopeasti.
Muutamassa vuodessa Suomeen saatiin instrumenttipohjai-
set lyhyen rahan markkinat ja aiemmin dominoineen yli
yon markkinarahan merkitys vaheni.Osoituksena pankkien
"uudesta" korkopolitiikasta antolainauksessa ovat eri-
laisiin viitekorkoihin sidotut luotot. Kun niiden madara
0li vuoden 1987 lopussa noin seitsemdn prosenttia kai-
kista markkamddrdisistd luotoista, niin kesdalla 1988
uusista luotoista noin kolmasosa oli uusiin viitekorkoi-
hin sidottuja.

Ndiden muutosten ansiosta on syntynyt varsin yleinen
(harha)luulo, ettd markkinarahan muuttuminen maturitee-
tiltaan pitemmdksi ja siirtyminen pdivdkorkopolitiikasta
puhtaaseen markkinamekanismiin ja avomarkkinaoperaatioi-
hin estdisi kokonaan markkinoiden hdiridtilanteissa
vuoden 1986 tyyppiset rajut korkoheilahtelut. Jdrjestel-
md tasapainottuu nykyisellddn korkomuutosten avulla, ja
tdmd merkitsee, ettd spekulatiivisissa tilanteissa
varsinkin lyhyet korot reagoivat edelleen voimakkaasti.
Tilanne on kuitenkin muuttunut vuoteen 1986 verrattuna
sikd1li, ettd lyhyiden korkojen merkitys rahoitusmark-
kinoiden viitekorkona on vidhentynyt, koska rahoituksesta




vain pieni osa on sidottuna lyhyisiin korkoihin. Lisdksi

toimivilla rahamarkkinoilla odotukset ilmenevadt koroissa

paljon aikaisemmin kuin "hallinnollisilla" markkinoilla,

ja korkojen muutokset voivat estdda ajautumisen selviin

spekulaatiotilanteisiin.

Yhteenvetona raha- ja valuuttamarkkinoiden kehityksestad

1980-1luvulla voidaan todeta:

1)

Kotimaan lyhyen rahan markkinoiden synty ja laa-
jeneminen on ldheisesti sidoksissa padomanliik-
keiden kasvuun.

Kotimainen korkea korkotaso suhteessa ulkomaihin

on nopeasti lisannyt volyymia lyhyen rahan mark-

kinoilla.

Lyhyen rahan markkinoiden kehitys on lisdnnyt
arbitraasimahdollisuuksia koti- ja ulkomaiden
valilla, ja pddomanliikkeiden herkkyys on sen
seurauksena olennaisesti kasvanut.

Pdaomanliikeiden kytkentd ulkomaankauppaan on
hdmdrtynyt sdadnndstelystd huolimatta. Korkoihin ja
valuuttakursseihin liittyvien odotusten aiheutta-
mat puhtaat finanssioperaatiot ovat selvasti

lisaantyneet.

4. Pankkien kansainvédlistyminen

Suomen rahoitusmarkkinoiden kansainvdlistymisessd pankit
ovat varsin keskeiselld sijalla, silli noin kolme nel-
jésosaa kotimaisesta valuuttamddrdisestd rahoituksesta
kulkee pankkien kautta. Toisaalta pankkien valuuttamii-
rdisten liiketoimien kasvu ei ole perustunut pelk#stiin
kotimaahan valitetystd valuuttarahoituksesta. Itse
asiassa ulkomaantoiminnoissa puhtaasti kansainvidliset
liiketoimet emopankin, tytdrpankin tai ulkomaisten
sivukonttorien vdlitykselld ovat kasvaneet kotimaahan
vdlitettya valuuttarahoitusta selvdsti nopeammin.

Jos tarkastellaan liikepankkien2 ulkomaantoimien kehi-
tystd, niin 1960-luvulla ja varsin pitkdlle 1970-luvulle
ulkomaiset sekd kotimaiset valuuttamddrdiset saamiset ja
velat edustivat suhteellisen pientd osaa koko taseesta.

Selvdsti nopeimmin valuuttamddrdinen liiketoiminta on
kasvanut vuosina 1980-1987 jolloin valuuttamddrdiset
velat reaalisesti nelinkertaistuivat (ks. kuva 8).
Samalla valuuttamddrdisten velkojen osuus koko taseesta
on noussut yli 40 %$:iin. Valuuttamddrdinen liiketoiminta
oli kuitenkin jo vuosikymmenen alussa varsin laajaa
vastaten noin 25 %$:sta taseen loppusummasta.

Vertaamalla pankkien ulkomaantoimien kasvua suhteessa
kotimaantoimiin, havaitaan kuinka suuret kasvuerot ovat
olleet etenkin 1980-luvulla (ks. kuva 9). Liikepankkien
kotimainen markkamddrdinen varainhankinta ilman mark-

kinahintaista ottolainausta on 1960-luvun puolivdlista

2 Luvut sisdltividt myds Postipankki Oy:n, jgka
vuoden 1988 alusta ldhtien muuttui liikepankikglz‘Mygs
pPaikallispankeilla on jonkin verran valuuttamaaralsia
erid taseissaan, mutta niiden merkitys on vahainen.




lihtien vaihdellut vajaasta 30 %:sta noin 35 %:iin
BKT:sta.

Kotimaantoimien jyrkka volyymikasvu 1980-luvulla on
perustunut pddasiassa markkinahintaiseen varainhankin-
taan. Voidaan my6s olettaa, ettda lyhyen rahan nopea vo-
lyymikasvu pankkien taseissa on ainakin osittain seu-
rausta yritysten laajentuneesta finanssiarbitraasista
koti- ja ulkomaan markkinoiden vadlilla. Ulkomaantoimin-
tojen kasvu suhteessa BKT:een kasvuun on 1980 luvulla
ollut todella nopeaa. Viela 1980-luvun alussa liikepan-
kien ulkomaiset velat ja kotimaiset valuuttatalletukset
olivat n. 10 % BKT:sta ja vuoden 1987 loppuun mennessd
osuus o0li noussut jo 35 %:iin. Nyt on tietysti mielen-

kiintoista kysyd mistd ja mihin t&md yli 130 mrd. markan
ulkomainen ja kotimainen valuuttamddrdinen varainhankin-

ta on otettu ja kaytetty.

Kotimaiset wvaluuttaluotot olivat vielda 1970-luvun puoli-

vdlissd keskeisin sijoituskohde, silld noin kaksi kol-
masosaa rahoituksesta kdytettiin kotimaisiin valuutta-
luottoihin ja loput pddasiassa ulkomaisiin interbank-
sijoituksiin (ks. kuviot 10 ja 11). Vuoden 1987 lopulla
tilanne oli olennaisesti muuttunut. Kotimaisten valuut-
taluottojen osuus oli supistunut noin kolmannekseen ja
ulkomaisten interbank-sijoitusten osuus oli pysynyt
likimain ennallaan. Uusina sijoituskohteina olivat
tulleet ulkomaiset valuuttaluotot, joukkovelkakirja-,
osake- ja muut arvopaperisijoitukset sekd terminikate-
luotoilla rahoitetut markkasijoitukset. Pankkien ulko-
maan toimintojen kasvun nopeudesta on osoituksena se,
etti ulkomaisten interbank-sijoitusten ja luottojen

volyymi oli vuonna 1985 kolmetoista kertaa suurempi kuin
vuonna 1975. Vastaavana aikana kotimaisten valuuttaluot-

tojen volyymi nelinkertaistui.

Néiden toimintojen laajenemisen taustalla on Suomen Pan-

kin paaomanliikkeiden sddtelyn lieventiminen 1980-1uvul -
la. Ensinndkin kev&d&dlld 1980 keskuspankki salli pankeil-
le ulkomaisten kateluottojen kdytdn pankkien valuut-
tapositioiden kattamisessa. Vuonna 1982 pankit saivat
rajoitetut oikeudet osallistua ulkomaisiin syndikoitui-
hin lainajdrjestelyihin. T&ti ennen pankit eivdt voineet
osallistua syndikoituihin lainoihin muuta kuin tytar-
pankkiensa vdlitykselld. Osittain tdmi on ollut Suoma-
laisten pankkien onni, silld ndin vdltyttiin kehitysmaa-
luottojen aiheuttamilta ongelmilta. Toisaalta kansainvi-
listen rahoitusmarkkinoiden arvopaperistuminen on 1980-
luvun aikana nopeasti supistanut syndikoitujen lainojen
kdayttda ja lainajdrjestelyissd on siirrytty pisasiassa
jalkimarkkinakelpoisiin instrumentteihin. Syksyn 1987
porssiromahdus kuitenkin hidasti arvopaperistumista ja
vuoden 1988 aikana syndikoidut lainamarkkinat ovat
jonkin verran elpyneet. Kolmanneksi pankit saivat vuonna
1984 laajemmat oikeudet ulkomaiseen antolainaukseen ja
kauppoihin ulkomaisilla arvopapereilla.

Liikepankkien luotonannossa on samalla ajanjaksolla ta-
pahtunut melko huomattavia muutoksia. Yritysten markka-
luotot olivat vield 1970-luvun puolivdlissd selvésti
suurin luotonannon kohde. Sen osuus liikepankkien luo-
tonannosta oli n. 60 %, luotonanto kotitalouksille
vastasi n. 25 %:sta ja kotimaisten valuuttaluottojen
osuus oli vain n. 15 % (ks. kuviot 12 ja 13). Vuoden
1987 lopulla yritysten markkaluottojen osuus oli pienen-
tynyt n. 30 %:iin. Samalla kotimaahan ja ulkomaille
mySnnettyjen valuuttaluottojen yhteenlaskettu osuus luo-
tonannosta oli noussut suurimmaksi vajaaseen 40 %:iin,

n. 55 mrd. markkaan.

Liikepankkien ulkomaantoimien nopea kasvu on perustunut
ennenkaikkea kansainvdlisten pddomamarkkinoiden, ldhinna
euromarkkinoiden kasvuun. Ulkomaisista veloista 1980-

luvun alussa selvidsti merkittdvin varainhankinnan l&ahde




oli ulkomaisten pankkien eurotalletukset liikepankkei-
hin.

Varainhankinta on kuitenkin olennaisesti monipuolistunut
1980-1luvun aikana kun mm. ulkomailla liikkeeseen laske-
tut joukkovelkakirjalainat ovat vuosina 1982-1987 kasva-
neet 2,0 mrd. markasta 15 mrd. markkaan. Samalla liike-
pankkien CP-ohjelmien (commercial paper) kdyttd on
nopeasti lisaantynyt. Liikepankkien yhteenlasketut CP-
ohjelmat ovat kasvaneet vuoden 1982 2 mrd. markasta
vajaaseen 30 mrd. markkaan vuoden 1987 loppuun mennessa
(ks. kuvio 16). Tastd kehityksestd huolimatta ulkomais-
ten pankkien tekemilld eurotalletuksilla on edelleen

keskeinen sija valuuttamddrdisessd varainhankinnassa.

Suomen Pankin sallittua pankkien sivukonttoreiden perus-
tamisen ulkomaille niiden merkitys liikepankkien kan-

sainvalisessda toiminnassa on nopeasti laajentunut3.

Vuosien 1984-1987 aikana liikepankit perustivat kaikki-
aan kuusi sivukonttoria ulkomaille ja vuoden 1987 lop-
puun mennessd niiden taseiden yhteenlaskettu loppusumma
oli jo yli 45 mrd. markkaa, joka vastasi yli 15 %.sta

liikepankkien taseiden loppusummasta (ks. kuviot 14 ja
15). Itse asiassa vuosien 1984-987 aikana sivukonttorit
ovat vastanneet kokonaan valuuttamddrdisten erien osuu-

den kasvusta liikepankkien taseessa.

Ilman sivukonttoreita emopankin valuuttamddrdiset erat
suhteessa taseen loppusummaan ovat samalla ajanjaksolla
jonkin verran supistuneet. Sivukonttoreiden selvana
etuna ulkomaisiin tytdrpankkeihin verrattuna, joita
pankeilla on ollut 1970-luvun puolivd@listd ldahtien, on
se, ettd sivukonttorin perustaminen ulkomaille ei yleen-
sd vaadi osakepddoman sijoitusta ulkomaille, silla

3 Suomalaispankkien etabloitumisesta ulkomaille
ks. Suomen Pankkiyhdistys (1985 ja 1987), Laakso (1980,
1984) seka Laakso ja Pauli (1986).

sivukonttorin edellyttdmd vakavaraisuusvaatimus tulee
useassa maassa tdytetyksi emopankin omalla padomalla.
Taseen loppusummalla mitattuna liikepankkien sivukontto-
rit ovat nopeasti kasvaneet samalle tasolle ja hieman
suuremmiksi kuin tytdrpankit. Osaltaan pankkien ulkomai-
sen toiminnan kasvuun ovat vaikuttaneet kotimainen
leimavero ja kassavarantovelvoite, joiden takia osa
toiminnasta kannattaa hoitaa ulkomailta, ks. Jokinen
(1988).




5. Yritysten kansainvdlistyminen

Tavallisin ja yleensd yrityksille ensimmdinen kansainvi-
listymisen muoto on ulkomaankauppa. Kansainvidlisten
kaupan esteiden vdhennettyd 1960- ja 1970-luvuilla yhi
useammat suomalaiset yritykset ovat pystyneet aikaisem-
paa helpommin suuntaamaan osan tuotannostaan ulkomaisil-
le markkinoille. Kahdessakymmenessd vuodessa 1960-luvun
puolivdlistd ldhtien viennin suhteellinen osuus brutto-
kansantuotteesta on kasvanut 17:std prosentista 25:een
prosenttiin. Ulkomaisten markkinoiden kysyntd on siten
mahdollistanut monen yrityksen jatkuvan kasvun. Toi-
saalta myds yhd useampi yritys on joutunut tehostamaan
tuotantoaan ulkomaisen tuonnin puristuksessa.

Kun vield vuonna 1965 teollisuustuotannosta vietiin
ulkomaille vain 25 %, niin kaksikymmentd vuotta myShem-
min viennin osuus oli jo runsaat 35 %. Metalliteollisuu-
dessa viennin osuus tuotannosta on kasvanut voimakkaas-
ti. Osaltaan tdhdn on vaikuttanut &61ljyn hinnan kohoami-
nen 1970-luvulla ja siihen liittyen metalliteollisuuden
idanviennin lisddntyminen. Metsdteollisuus sitd vastoin
vei vuonna 1985 selvisti pienemmdn osuuden tuotannos-
taan kuin kaksikymmentd vuotta aikaisemmin (kuvio 17).
Tamd johtuu ainakin osaksi siitd, ettd metsidteollisuu-
dessa vientihinnat ovat nousseet selvdsti hitaammin kuin
tuotantokustannukset.

Ulkomaan kaupan lisddntymiseen liittyy kiintedsti yri-
tysten toinen kansainvdlistymisen muoto, pitkdaikaisten
ulkomaisten valuuttaluottojen kdyttd investointien
rahoituksessa. Vaikka ndmd luotot olivat vuoden 1986
elokuuhun asti kokonaan mddrdllisen sddtelyn alaisia,
niin jo vuonna 1970 niiden mddrd oli yli 40 prosenttia
sen vuoden viennistda. Siitd huolimatta, ettd 1970-luvun

alussa vienti lisddntyi voimakkaasti (sek&@ hinnat etta

mddrat), ulkomaisten luottojen mddrdn suhteellinen
osuusviennistd lisdantyi voimakkaasti. Syynd silloiseen
kehitykseen olivat runsaat investoinnit energiatalouteen
ja metallien perusteollisuuteen, joiden rahoittamiseksi
ulkomaiset luotot olivat vAlttdmdttdmid. Vuoteen 1980
mennessa ulkomaisten luottojen ja viennin suhde oli
palautunut vuoden 1970 tasolle, josta se on kasvanut
tasaisesti. Vuoden 1987 lopulla yrityksilli oli pitkédai-
kaisia ulkomaisia valuuttamddrdisid luottoja noin 53
mrd. markkaa eli noin 63 % tavaraviennin arvosta ja
noin 30 mrd. markkaa enemmdn kuin vuonna 1980.

Yritysten viime vuosien pitkdaikaisen valuuttamidriisen
velkaantumisen kasvuun on osoitettavissa kaksi selvii
syytd. Valuutansddnndstelyn lieventdminen laajensi
vuosina 1986 ja 1987 pitkdaikaista ulkomaista luottoa
kdayttdavien yritysten mddrda erittdin runsaasti. Vuoden
13987 lopussa ns. viiden vuoden luottoja oli yrityksilli
runsaan 13 mrd. markan arvosta. Toinen ulkomaisia luot-
toja kasvattava tekija on ulkomailta rahoitettujen
suorien sijoitusten lisddntyminen, ts. mySs ulkomaiset

saatavat ovat kasvaneet luotonoton mydéta.

Valuuttamddrdisten luottojen lisdksi yritykset hankkivat

vuosien 1984 ja 1985 aikana ulkomailta markkamddrdaista
rahoitusta useiden miljardien arvosta. Tdmad tapahtui
laskemalla liikkeelle Helsingin ArvopaperipOrssissa
noteerattuja joukkovelkakirjalainoja, joita ulkomaalai-
set merkitsivdt. Usein lainat oli jopa suunnattu suoraan
ulkomaalaisille, joita kiinnosti ennen kaikkea Suomen
korkea korkotaso. Suomen Pankki kielsi markkamddraisten
joukkovelkakirjojen myynnin ulkomaalaisille kesdkuussa
1985

Suomalaisten yritysten pysyvdt sijoitukset tytar- ja
osakkuusyrityksiin ulkomaille ovat lisddantyneet viime
vuosina voimakkaasti. Td&hdn on osaltaan vaikuttanut

yritysten kansainvdlistyminen maailmanlaajuisesti.




Suomalaiset yritykset eivdt ole jattdytyneet kehityksen
ulkopuolelle pyrkiessddn sdilyttdmddn kilpailukykynsi
kansainvdlisilld markkinoilla. Lis&ksi yhdentyvd Euroop-
pa on viime vuosina lisdnnyt yritysten kansainvdlisty-
mistd. Ulkomaalaisten pysyvdt sijoitukset Suomeen ovat
olleet verrattain vakaat jo vuosia.

Suomalaisten yritysten suorat sijoitukset (omana pddoma-
na tai osakasluottona tehty pysyvd sijoitus) ulkomaille
ovat tamdn vuosikymmenen aikana lisddntyneet selvisti.
Kun vuonna 1980 sijoitukset olivat vajaat 0.5 mrd.mark-
kaa, vuonna 1987 ne olivat jo noin 3.8 mrd. markkaa
(kuvio 18). Vuoden 1988 kuuden ensimmdisen kuukauden
aikana sijoitukset ulkomaille olivat suunnilleen yhti
suuret kuin koko viime vuonna yhteensd. Kaikkiaan tdl-
laisten sijoitusten kumuloitunut nettoarvo oli vuoden
1987 lopussa 16.7 mrd. markkaa. Suomalaisomisteisten
teollisuusyritysten liikevaihto ulkomailla oli wvuonna
1986 vajaat 40 mrd. markkaa ja ne tydllistivdt yhteensi
noin 60 000 henkilda. Kansainvdlistymisen nopeutta
osoittaa se, ettd sekd@ liikevaihdon ettd tydllisten

madran kasvu oli viidennes edellisestd wvuodesta.

Kansainvdlinen vertailu kuitenkin osoittaa, ettei suoma-
laisten yritysten kansainvdlistyminen ole ollut juuri-
kaan nopeampaa kuin muissa teollisuusmaissa (kuvio 19).
Sitd paitsi monien maiden kansainvdlistyminen on alkanut
huomattavasti aikaisemmin kuin Suomen. Siten sijoitus-
hetken arvoon (hintatasoon) perustuva kuvio yliarvioi
suomalaisten yritysten kansainvdlistymista.

Toisena esimerkkind kehityksestd voidaan todeta, etta
ruotsalaisten yritysten suorat sijoitukset ulkomaille
olivat vuosina 1985-87 yhteensd yli 35 mrd. markkaa.
Vastaavana aikana suorat sijoitukset Suomesta ulkomaille
olivat vajaat 10 mrd. markkaa.

Viime vuosina sijoitukset ovat suuntautuneet enenevassa
mddrin Euroopan yhteisén alueelle. Sit3i vastoin kiinnos-
tus Pohjois-amerikkalaisiin sijoituksiin on ollut vi-
henemdssa (taulukko). Syynd ilmeisesti on wvuonna 1985
julkaistu Euroopan yhteisdn sis#disten markkinoiden
toteutusohjelma ("valkoinen kirja"), jonka mukaan EY-
maiden tavaroiden, palvelujen ja pddomien liikkuminen
vapaata yhteisdn sisdlld vuoden 1992 loppuun mennessi.
Odotettavissa on, ettd yritysten kansainvdlistyminen
jatkuu edelleen jos maailmantalouden integroituminen
lisdantyy.

Taulukko. Suomalaisten yritysten suorat sijoitukset
(mmk) yhteensd maaryhmittdin vuosina 1982-87 ja ulko-
mailla toimivien yritysten lukumddrd vuoden 1987 lopus-
Sa.

Maaryhma Sijoitukset Yritys-
ten lkm.

1982-84 1985-87 30542587

EFTA-maat 154752 2 780 709

- Ruotsi 136 202 454
EY-maat 682 528 888
Pohj.Amerikka 181 467 - 335
KAIKKI YHT. 055 503 2 240

Ulkomaalaisten suorat sijoitukset Suomeen ovat pysyneet

verrattain vakaina jo vuosia. Vuonna 1987 sijoitusten
nettoarvo oli noin 0.4 mrd. markkaa. Edellisvuoden poik-

keuksellisuus johtuu suurelta osalta yhdesta suuresta
yrityskaupasta (Strémbergin myynti). Kaikkiaan ulkomaa-
laiset ovat sijoittaneet vuosien kuluessa nettomddrai-
sesti 5.3 mrd. markkaa. Suomessa toimi viime vuoden lo-
pussa kaikkiaan 1 524 ulkomaisomisteista yhtidtd eli

noin kolmannes vihemmdn kuin suomalaisia yhtidita oli

toiminnassa ulkomailla.




Yritysten kansainvdlistymisestd osoituksena ovat olleet
myOs osakeannit, jotka ovat tapahtuneet ulkomaisissa
porsseissd tai Helsingin Arvopaperipdrssissid. Laskemalla
liikkeelle vapaita osakkeita Helsingin Arvopaperipdrssin
kautta yritykset ovat hankkineet ulkomaista riskip&d&omaa
viime vuosina verrattain runsaasti. Toisaalta ulkomaille
suunnatut osakeannit muodostuivat Suomen osakemarkkinoi-
den kokoon ndhden melko mittaviksi vuosina 1983 ja 1984,
jolloin niiden yhteismddrd oli 1.1 mrd.markkaa. Kuiten-
kin suomalaisten yritysten tuntemattomuus ja osakemark-
kinoiden kehittymattomyys Suomessa aiheuttivat varovai-
suutta ulkomaisissa sijoittajissa, joten riskipddoman
hankkiminen suunnatuilla osakeanneilla ei osoittautunut
ongelmattomaksi. Td&md ndkyi ndiden kasvuvuosien jadlkei-
sind osakeantien mddrind, jotka vuosina 1985-86 jadiviat
0.5 mrd.markkaan.

Suomalaisten - niin yritysten kuin yksityisten henkil&i-
den - portfolioinvestoinnit (sijoitukset arvopapereihin)
ulkomaille ovat olleet perinteisesti luvanvaraisia. Vuo-
den 1986 alusta l&htien ne ovat olleet rajoitetusti sal-
littuja, ja vuoden 1988 elokuun alusta ldhtien rajaa
nostettiin 300 000 markkaan henkil&da kohti. Ulkomaisten
julkisesti noteerattujen arvopapereiden lisdksi lukuun
sisdltyvdt myds muun irtaimen omaisuuden hankinta. Yri-
tyksilla on kuitenkin erityislupien perusteella mahdol-
lisuus suurempiinkin portfolioinvestointeihin. Toistai-
seksi portfolioinvestoinnit ulkomaille ovat jddneet
varsin vahdisiksi, silld vuoden 1987 loppuun mennessa
tdllaisia sijoituksia oli tehty vain muutaman kymmenen
mil joonan markan arvosta.

Yhteensa ulkomaalaisten hallussa oli vuoden 1986 lopussa
markkamddrdisia arvopapereita sen hetkisten hintojen
mukaan noin 7 mrd. markan arvosta. Suomalaisten yritys-
ten ulkomaille myytyjen osakkeiden maara lisadaantyi
vuonna 1987 hieman edellisestd vuodesta. Kuitenkin
samanaikaisesti takaisinostot ulkomailta lisdantyivat

niin paljon, ettd ulkomailla asuvien hallussa oli vuoden
1987 lopussa suomalaisia osakkeita noin 0.9 mrd. markan
arvosta vahemmdn kuin vuotta aikaisemmin. Joukkovelka-
kirjalainoja palautui ulkomailta takaisin Suomeen netto-
midrdisesti noin 0.8 mrd. markalla. Lokakuun 1987 p&rs-
sikriisin vaikutus takaisinostoihin oli varsin selva,

silla vuoden viimeisen neljidnneksen aikana arvopapereita
palautui Suomeen noin miljardin markan arvosta.




6. Lopuksi

Suomen kytkeytyminen kansainvdlisiin raha- ja pddoma-
markkinoihin on tapahtunut 1980-luvulla varsin ripedsti.
Keskeisina syind tahan ovat kotimaisten rahoitusmark-
kinoiden kehittymien ja tietyiltd osin valuutansdannés-
telyn purkaminen. Aikaisemmin esimerkiksi pankkien
ulkomainen toiminta liittyi pddasiassa kotimaisten
valuuttaluottojen vdlittdmiseen, mutta nykyddn ulkomai-
nen luotonanto, interbank-sijoitukset ja arvopaperisi-
joitukset ovat yksi keskeinen erd pankkien taseissa.
Kehityksen taustalla on Suomen Pankin aikaisempaa libe-
raalimpi suhtautuminen pankkien ulkomaiseen toimintaan.
Kaytanndssa pankkien kansainvdlistd toimintaa rajoitta-
vat endd ainostaan markan kdytdn vahdisyys ulkomailla ja
se, etteivadt pankit saa rahoittaa markkamadraista luo-
tonantoa valuutoilla (valuuttapositiot). Yrityksilla
rajoituksina ovat portfoliosijoitusten luvanvaraisuus,
kielto ottaa markkamddrdaisia luottoja ulkomailta, lyhyt-
aikaisten luottojen kytkentd ulkomaankauppaan ja monien
transaktioiden kohdalla kotimaisten valuuttapankkien
suosituimmuusasema. Ylipddnsd markan kadyttdé kansainvali-
sessd toiminnassa on kiellettyd sekd pankeilta etta
yrityksiltd. Poikkeuksena ovat kotimaisten yritysten
vapaat osakkeet, erityisluvat markkamddrdisiin ulkomail-
le suunnattuihin joukkovelkakirjalainohin, markkater-
miinit ja -optiot kotimaisten ja ulkomaisten pankkien
vdlilld sekd markan kdyttd laskutusvaluuttana ulkomaan-

kaupassa.
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VALUUTANSAANNOSTELY SUOMESSA

Yleinen valuutansdanndstely

Lyhytaikaisten vientiluottojen osittainen vapautu-
minen.

Lyhytaikaisten tuontiluottojen osittainen vapautu-
minen

Uusi valuuttalainsddadantd. Helpotuksia ulkomaisten
maksujen suorittamiseen.

Luovutusvelvollisuus (nykyinen kotiuttamisvelvol-
lisuus) rajoitettiin vientituloihin, kiinteén
omaisuuden ja arvopapereiden myyntiin.

Lisenssivapaan tuonnin arvo 80 % tavaratuonnista.

Ilman erillislupaa enintddn 6 kk:n tuontiluotot
sallittuja.

Suomen Pankki rajoitti pankkien mahdollisuuksia
ottaa ulkomaisia luottoja ja talletuksia.

Suomen Pankki aloitti dollarin termiinimarkkinat.
Pankit saattoivat kattaa sekd@ yritysasiakkaittensa
ettd ulkomaisten pankkien kanssa tehdyt termiini-
kaupat. Katetalletusten kayttd oli sallittua,
mutta kateluottojen kayttd oli kielletty.

Uusi valuuttalainsdidints. Luovutusvelvollisuuden

tilalle kotiuttamisvelvollisuus, joka mahdollisti

valuuttatulojen pitdmisen valuuttatileilli koti-
maisissa pankeissa.

Suomen Pankki ryhtyi noteeraamaan termiinikursseija
myos ruplalle.

Suomalaisille pankeille oikeus perustaa ulkomaisia
tytdrpankkeija.

Suomen Pankki lopetti pankkien ja ulkomaisten
pankkien vadlisten termiinikauppojen kattamisen.

Suomen Pankki lopetti termiinikurssin mdarddmisen
dollarille ja dollarimddrdisten termiinisopimusten
tekemisen valuuttapankkien kanssa. Kateluottojen
kayttdé pankkien valuuttapositioiden kattamisessa
sallittiin.

Terminointioikeutta laajennettiin yritysten koti-
maisten valuuttaluottojen kattamiseen termiinios-
toilla.

Ulkomaiset pankit Suomeen.
Pankeille rajoitetut oikeudet osallistua ulkomai-

siin syndikoituihin luottoihin.

Ruplatermiinit lopetettiin.
Suomalaiset pankit futuurimarkkinoille.

Suomalaisten pankkien ulkomaisten sivukonttoreiden

perustaminen sallittiin.
Vakuutusyhtidille oikeus ulkomaisiin sijoituksiin.
Pankeille entistid laajemmat oikeudet ulkomaiseen

antolainaukseen ja kauppoihin ulkomaisilla arvopa-

pereilla.




1985 Fennoluottojen kdyttdoikeuden kiristdminen. Mk-
mddrdisten joukkovelkakirjalainojen myyntikielto

ulkomaille.
. . LIITE 2
Terminointioikeuksien kiristdminen; positiotermi-

nointi L oe 8® ee [ o‘ »
_ saanndstelyn keskeiset vaiheet kotimaan markkinoilla:
Valuuttaoptioiden vdlitysoikeus.

Suomalaisten pankkien omistusoikeutta komaisi .
P Rllouaigissa 1931 Pankkien talletuskorkokartelli Suomen Pankin

luotto- tai rahoituslaitoksissa nostettiin 40 .
aloitteesta.

$:iin.

Emissiokontrolli, valtiota lukuunottamatta obli-

Pitkdaikaisten vientisaamisten rahoitusmahdolli- gaatioita saa laskea liikkeelle vain valtioneuvos-

suudet ulkomaisella luotolla. Luottoja myds omissa ton luvalla.

nimissa.
Tuontiluottojen yldraja poistettiin. Valtion obligaatioiden ja talletusten osittainen

Fennoluotot kiellettiin. verovapaus.

Rajoitetut oikeudet yksityishenkildiden ja yritys-

ten ulkomaisiin portfoliosijoituksiin. Antolainauskorkojen s#dinndstely.

Teollisuuden ja varuastamotoiminnan yli 5 vuoden

valuuttaluottojen vapauttaminen. Tdydellinen verovapaus tavallisille pankkitalle-

tuksille.
Yli 5 vuoden valuuttaluottojen laajennus palvelu-

sektorille. Joukkovelkakirjalaina laki.

Alle 30 milj. mk. suorien sijoitusten vapautumi-

oy Suomen Pankin pdivdluottomarkkinoiden avaaminen.

Novaluottojen kielto. Pankkien kassavarntotalletusvelvoite.
Yli 5 vuoden valuuttaluottojen laajennus kuntasek- Antolainauskorkojen sd&@nnéstelyn kiristyminen.

torille.
Suorien sijoitusten vapautuminen. Omaisuustulovdhennys.

Oikeutta ulkomaisiin portfoliosijoituksiin laajen-

nettiin. Pankeille sijoitustodistusluvat.

Pdivadluottomarkkinoiden korontasaus jdrjestelyn

lakkautus.
Piivdluottojen lisdkorkojdrjestelman lakkautus.

Antolainauskorkojen sddnnbstelyn lieventaminen.




Ulkomaisille pankeille samat oikeudet pdivimark-
kinoilla kuin liikepankeilla.

Pdivaluotto- ja pdivdtalletuskoron eriyttdminen.
Antolainauksen keskikorkosddnn®stelyn pddttyminen.

Sijoitustodistukset pois kassavarantovelvoitteesta
Helibor-viitekorko.
Suomen Pankin avomarkkinaoperaatiot.

Pitkat viitekorot.
uomen Pankki vapautti alle 5 vuoden joukkovelka-
kirjalainat emissiokontrollista.
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