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Jaakko Autio
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Tiivistelma

Téassd selvityksessd esitetddn historiallinen katsaus suomalaisiin korkoihin 1860-
luvulta 1950-luvun alkuun asti, jolloin siirryttiin korkoséddnnosteltyihin rahoitus-
markkinoihin. Tilastoliitteessd julkaistaan ensimmadiset pitkit aikasarjat pankkien
luotto- ja talletuskoroista. Mukaan on liikepankkien soveltamien, 1dhinni lyhyiden
korkojen lisédksi otettu Suomen Hypoteekkiyhdistyksen luottojen korko ja mark-
kinoilla vallinnut obligaatiotuotto kuvaamaan pitkédn rahan hintaa. Liikepankkien
tiedot perustuvat ldhinnd Suomen Yhdyspankin arkistoaineistoon. Tilastoissa ovat
mukana my6s Suomen Pankkia koskevat perustilastot. Talletuskorkojen ja obligaa-
tiotuoton osalta tilastot ovat saatavissa myOs kuukausiaineistona. Aineisto on
saatavissa myds levykkeelld Suomen Pankin tutkimusosastolta.

Avainsanat: Korot, tuotot, rahoitusmarkkinat, taloushistoria, Suomi

Interest Rates in Finland, 1862-1952

Abstract

This report presents a historical review of the interest rates in the Finnish economy
from 1862 to 1952. Appendix contains previously unavailable annual series of the
lending rates and deposit rates of commercial banks, based on the archive material
from Union Bank of Finland. The interest on the new mortgage loans from Suomen
Hypoteekkiyhdistys represents the interest of long-term credit. The paper presents
also an estimate of medium-term bond yields. The data concerning the Bank of
Finland official rates has been revised. The data on deposit rates and bond yields are
also available on a monthly basis. The data are also available on diskette from the
Bank of Finland’s research department.

Keywords: Interest rates, bond yields, Financial markets, economic history, Finland
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1 Johdanto

Tdmd raportti julkaistaan Suomen korkohistoriaa kartoittaneen tilastoprojektin
pditteeksi. Projektin aikana on ensimmdisen kerran kattavasti selvitetty suomalai-

sia korkomarkkinoita. Pitkdt korkosarjat on ollut aikaisemmin saatavissa vain

Suomen Pankin luotonannosta ja litkepankkien talletuskoroista. Téssé julkaisussa

ovat mukana myds liikepankkien luotonantoa, pitkidaikaista kiinnitysluottoa ja

obligaatiotuottoa kuvaavat aikasarjat. Lisdksi Suomen Pankkia koskevia sarjoja on

osin tarkennettu.

Selvitys tdydentdd kansainvilisid korkotilastoja Suomea koskevilla tilastoilla,
Jotka tihin asti ovat puuttuneet kaikista korkokehitystd kisitelleistd tutkimuksista.
Lidhes vastaavat tilastosarjat on saatavissa suurimmasta osasta Linsi-Euroopan
maita ja Yhdysvalloista." Aineistosta johtuvista syisti sarjat ovat vuoden vaihteen
tilanteen kuvaajia. Jatkotutkimuksen kannalta korkosarjat kuitenkin tdydentdvét
olennaisesti Suomen Pankin rahahistoriaprojektin aikana koottuja rahoitusmark-
kinoita koskevia tilastoja.

Selvitys alkaa vuodesta 1862, jolloin ensimméinen liikepankki Suomen
Yhdys-Pankki perustettiin. Tutkimus péittyy 1950-luvun alkuun, jolloin Suomes-
sa siirryttiin korkosddnnostelyyn liikepankkien koronnostopyrkimyksien estdmi-
seksi.

Raportin alussa on kronologinen katsaus korkojen kehitykseen ja niihin vai-
kuttaneisiin tekijoihin késiteltdvilld periodilla. Luvussa 3 kuvataan liikepankkien
luotonannon eri muotojen liséksi Suomen Pankin soveltamia korkoja, kiinnitys-
luottolaitosten luotonantoa ja obligaatiotuottoja. Luvussa 4 tarkastellaan pankkien
ottolainausta, talletusten eri muotoja ja niiden ehtoja, seki niissd sovellettuja kor-
koja. Luvussa 5 esitellddn tarkemmin kiytettyd ldhdeaineistoa, eri sarjat, niiden
sisdlto ja niiden kéytt6on suositellut varaukset.

! Esim. Homer, S. & Sylla, R. (1991) A history of interest rates sekd Friedman, M. & Schwartz, Anna
J. (1982) Monetary trends in the United States and the United Kingdom.



2 Korkojen kehitys Suomessa 1862-1952

Suomalaisten rahoitusmarkkinoiden kehitys kédynnistyi varsinaisesti 1860-luvulla,
jolloin useiden yritysten jdlkeen perustettiin Suomen oloissa kokonaan uuden
tyyppisid rahoituslaitoksia: Suomen Hypoteekkiyhdistys ja Suomen Yhdys-Pankki."
Rahoitustoiminnan kehittyminen liittyy tehdasteollisuuden kasvun kdynnistymisen
tuomiin pddomatarpeisiin. Vaikka maataloustuotanto oli vield talouseldméi hallitse-
va elementti, palvelusektorin ja erityisesti kauppahuoneiden kasvu ja mm. maa-
kaupan vapauttamisesta johtunut maaseudunkin integroiminen kauppaverkostoihin
kasvattivat padomia ja tarvetta kehittdi rahataloutta ja padomien vilitystd ylijdamai-
seltd kauppasektorilta tuotantoon. Teollisuuden kasvun rahoituksen kannalta oli
myodnteistd se, ettd valtio rahoitti lahes kaikki suuret infrastruktuuri-investointinsa
ulkomaisten obligaatiolainojen avulla ja verotuksena tullitulojen kautta, pankkitoi-
minnan ja luottomarkkinoiden kehittymiselle oli siis tilaa.? T#ssd luvussa tarkastel-
laan rahoitusmarkkinoiden kehitystd koron avulla aluksi nykyaikaisten rahoitus-
markkinoiden syntyvaiheessa 1862~ 1883, johon liittyi koko luotonantoa koskenut
korkokatto. Seuraavaksi tarkastellaan kultakannan aikaa vuosina 1883-1914, jolloin
lyhytaikaisen luotonannon korkokatto oli poistettu. Kolmas jakso kisittdd vuodet
1915-1939, joihin liittyy ensinnikin kultakannasta luopuminen ja sen jilkeinen
inflaatio, toinen kultakanta, pankkikriisi ja korkosopimuksen aika 1930-luvulla.
Viimeiseni periodina tarkastellaan sota-aikaa ja jilleenrakennusta aina vuoteen 1952
asti.

2.1  Nykyaikaisten rahoitusmarkkinoiden syntyvaihe

Rahoitusmarkkinoitten kehityksen alkuvaiheissa Suomen Pankin rooli oli korkojen

nistyneen vuonna 1857, jolloin se ensimmadisen kerran korotti diskonttokorkoaan,
silloin 6 prosenttiin. Suomen Pankin korkopolitiikka oli alkuaikoina kuitenkin hyvin
hillittyd, ja korkoa muutettiin harvoin. Suhdanteisiin reagoitiin vasta jilkikéteen, jos
silloinkaan. Pippingin mukaan Suomen Pankin soveltamien alhaisten korkojen
tietoisena pyrkimykseni oli estid velallisten joutuminen vaikeuksiin.’ Kultakantaan
siirtymisen jilkeen Suomen Pankin korkopolitiikka aktivoitui jonkin verran, kar-
keasti voidaan luonnehtia, ettd se noudatti perinteisten kultakantaisten “pelisdénto-
jen” politiikkaa, jossa korko reagoi ldhinnd valuuttavarannon muutoksiin: kun
valuuttavaranto lisdéntyi, diskonttokorkoa tuli laskea ja pdinvastoin. Liikepankit

' 1860 luvun alussa luottomarkkinat olivat varsin kehittymittomit. Hyvin kuvan luottokannan
kehityksestd saa teoksesta Hjerppe, R. (1988) s. 77-79.

2 Kuusters, A. (1995b) s. 34-35.
? Pipping, H.E. (1962) s. 228. Ks. lisiksi Tallgvist, J.V. (1900), jossa esitelldin Siityjen pankkiva-
liokunnan mietint6d 1880-luvulta Suomen Pankin asemasta:”Finlands Bank bor bestimma sin

rdntepolitik med hénsyn till de produktiva néiringarnas och afférsverldens béista. Den bor, sqvidt
mojligt, hdlla rdntan ldg.” s. 37.
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reagoivat Suomen Pankin koronmuutoksiin, yleensi hieman hitaammin ja ne my6s
muuttivat korkojaan harvemmin.*

Uudenaikaisen pankkitoiminnan kdynnistyessd Suomessa luotonantoa rajoitti
koronkiskonnan estdmiseksi sdddetty vuoden 1734 lain Kauppakaaren 9 luvun 6
pykilddn sisillytetty 6 prosentin korkokatto niin pitkd- kuin lyhytaikaisessakin
luotonannossa. Se oli sellaisenaan voimassa Suomessa aina vuoteen 1883 asti.
Kritiikki tdtd 1ahinni kirkolliseen ndkemykseen perustuvaa rajoitusta kohtaan alkoi
kuitenkin jo aikaisemmin. Vuoden 1872 valtiopdivilld tehtiin ensimméinen anomus-
ehdotus tdméin pykildn muuttamisesta.

Korkokaton poistamista perusteltiin silld, ettd kielto ei soveltunut hyvin toimi-
vien luotto- ja rahaolojen edellyttimain taloudellisen toiminnan vapauteen. Valtio-
pdivdasiakirjoista kdy ilmi, ettd talonpoikaissidgtys lukuun ottamatta kiellon poista-
..mista kannatti enemmist6 valtiopdivdedustajista. Niin ollen sdiddyt ehdottivat lau-
sunnossaan tsaarille korkosddnnosten kumoamista tai muuttamista koskevan esityk-
sen antamista seuraavilla valtiopdivilld.’ Valtiopdiville ei oltu ennen vuotta 1872
annettu varsinaista lainmuutosesitystd. Erddnd syynd tdhdn oli yleinen, osittain
katovuosista johtunut vaikea taloudellinen tilanne, jonka takia taloudellista toimintaa
ei haluttu endi vaikeuttaa lisdd nostamalla korkoa. Toisaalta rahauudistusten nihtiin
Jjatkossa helpottavan korkokaton poistamista.

Vuoden 1877 valtiopdiville ei annettu ratkaistavaksi korkokaton kumoamista
koskevaa keisarillista esitystd. Niinpd porvariston edustaja F.K. Nybom teki asiasta
jdlleen anomusehdotuksen seuraavia valtiopdivid varten. Viimein vuonna 1882 asia
tuli sddtyjen kisittelyyn. Lakivaliokunnan asiaa kisittelevissid mietinndssi selvitet-
tiin mahdollisia seurauksia, mikéli korkoa ei vapautettaisi. Ensimmiinen epikohta
nihtiin siind, ettd todenndkoisesti raha alkaisi vapaiden kansainvilisten rahamark-
kinoiden vallitessa kulkeutua sinne, missd varoille saadaan korkeampi korko.
Pitkdaikaisen luotonannon korkokaton sdilyttdminen nahtiin kuitenkin positiivisena
seikkana niin luotonantajan kuin -saajankin nikdkulmasta. Lakivaliokunnan mieles-
td ainut syy ylldpitdid osittaisia rajoituksia oli varovaisuus. MietinnGssd viitataan
my6s muiden maiden vastaaviin osittaisiin korkorajoituksiin.®

Keisarillisessa esityksessi, joka ldhes sellaisenaan myds hyviksyttiin, korkokat-
to poistettiin yhdeksédd kuukautta lyhyemmain luotonannon osalta. Osittain muutettu
esitys kauppakaaren 9 luvun 6 pykéldn hyviksyttiin, ja se astui voimaan 6.6.1883.
Asetuksen sisdlto oli seuraava:

"... Suomenmaan Waltiosddtyjen suostumuksella ja myonnytykselld tahdomme Me,
muuttaen Kauppakaaren 9 luvun 6 §:n, titen armosta mdidrditd, ettd sanotussa lainkoh-
dassa oleva kielto ottamasta tahi kirjoituttamasta suurempaa korkoa kuin kuusi sadalta
wuodessa ei ole noudatettava welaksi-annossa, joka tapahtuu mddrdajaksi, korkein-
taan yhdekséiksi kuukaudeksi..."

* Pankkien talletuskoron ja Suomen Pankin korkotason suhteesta tarkemmin luvussa 3.5.

’ Valtiopaiviasiakirjat 1872, Yleisen Valitusvaliokunnan mietinté N:o 11 Porvarissiadyssi tehdyn
anomuksen johdosta, laissa sdddetyn koron muuttamisesta.

¢ Valtiopaivaasiakirjat 1877- 1878, Anomusmietinté N:o 48.

7 Suomen Suuriruhtinanmaan Asetuskokous N:o 26, 1883. Keisarillisen Majesteetin Armollinen
Asetus Kauppakaaren 9 luwun 6 §:n muuttamisesta.



1870-luvun lopulla esiintyneen rahamarkkinoiden kireyden aikana liikepankkien
koroissa oli selvisti painetta ylittdd kuuden prosentin korkokatto (kuvio 1, vuosi
1879), mutta sitd ei kuitenkaan rikottu vaan kapeaa korkomarginaalia paikattiin
provisioilla. Liikepankit alkoivat solmia hyvin viljid keskindisid korkosopimuksia.
jo pian perustamisensa jélkeen, pienempié pankkeja lukuun ottamatta.® Liikepankki-
en korkopoliittinen yhteisty 14hti liikkeelle puhtaasta yhteydenpidosta ja keskuste-
luista siitd, miten niiden tulisi suhtautua yhteisen kilpailijansa Suomen Pankin dis-
konttokoron muutoksiin. Samalla suuret pankit vilttyivét joutumasta vaikeuksiin
korkokilpailun takia. Pienten pankkien saaminen mukaan sopimuksiin oli sen sijaan
kilpailusyistd hyvin vaikeaa.

Ensimmdiset varsinaiset korkosopimukset pankkien vililld solmittiin Pippingin
mukaan vuosina 1894 ja 1895. Niissi pankit sopivat talletuskorkojen tasosta. Kil-
pailutekijét ja sopimustekniset seikat aiheuttivat kuitenkin erimielisyyttd sopimuksen
voimassaolosta ja se purkautui vuoden 1895 lopulla. Seuraavan kerran, tdlld kerralla
Suomen Pankin aloitteesta, liikepankit keskustelivat korkosopimuksesta vuosina
1899-1900. Taustalla oli laajempi kansainvilinen taloudellinen korkeasuhdanne,
joka oli johtamassa talouden ylikuumenemiseen. Lisiksi Suomen Maanviljelys- ja
Teollisuuspankin kaatumisen tuoma epiluottamus pankkeihin ja pienempien pank-
kien, mm. Privatbankenin, pyrkimys maksaa korkeampia talletuskorkoja. Vaikeuk-
sista huolimatta pankit saivat aikaan sopimuksen, jossa korkeimmaksi talletuskorok-
si vahvistettiin 5 %. Sopimuksessa sovittiin lisdksi, ettd kiintedkorkoiset talletusto-
distukset oli mahdollisuuksien mukaan vaihdettava vaihtuvakorkoisiin. Privatbanken
jéi lopulta sopimuksen ulkopuolelle. Neuvottelut koskivat tietysti ainoastaan talle-
tuskorkoja, koska pitkdaikaista luotonantoa koskeva 6 prosentin korkokatto rajasi
sellaisenaan antolainauskorkoja ja samalla my6s suuret pankit halusivat sen moraali-
sesti koskevan lyhyttékin luotonantoa, pankit nimittiin tulkitsivat lyhyen luotonan-
non korkokaton poistamisen koskevan vain enintddn kuudeksi kuukaudeksi myon-
nettyd mdiérdaikaista velkakirjaluottoa. Tdméd sopimus purkautui vuoden 1906
lopussa. Vuonna 1907 liikepankkien vilinen yksimielisyys oli kokonaan hukassa.’

Keviilla 1908 paistiin kuitenkin uuteen sopimukseen korkeimmasta talletus-
korosta (jilleen 5 %) ja ensimmadisen kerran my6s luotonantoon liittyvini ratkaisuna
uudistettavien vekseleiden koron ylédrajaksi sovittiin 7¥2 %. Seuraavina vuosina
pankeilla oli jélleen erilaisia ndkemyksid korkokehityksen suunnasta. Vaikka talou-
delliset suhdanteet olivatkin paranemaan piin, pankit padsivét yhteiseen sopimuk-
seen koron alentamisesta vasta keviélld 1911. Nami sopimukset eivit kuitenkaan
missdédn vaiheessa olleet kaikkia liikepankkeja koskevia, vaan aina joku jittidytyi
yleensi sddstopankkien kilpailuun vedoten sopimuksen ulkopuolelle. Vuonna 1912
sopimus jélleen rakoili, eikd laajaan sopuun pdisty endd ennen Pankkiyhdistyksen
perustamista 1914 ja maailmansodan syttymisti.'°

Ensimmadisen kultakantaperiodin korkokehitystd voidaan tarkastella Suomen
Pankin alimman diskonttokoron ja liikepankkien vekselikoron avulla. Kuviosta 1
ndhdédn, ettd 1900-luvun alkuvuosiin saakka litkepankit joutuivat yleensd seuraa-
maan Suomen Pankin korkomuutoksia. Tdmé johtui ainakin osittain liikepankkien

8 Cederholm, A. (1910) s. 31-32.
® Pipping, H. E. (1962) 5. 227-233.

1 pipping, H. E. (1962), s. 232-233.
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ja Suomen Pankin vilisestd kilpailusta, jossa liikepankit olivat vasta kasvattamassa
markkinaosuuttaan ja kdyttdytyminen oli reaktiivista. Kuitenkin 1900-luvun alussa
ne kasvattivat nopeasti markkinaosuuttaan ja sitd kautta itsendisyyttdin ja niiden
oma korkopolitiikka alkoi kehittyd. Muussa luotonannossa korkoerot olivat pienem--
mit kuin vekseleitd diskontattaessa. Pieni ero johtui ldhinni siitd, ettd litkepankkien
koroissa ei tidssid esitetyissd luvuissa ole mukana niiden ldhes sddnnonmukaisesti
perimé provisio. Suomen Pankki peri sen sijaan erillistd provisiota vain kassakredi-
tiiveistd. Vekselidiskontossa Suomen Pankin ja liikepankkien vililld oli koko 1800-
luvun ajan korkoero, joka kuitenkin 1900-luvun alussa kapeni ja ajoittain poistuikin.
Liikepankkien hyvit asiakkaat saivat siis ajoittain luottoa samoilla ehdoilla kuin
perinteisesti etuoikeutetussa asemassa olevina pidetyt Suomen Pankin asiakkaat.'!
Suomen Hypoteekkiyhdistyksen korkotaso oli alhainen koko periodin ajan (kuvio 3).

-Suomalaiset obligaatiomarkkinat sen sijaan siirtyivdat 1900-luvun vaihteessa ldhinna
Saksaan. Samoihin aikoihin osuu myds tuottojen kohdalla nousu, joka nosti tuoton
aikaisempaa korkeammalle maailmansodan alkuun asti. Muutokset tuotoissa seuraa-
vat hyvin ldheisesti Suomen Pankin diskonttokoron muutoksia.

Kuvio 1. Suomen Pankin alin diskonttokorko ja liikepankkien
vekselidiskontto 3 kuukauden vekselille 1862-1918

U
WASVA’

2 NN ENSERR A RN AE NG IR NN AN AN EN SN RN SN RN ENE RN ANR RN EN N
1860 1870 1880 1890 1900 1910
I e SUOMEN PANKIN DISK.KORKO  « LIKEPANKKIEN VEKSELIKORKO I

Maaseudulle pitk&aikaista kiinnitysluottoa myontineelld Suomen Hypoteekkiyhdis-
tykselld toiminnan alkuvaiheet olivat vaikeat silld sen myontdmistd lainoista peritty
vuotuismaksu ei riittdnyt kattamaan kaikkia kustannuksia. Korkoa ja sen lisdksi pe-
rittyjd hallintokustannuksia jouduttiin korottamaan osaksi alkuvaiheen virhearvioin-
tien takia ja toisaalta yhdistyksen varainhankinnan kallistuttua. 1880-luvun alussa
kansainvilisiltd markkinoilta alkoi saada luottoa edullisemmin, jolloin my6s korko-
tasoa voitiin laskea. Suomen Hypoteekkiyhdistyksen korkotaso pysyi kuitenkin al-
haisena aina ensimmaéiseen maailmansotaan saakka (kuvio 3). Pitkdaikaisten pdd-
omamarkkinoiden hintatasoa voi tarkastella my6s obligaatiotuoton avulla. Tuotto oli
alussa suhteellisen korkealla (kuvio 3). Se alkaa kuitenkin jo 1860-luvun lopulla

" Korpisaari, P. (1920) s. 245.
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noudatella Suomen Pankin diskonttokorkoa ja pysyy aina 1900-luvun alkuun saakka
hyvin alhaisena. Kultakannan aikana hintataso oli vakaa, mik4 oli omiaan laskemaan
tuottoja ja mahdollisti nykyaikaan verrattuna hyvin pitkdaikaisten obligaatiolainojen
emittoinnin. :

2.2  Inflaatiosta lamaan ja pankkikriisiin 1915-1939

Kansainvilinen rahajirjestelmd sortui ensimmaéisen maailmansodan puhjettua.
Useimpien muiden kultakannassa olleiden maiden tavoin my6s Suomi luopui kulta-
kannasta vuoden 1914 lopulla. Markka oli yhé sidottu ruplaan ns. pakkokurssiin,
mik4 osaltaan vaikutti inflaatiokierteen kiiynnistymiseen ja markan arvon laskuun.'
Inflaation lisdksi my6s kansainvélisen korkotason nousu lisdsi Suomessakin paineita
koron nostamiseen.”® Korkosdinnostely oli jéljelli olevalta osaltaan voimassa aina
vuoteen 1920 asti, jolloin osittainen korkokatto lopullisesti kumottiin 15. toukokuuta
annetulla lailla. Ndin rahamarkkinat vapautuivat kilpailulle. Tdmén jdlkeen ei korko-
tasoa ole yleensi lainsdddéintoteitse rajoitettu, vaan kiytetyt keinot olivat rahalaitos-
ten vilisid korkosopimuksia tai muita sopimusmuotoisia ratkaisuja.

Vuonna 1920 korkokaton poistamisen seurauksena seka anto- ettd myds ottolai-
naus vapautuivat kilpailulle. Erityisesti pienemmiit rahalaitokset nostivat korkojaan.
My®és yleinen korkotaso oli noussut voimakkaasti. Vuonna 1921 Suomen Pankki ko-
keili kaytdnnossi lisdkorkoa pankkien keskuspankkiluotossa luotonannon hillitsemi-
seksi. Rajoitukset olivat kuitenkin lyhytaikaisia.'* Maaseudulla korkotilanne muo-
dostui vaikeaksi ongelmaksi ja tyytymittomyys alkoi lisdéintyd.”> Korkokysymykset
olivat poliittisen keskustelun kohteena koko 1920-luvun ajan, mm. maalaisliittolai-
set kansanedustajat tekivit lakisddteisestd korkokatosta laki- ja toivomusaloitteita
1920-luvun puoliviélissi.

Korkea korkokanta koettiin ongelmaksi yritystoiminnalle jo vuonna 1922, jol-
loin Suomen Pankin johtokunta kutsui koolle liikepankkien, paikallispankkien ja
litkke-eldmin edustajat keskustelemaan mahdollisuuksista alentaa korkokantaa. Neu-
vottelujen tulos oli heikko, oikeastaan vain Suomen Pankki alensi diskonttokorko-
aan tapaamisen jilkeen.'® Suomen Pankki joutui kuitenkin nostamaan alimman
diskonttokorkonsa vuoden 1923 lopulla kaikkien aikojen korkeimpaan arvoon, 10

12 Hirvilahti, J. & Autio, J. (1995).

13 Korpisaari; P. (1926) s. 263-281, mielenkiintoinen pohdinta 1920-luvun alun luotto- ja korkorat-
kaisuista.

1 Ikonen, V. (1993) s. 6.

' Koronkiskonta ja erityisesti tilanne maaseudulla sai aikaan paljon keskustelua jo aikaisemmin. Ks.

esim. Fabritius, Ernst (1897). Kansantaloudellisessa yhdistyksessi pidettiin 1895 esitelmd, jossa pe-

rusteellisesti késiteltiin titd ongelmaa. Koronkiskonta kohdistui padasiassa varattomaan, mutta yritte-

liddseen viestdnosaan, eli pientilallisiin ja torppareihin. Syyné pankkien ulkopuolisiin "mustiin laina-

markkinoihin" oli mm. riittdvien vakuuksien puute. Fabritiuksen esitelmi oli tarkoitettu keskuste-

lunavaukseksi uusien keinojen 16ytamiseksi mm. kiinnitysjérjestelmén kehittdmiseksi ja maataloutta
- luotottavien hypoteekkipankkien kehittdmiseksi paremmin Suomen olosuhteisiin sopiviksi.

!¢ Suomen Pankin arkisto, Johtokunnan p&ytikirja 13.10.1922, liitteet.
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prosenttiin. Téamén jédlkeen keskuspankin korkopoliittinen linja oli selkeésti korko-
tason alentaminen. Vuoden 1923 jilkeen Suomen Pankin ja liikepankkien vilinen
korkoero kasvoi nopeasti (ks. kuvio 2). Korkoero SP:n alimman diskonttokoron ja
litkkepankkien vekselidiskonttojen vililld oli suurimmillaan. n. 4 prosenttia 1920-
luvun lopulla. Obligaatiotuotto (kuvio 3) sen sijaan noudatteli suhteellisen hyvin
alimman diskonttokoron muutoksia.'’

Pitkdaikaisen luoton markkinoilla oli vaikeuksia. Esimerkiksi Suomen Hypo-
teekkiyhdistyksen maataloudelle suunnatun luotonannon katkaisi aina vuoteen 1920-
luvun puoliviliin saakka vanhojen obligaatiolainojen takaisinmaksun tuoma taakka
markan arvon heikkenemisen jilkeen. Ulkomaisten obligaatiolainojen kurssitappiot
kohosivat hallitsemattomiksi.'® Koska suuri osa Suomen Hypoteekkiyhdistyksen
varainhankinnasta perustui ulkomaisiin obligaatiolainoihin, oli ulkomaisella korko-
- tasolla my®s tdrked merkitys kotimaisiin kiinnitysluottojen korkoihin. Kun luottoja
alettiin yudestaan myontid, nousi korko my6s vastaamaan markkinoiden tasoa. Eris
syy kiinnityslainojen véhiiseen merkitykseen oli siind, ettd verolakien mukaan
kiinnitysluottojen korot eivit olleet veroviahennyskelpoisia. Niinp4 luottomarkkinoi-
den perusta oli usein muodollisesti lyhytaikainen, vaikka luotot olivatkin kdytdnnos-
si pitkdaikaisia.'®

Suomen Pankin alin diskonttokorko ja liikepankkien
vekselidiskontto yli 3 kuukauden vekselille 1918-1952

Kuvio 2.
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Suurimmat litkepankit alkoivatkin pian médritietoisesti pyrkid keskindisen korkokil-
pailun pysdyttdmiseen ja korkotason alentamiseen rahalaitosten vilisten vapaachtois-
ten korkosopimusten avulla. Pankkien yhteistoimintaa edisti osaltaan my6s vuonna

' Korpisaari, P. (1932) s. 12. Korpisaari esitti syyksi obligaatiotuoton ja diskonttokoron yhdenmu-
kaisuuteen sitd, ettd pankit olivat tirkeitd obligaatiosijoittajia ja obligaatiolainojen jirjestijia.

'8 Pihkala, K.U. (1961) s. 157-160.

1 Korpisaari, P. (1932) s. 12-21.




1914 perustettu Suomen Pankkiyhdistys. Itsendistymisen jdlkeen ensimmaéinen talle-
tuskorkosopimus liikepankkien kesken saatiin aikaan syksylld 1925. Se tuli voi-
maan pddosin joulukuussa 1925 ja osin kesdkuussa 1926. Sopimuksen heikkoutena
oli litkepankkien epérdinti, koska muut rahalaitokset maksoivat huomattavasti.kor-
keampaa talletuskorkoa.”® Kuviosta 4 nihdéin, ettd talletuskorkojen taso saatiin
pidettyd suhteellisen vakaana koko 1920-luvun ajan.

Sadstopankit olivat 1920-luvun alussa vaikeassa asemassa, silld niiden mahdol-
lisuudet ldhted heti tdysipainoisesti kilpailemaan talletuskoroilla olivat rajoitetut.?'
Talletuskorko ei normaalisti ollut ylittdnyt 5 prosentin tasoa, mutta vuonna 1925
sddstopankkienkin talletusten keskikorko oli noussut 7,7 prosenttiin. Kuusterd ko-
rostaa liikepankkien sdédstopankkeihin kohdistamien syytsten harhaisuutta saasto-
pankkien rajallisten mahdollisuuksien takia. Siistopankki-ideologian vastainen
talletuskoron alentamispyrkimys virisi myds sdidstopankkien keskuudessa 1920-
luvun puolivilissd. Vuonna 1926 paikallispankit (ml. osuuspankit) neuvottelivat
Suomen Pankin aloitteesta korkotason alentamisesta. Tuloksena oli yleisluontoinen
suositus korkojen alentamisesta, mutta sitovaa sopimusta ei vield saatu aikaan.*

Vuoden 1927 maaliskuussa liikepankit neuvottelivat menestyksellisesti talletus-
tilien korkojen alentamisesta. Nama neuvottelut eivit kuitenkaan koskeneet avistati-
leille talletettujen varojen korkotasoa. Téssid vaiheessa liikepankit odottivat myos
muiden rahoituslaitosten koronalennuksia, mutta nikyvié tuloksia ei saatu.” Liike-
pankkien vilinen sopimus purkautui vuoden 1928 marraskuussa, kun pankit katsoi-
vat sopimuksen olevan itselleen epéedullinen.”* Myés siéstdpankkien ylimmissi
luottamuselimissé tuettiin laajan korkosopimuksen luomista jo 1920-luvun lopulla.
Vuonna 1930 K.J. Kalliala keskusteli ja luonnosteli jo mahdollista laajempaa rahoi-
tuslaitosten vilistd korkosopimusta.?

Viimeinen litkepankkien vilinen talletuskorkosopimus astui voimaan heiné-
kuussa 1930. Sadstopankkien Keskus-Osake-Pankkia lukuun ottamatta korkojen
lasku koski kaikkia Pankkiyhdistykseen kuuluneita liikkepankkeja. SKOP halusi pitdd
itselldéin oikeuden hyvittdd korkeampaa korkoa sielld oleville séddstopankkien
talletuksille. Liikepankkien tyytymittomyys pankkiyhdistykseen kuulumattomien
rahoituslaitosten korkopolitiikkaa kohtaan siilyi, koska ne eivit olleet valmiita
laskemaan korkotasoa samassa suhteessa.” Liikepankkien vilisilld sopimuksilla ei

%0 Suomen Pankkiyhdistys, Hallinnon kertomus varsinaiselle pankkikokoukselle 1926, s. 15.

*! Kuusterd, A. (1995a), korkokaton poistamisen jilkeenkin sidstopankeilla sai lyhytaikaisia sitou-
muksia olla vain neljdnnes talletusten mésrastd. Liikepankeilla ainakin muodollisesti ldhes kaikki an-
tolainaus oli lyhytaikaista.

2 Kuusteri, A. (1995b), s. 289.

% Suomen Pankkiyhdistys, Hallinnon kertomus varsinaiselle pankkikokoukselle 1927, s. 14, Helsinki
1927.

* Suomen Pankkiyhdistys, Hallituksen kertomus varsinaiselle pankkikokoukselle 1929, s. 5, Helsinki
1929.

% Kuusterd, A. (1995a).

% Suomen Pankkiyhdistys, Hallituksen kertomus varsinaiselle pankkikokoukselle 1930, s. 5, Helsinki
1930.
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saavutettu pysyvid tuloksia, mutta ne lisdsivét valmiuksia laajemman korkosopimuk-
sen solmimiseen ja pitivit ylld keskustelua. Sopimuksen aikaansaamisen suurin este
oli ehk4 se, ettd taloudellinen noususuhdanne oli ollut voimakas ja pankkien vapaa
korkokilpailumahdollisuus oli vasta alkanut. Yhteisen linjan l0ytdminen oli vaikeaa
vaikka pankit olivatkin vaikeuksissa lamakauden takia.

Reaalitalouden ajautuminen lamaan ja toisaalta rahoitussektoriin kohdistunut
epaluottamus ajoi viéhitellen pankit vaikeuksiin 1920-luvun lopussa. Reaalitalouden
voimakas kasvu 1920-luvun alkupuolella nékyi myds voimakkaana investointien
kasvuna, mik4 vaikutti pankkien antolainauksen paisumiseen. Nousun taittuminen
vuoden 1928 aikana alkoi siten nopeasti nidkyid rahamarkkinoiden kiristymiseni.
Teollisuustuotannossa ongelmaksi muodostui niiden maksuvalmiustilanne. Yritysten
vakavaraisuus oli ennen lamaa yleensi hyvé, mutta maksuvalmiutta heikensi se, ettd
~niiden lyhytaikaisen luoton mééré oli korkea. Pitkien luottomarkkinoiden kehitty-
mittomyys olikin osasyyllinen laman syvyyteen. Lyhytaikaisen luoton uudistaminen
ja takaisinmaksu kévi yrityksille vaikeaksi reaalikoron noustessa huimiin lukemiin
samanaikaisesti hintatason laskiessa.”’

Pankkisektorin sisdistd epdvakaisuutta aiheutti mm. luotonannon kasvaminen
liian suureksi pddomiin ndhden ja siihen liittyen liiallinen riskinotto. Samoin mark-
kinaosuuksien kasvattamiseksi tehdyt investoinnit (raskas organisaatio, laaja kontto-
riverkko ja ylisuuret konttorirakennusprojektit) yhdessid johdon ammattitaidottomuu-
den ja suoranaisten viarinkdytosten kanssa lisdsivit epédluottamusta litkepankkeja
kohtaan. Lahinna pienien liikepankkien korkean korkotason takia jopa eduskunnassa
keskusteltiin pankkien harjoittamasta “koronkiskonnasta”. Suomen Pankki yritti
omalla korkopolitiikallaan vaikuttaa yleisen korkotason laskemiseen (valuuttavaran-
non hupenemisen uhalla), mutta se ei tuonut toivottua tulosta. Korkojen laskemises-
sa siirryttiin jélleen neuvottelujen tielle, télld kerralla kaikkien rahoituslaitosten vé-
lillg.*®

Varsinaiset neuvottelut laajasta korkosopimuksesta alkoivat tammikuussa 1931,
jolloin Suomen Pankin piijohtaja Risto Ryti oli kutsunut koolle eri rahalaitosten
edustajat. Neuvottelujen tavoitteena oli siis lopettaa yltiopdinen korkokilpailu,
laskea yhteiselld sopimuksella talletuskorkoja ja sopia korkotasosta. Rytin avauspu-
heenvuoro korosti eri rahalaitosten luotto- ja korkopolitiikassa yhtendisyyden ja
yhdenmukaisuuden puutteesta johtuvien haittojen vaikutusta korkeaan korkokan-
taan, vaikka hin samalla totesi, ettd useat korkotasoon vaikuttavat tekijat eivét
olekaan suoraan rahalaitosten hallinnassa. Ryti ehdotti rahalaitoksille sopimusta,
jossa talletukset tehtiisiin muotoseikoiltaan samanlaisiksi kaikissa talletuslaitoksis-
sa. Kun ndistéd ehdoista pédstéisiin sopimukseen, olisi aika neuvotella korkotasosta.
Ryti ehdotti rahoituslaitosten jakamista kahteen ryhméén. Ensimméisen muodostai-

7 Autio, J. (1992) s. 19-23.
% Autio, J., Ikonen, V. ja Elonen, H.U. (1991) s. 11-19.
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sivat liikepankit ja toisen séfstopankit, osuuskassat ja osuuskauppojen sédstokassat.
Jalkimmiinen ryhmé saisi maksaa enintédén %2 prosenttia korkeampaa korkoa kuin
liikepankit.*

Lopullisessa korkosopimuksessa, joka solmittiin keviilld 1931 ja joka astui -
voimaan heindkuun alusta rahalaitosten hyviksyttyd sopimuksen, rahalaitokset jaet-
tiin kolmeen ryhméin.* Korkosopimus koski kolmea eri korkoryhmai: masriaikai-
sia talletus-, sd#sto- ja karttuvia talletustilejd, juoksevaa tilid ja avistatalletuksia sekd
konttokurantin kreditpuolta. Korkomuutoksista péittdviksi elimeksi muodostettiin
ns. Rahalaitosten yhteislautakunta. Valtion laitoksena Postisdéstopankki ei liittynyt
korkosopimukseen, vaan Valtioneuvosto antoi suullisen sitoumuksen siiti, ettd Pos-
tisddstopankki tulee lojaalisti muuttamaan korkojaan muiden rahalaitosten mukana
noudattaen samaa talletuskorkoa kuin liikepankit. Korkosopimuksen aikaansaa-

-minen néhtiin pankkien keskuudessa sikili positiivisena, ettd silld voitiin vélttid
lakis#iteinen korkos#innostely.>!

Kuvio 3. Suomen Hypoteekkiyhdistyksen uusien luottojen korko

Ja obligaatiotuotto 1862-1952
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* Suomen Pankin kirjasto: Rahalaitosten yhteislautakunta 1931-1936 (Ryti). Vuoden 1931 korkoso-
pimuksen synnysti on yksityiskohtainen selvitys K.J. Kallialan artikkelissa Korkosopimukset Suo-
messa. Korkosopimuksen synnystd on useimmissa tutkimuksissa annettu hyvin riidaton kuva.
Kuitenkin sen syntyminen oli erittiin vaikeaa, eivitkd monet pienet siifistd- ja osuuskassat olleet
halukkaita yhtyméén siihen. My®s liikepankeilla oli osittain laajojakin erimielisyyksid. Rahalaitosten
yhteislautakunnan kokousten keskustelupGytikirjoista on selvisti luettavissa eri rahalaitosten viliset
ristiriidat ja erilaiset nikemykset.

* A- B- ja C-ryhmé. Ensimméisessi ryhméissi olivat litkepankit, Suomen Kiinteistopankki Oy, SKOP
ja OKO. B-ryhmissi olivat sddstopankit, osuuskassat ja osuuskauppojen sisistokassat, joiden talletuk-

set olivat yli 30 milj. mk. C-ryhméssé vastaavasti alle 30 milj. markan paikallispankit.

3! Kalliala, K.J. (1931).
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Eduskunnassa tehtiin 1930-luvun alussa useita laki- ja toivomusaloitteita korkokan-
nan sddtelemisesti lailla.*® Ndma aloitteet eivit korkosopimuksen ansiosta ja mark-
kinoilla muuten tapahtuneen yleisen korkokannan alenemisen takia johtaneet
lainsdddédntotoimiin.  Syksyllda 1932 kuitenkin = maalaisliiton .eduskuntaryhmin
esityksestd valmisteltiin lakiesitykset erdiden luottolaitosten korkeimmasta sallitusta
korosta ja valtion korkolautakunnan asettamisesta. Hallituksessa enemmistond
olleen maalaisliiton ministerit kannattivat esitystd mutta presidentti Svinhufvud
péitti olla vahvistamatta sitd. Sunilan hallitus erosi vilittomasti. Uuden Kivimien
hallituksen aikana tilanne kuitenkin rauhoittui.*

Kuviosta 2 ndhdéin, miten korkosopimuksen solmimisen jéilkeen korkotaso
laski nopeasti mm. kansainvilisten rahamarkkinoiden rauhoituttua ja suhdanteiden
kéddnnyttyd nousuun, kotimaisen luotonkysynnén supistuttua samalla vientitulojen
kasvaessa.>* Samalla Suomen Pankin ja liikepankkien vilinen korkoero kaventui.
Niiden vilinen korkoero johtui osittain siitd, ettd keskuspankin alin diskonttokorko
oli samalla rediskonttokorko eli liikepankkien keskuspankkiluoton korko. Alinta
diskonttokorkoa ei rahoituslaitosten rediskonttojen liséksi sovelluttu kuin poikkeus-
tapauksissa. Rahamarkkinoiden vakautumista kuvaa se, ettd pitkdaikaiset korot
(kuvio 3) laskivat markkinakorkojen tasolle. Obligaatiotuotto putosi jyrkisti ja
tiettyjen tukitoimien ansiosta myds Suomen Hypoteekkiyhdistyksen uusien luottojen
korkotaso saatiin markkinakorkojen tasolle.

Rahalaitosten yhteislautakunnan toiminta kivi vihitellen selvisti tarpeettomak-
si. Vuoden 1934 jilkeen lautakunta kokoontui korkoon liittyen vain kerran ja silloin-
kin kaikki olivat ldhes ilman sora#éinid korkotason alentamisen puolella. Suomen
Pankin korkotaso oli jo niin alhaalla, ettd pankit olivat muutenkin valmiita pitimi&n
korkotasonsa alhaisena. Koska liikepankkien médrd oli supistunut 1930-luvun alun
kriisin seurauksena korkosopimuksen solmimisen jilkeen, oli my6s pankkikilpailu
vihentynyt.

Korkosopimuksen aikaansaama korkokartelli oli ollut voimassa yli kuusi
vuotta, kun liikepankit eli Suomen Pankkiyhdistys sanoi sopimuksen irti 27. huhti-
kuuta 1938. Koska sopimuksella oli kuukauden irtisanomisaika, p#itos astui voi-
maan toukokuun lopussa. Korkosopimuksen irtisanominen oli ehki yllatyksellista,
mutta siitd ei kuitenkaan seurannut korkokilpailua, vaan liikepankit pitivit korko-
tasonsa entisellddn. Kalliala on artikkelissaan esittidnyt arvion, ettd liikepankit
sanoivat sopimuksen irti, koska ne eivit halunneet vakiinnuttaa kiytintod, ettd eri
rahalaitosryhmien talletuskorko oli erilainen. Liikepankit perustelivat ratkaisuaan
silld, ettd sopimus oli syntynyt poikkeusolosuhteissa ja tilanteen normalisoiduttua
sopimus voitiin purkaa.*

* Mm. Ed. Turusen ym. lak.al. n:o 4 (1929 I vp.) laiksi 6 §:n ottamisesta kauppakaaren 9 lukuun,
Joka uudistettiin nzo 12 (1929 II vp.). Ed. Pitkdsen ym. lak.al. n:o 1 (1932 vp.) laiksi lisdyksesti
kauppakaaren 9 lukuun, joka uudistettiin n:o 13 (1933 vp.). Ed. Kiviojan lak.al. n:o 11 (1933 vp.)
laiksi neuvoa-antavan kansandinestyksen toimeenpanemisesta koron siinndstelyn selvittimiseksi. Ed.
Rytingin ym. toiv.al. n:o 30 (1934 vp.) lainauskoron alentamisesta. Niiden lisdksi oli my6s muita
korkotason alentamiseen pyrkineitid eduskunnassa tehtyji aloitteita.

3 Kalela, J. (1987) s. 131-135.
3 Korpisaari, P. (1932) s. 59-66.
% Kalliala, K.J. (1950) s. 72-73.
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Erids korkosopimuksen purkautumista edistdnyt tekijd oli, ettd Postisdédstopankki ei
enii noudattanut Rahalaitosten yhteislautakunnan paitostd korkokannan alentami-
sesta. Valtioneuvostolle antamassaan huomautuksessa muut rahalaitokset eivit hy-
viksyneet pankin irtisanoutumista sopimuksesta, koska silld .oli myos muita, sen
viralliseen asemaan liittyneitd etuja kilpailijoihinsa ndhden. Valtioneuvosto lopetti
keskustelun médrddmalld Postisddstopankin soveltamaan samaa korkoa kuin liike-
pankit.*® Vilittomasti korkosopimuksen purkauduttua S#zstopankkiliiton toimesta
1931 korkosopimuksen ns. B- ja C-ryhmit solmivat suppean sopimuksen siitd, ettd
talletuskorko ei missddn rahalaitoksessa ylittdisi yli ¥2 prosentilla liikepankkien
korkotasoa. Sopimuksessa ei siis enii pidetty kiinni rahalaitosten ryhmityksesti.”’

Kuvio 4. Liikepankkien korkein talletuskorko ja Suomen Pankin
alin diskonttokorko 1862-1952
11
10
: A
8 \

6
5 }}; : \_‘ . ]
. wi — ' -

2 TRTRTRTR STRTRTR ARt STRRTUTNTR [RIRTRSR TR N SR TRIRTR INUTRT TRt ATSURERINTATRIRTAIRITUSTRTSRINIC]
1860 1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950
== TALLETUSKORKO we SUOMEN PANKIN DISK.KORKO

2.3  Sota ja jdlleenrakennus 1939-1952

Suomen joutuminen mukaan sotaan vuonna 1939 muutti talouden toimintamekanis-
meja kohti komentotaloutta, jossa my6s pankkitoiminta oli valjastettu palvelemaan
sotatalouden tarpeita. Pankkien tehtdvind muuttuneissa olosuhteissa oli kanavoida

3 Suomen Pankin arkisto, Johtokunta, Kirjeenvaihto, Kirje Valtiovarainministerislti 4.3.1937, sekd
Auer, Jaakko (1964) Hyvinvoinnin rakennuspuita - Postisddstopankki vuosina 1886-1961, jossa on
tarkka selvitys Postisdistopankin, valtiovarainministerion ja valtiokonttorin vilisestd kirjeenvaihdosta
tistd “korkosopimuksen kriisistd”, s. 208-211. Siini siteerataan myos Kauppalehdessid (No. 44/1937)
ollutta artikkelia Outoa korkopolitiikkaa, jossa puututaan pankin ja valtion suhteen ongelmallisuuteen
kilpailullisuuden nakkulmasta. Myds Suomen Pankin johtokunta antoi asiasta valtiovarainministe-
~ridlle pyynnéstd lausunnon, jossa se kehotti PostisddstGpankkia noudattamaan korkosopimusta.
Suomen Pankin arkisto, Johtokunnan kirje valtioneuvostolle 10.10.1937.

%7 Kalliala, K.J. (1950) s. 74-175.
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sddstot julkisen sektorin kdyttoon.* Valtiovarainministerion taloudellinen neuvotte-
lukunta kutsui asian hoitamiseksi tammikuussa 1941, ldhinni erdiden vakuutuslai-
tosten korkopolitiikasta johtuen, eri rahalaitosten edustajat koolle keskustelemaan
korkokannan nousun estdmisestd. Valtiovarainministeri Mauno Pekkala ilmoitti, ettd
valtio ei salli korkojen nostamista ja kehotti siksi rahalaitoksia vapaaehtoisesti sol-
mimaan sopimuksen, jossa alhaista korkokantaa pidetédin talouseldmalle suotuisana
Jakorkokanta pidetién ennallaan. Vaikka sopimus ei ollut muodollisesti pakollinen,
Kalliala itse katsoi, ettd valtio ja Suomen Pankki sen tukijoina tekivit sen sisillosta
“toivomuksia, joita on ehdottomasti noudatettava”.”® Yhteisesti sovittuja ohjeita val-
vomaan asetettiin eti raha- ja vakuutuslaitosten edustajista koottu korkolautakunta.*
Luottokorkojen sddnnostely oli siis kdynnistynyt vaikka lakisditeiseltd korkosddn-

sella vuoden 1940 lokakuun alun tasolle.

Maailmansodan vaikutus nékyi ensinnikin kotimaisen luotonannon voimakkaa-
na kasvuna, miké johtui lahinni valtion luototuksesta. Muuten luotonanto oli vahiis-
td, ja korkotaso pysyi vakaana aina vuoteen 1947 saakka. Suomen Pankki korotti
korkojaan kaksi kertaa vuoden 1947 aikana. Niilld toimenpiteilld keskuspankissa
pyrittiin mm. nostamaan talletuskorkojen tasoa ja sitd kautta yksityistd sddstamisté.
Inflaation ja valtion keskuspankkivelan lyhennysten johdosta rahoitusmarkkinat
olivat kiristyneet. Pankkien keskuspankkiluoton rajoitukset alkoivat vuoden 1947
aikana. Korot alkoivat nousta vuonna 1948 Suomen Pankin koronkorotusten jilkeen.
Pankeille annetut yksityiskohtaiset luotonanto-ohjeet kumottiin vuonna 1949.
Seuraavat vuodet tdmén jéilkeen olivat kuitenkin siirtymistd kohti sddtelyn varassa
toimivaa jarjestelméd. Diskonttokoron politisoitumisen, liikepankkien rediskonttaus-
kiintididen, vuoden 1951 rediskonttausten lisdkorkojarjestelmén sekd Suomen
Pankin vuonna 1953 rediskonttausten ehdoista tekemin ratkaisun (liikepankkien
antolainauskorko ei saanut olla yli Suomen Pankin ylimmain diskonttokoron) kautta
siirryttiin yksiselitteiseen sdéinnostelyyn korkosopimusten sijaan.*'

38 Kuusterd, A. (1995b) s. 366-376.

» Kalliala, K.J. (1950), s. 76-78 seki sota-ajan sisinndstelysti tarkemmin Tarkka, J. (1988), s. 191-
193.

* Vuosien 1931, 1938 ja 1940 sopimusten tekstit, ks. Kalliala K.J. (1950).
* Tarkka, J. (1988) s. 193, 199-200. Lisiksi Saarinen, V. (1986).
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3 Katsaus luotonantoa koskevaan lainsdadiantoon,
eri luottomuotoihin ja korkoehtoihin

3.1 Rahoituslaitosten toimintaa ja luotonantoa koskevan
lainsdddannon kehitys

Eri rahoituslaitosten antolainausta koskevat siddokset olivat pitkdidn hajanaisia.
Erilliset rahoituslaitoksia koskevat lait sdddettiin vastaamaan muuttunutta toimin-
taympéristod 1920- ja 1930-lukujen kuluessa: laki lainausliikettd harjoittavien
osuuskuntain sekid niiden keskuskassojen oikeudesta erinisilld ehdoilla ottaa vas-
~ taan talletuksia (1920), laki hypoteekkiyhdistyksistd (1925), laki asuntohypoteekki-
yhdistyksistd (1927), sidstopankkilaki' (1931), sekd vuosien 1932 ja 1933 laaja
rahoituslaitoksia koskenut lakivudistus, johon siséltyivit vekselilaki (1932), shekki-
laki (1932), pankkilaki (1933), laki hypoteekkiyhdistyksen ja asuntohypoteekkiyh-
distyksen toiminnan keskeyttimisestd sekéd niiden suoritustilasta ja konkurssista
(1933), laki kiinnitysluottopankeista (1933), laki kotimaisista vakuutusyhtidistd
(1933) sekd muita vakuutustoimintaa koskevia lakeja.’

Ennen niitd uudistuksia tdrkeimmit rahoitustoimintaa koskeneet sdddokset
olivat kauppakaari, pankkiasetus, osakeyhtiélaki ja erddt muut lait. Luvussa 2.1
esiteltiin kauppakaaren yhdekséannessi luvussa ollutta korkotasoa sadidellyttd pyka-
1a4. Kyseinen luku kisitteli laajemminkin rahan ja tavaran velaksiantoa. Myos
muissa kauppakaaren luvuissa sivutaan velkasuhdetta, mm. panttia ja takausta,
velallisen asemaa ja velkojien oikeuksia. Kauppakaari oli pitkdén ainut luotonantoa
koskenut lainsdados.’

Pankkitoimintaa s#iteli Suomen Yhdys-Pankkia perustettacssa vuonna 1862
vain osakeyhtiolaki, joskin pankin toimilupa oli vahvistettava Senaatissa. Vasta
vuonna 1866 annettiin yksityispankkien toimintaa sd#tivi asetus.* Asetukseen ei
sisédltynyt lainanantoa koskevaa ohjeistoa. Toimilupien médrdaikaisuus rajoitti
kuitenkin pankkien toimintaa. Ajan pankkiteoreettisten periaatteiden mukaan
likkepankit eivdt saaneet harjoittaa pitkdaikaista luotonantoa varainhankinnan

! Vuoden 1931 saistdpankkilakia edelsivit vuoden 1895 siastdpankkiasetus ja 1918 sizstopankkilaki,
jonka uusi laki kumosi. Vuodesta 1849 alkaen ensin senaatti ja mydhemmin lddnin kuvernoéri
vahvisti sddstopankin anomuksesta sidéstopankin sdinnot.

? Tarkemmin esim. Lakikirja - Suomen tasavallassa voimassa olevat osat 1734 vuoden Ruotsin
valtakunnan lakia seki liitteens ennen heindkuun 1 paivad 1933 julkaistuja lakeja ja asetuksia, 1934.

? Kauppakaaressa velalla tarkoitetaan erityisesti mm. rahan tai tavaran vastikkeellista lainaamista.
Yleisemmin lainalla tarkoitetaan rahalaitosten luototusta. Lakikielessd laina tarkoittaa kuitenkin

lahinn4 irtaimen esineen vastikkeetonta luovuttamista toisen kiyttéén.

* Armollinen asetus seteli antavien yksityispankkien hyodysti ja tarpeellisuudesta seka yksityispank-
kien perustamisen ehdoista yleensa.
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lyhytaikaisuuden vuoksi.’ Pankkeja valvomaan asetettiin senaatin talousosaston
valitsema julkinen asiamies. Valvonta oli kuitenkin 1dhinni muodollista.®

Pankkeja koskevaa lainsddddntod uudistettiin vuonna 1886. Vuoden 1886
pankkilaki pohjautui pitkélle vuoden 1866 asetukseen. Olennaisin-muutos oli
kantarahaston vihimmdaismiérdn poistaminen, mik# helpotti uuden pankin perusta-
mista ja teki pankkien vilisen kilpailun mahdolliseksi. Lis#ksi julkisen asiamiehen
tehtéivid ja toimivaltaa selkeytettiin hiukan. Vaikka lakiin siséllytettiin mm. rangais-
tussddnnoksid, toimenpiteelld ei ollut olennaista merkitystd pankkien valvonnan
parantamiseksi.” Vuoden 1895 osakeyhtitlaki siiiti kaikkien osakeyhtididen, myos
pankkien, yritystoimintaa mutta siind ei ollut luotonantoa koskevia midrayksid.
Samalla tavoin esimerkiksi osuustoimintalaki (1901) mahdollisti ilman erityistd
mainintaa lainaustoiminnan, mutta kielsi vakuutustoiminnan.

- Liikepankkilakia uudistettiin seuraavan kerran vasta vuonna 1933. Uusi
pankkilaki sisdlsi vain muutamia antolainausta koskevia kohtia. Niiti olivat oikeus
obligaatiolainoitetun pitkdaikaisen kiinnitysluottotoiminnan harjoittamiseen vain
niisséd pankeissa, joissa sitd oli ollut ennen lain sditdmistd, eli sen kieltiminen
uutena toimintamuotona, velvollisuus korkeimpien antolainauskorkojen ja lainapro-
visioiden tiedottamiseen liikehuoneistoissa, yhden asiakkaan sitoumuksien médrdn
kohtuullisuus suhteessa omaan pddomaan ja pankin omien osakkeiden vakuudeksi
ottamisen kieltdminen. Uuden lain olennaisia muutoksia olivat pankin perustamisen
vaikeuttaminen osakepddoman minimivaatimuksen avulla, toimiluvan saamisen
sitominen valtioneuvoston tarveharkintaan ja pankkien vakavaraisuusvaatimusten
siséllyttdminen pankkilakiin. Yksittéisiin luottomuotoihin ja velkasuhteen eri puoliin
kohdistui my®os erillistd lainsdddantod, jota esitellddn tarkemmin luottomuodottaisen
tarkastelun yhteydessa.

3.2 Vekseli- eli diskonttoluotto®

Pankkien my6ntdmén vekseliluoton yleisend periaatteena oli, ettd pankki ja yritys
tekivit sopimuksen mééritynsuuruisen diskonttoluottolimiitin myontdmisestd. T4-
mén jilkeen pankki oli sitoutunut vastaanottamaan ja diskonttaamaan kyseisen
midrdn arvosta madrityt ehdot tayttivid vekseleitd. Yleensd vekseleiden piti olla
liike- eli tavaravekseleitd, eli ne olivat syntyneet tavarakaupan seurauksena. Suomes-
sa pankit hyviksyivit diskontattavakseen muitakin vekseleitd (mm. talonpoikaisvek-
seli, apuvekseli ja kulutusvekseli). Muiden vekselien hyviaksyminen liittyi siihen,
ettd kdytidnnossd vekselit eivit olleet pelkistidn liike-eldmén rahoituskanava, vaan
myos yksityiset ihmiset kayttivit niitd hyvin yleisesti.

Erédédnd vekseliluoton perusajatuksena oli luoton tilapiisyys ja lyhytaikaisuus.
Diskontto tarkoittaa kisitteend velkasummasta ennakolta tehtyd vahennystd, joka

% Korpisaari, Paavo (1915) s. 1-34.
6 Kalima, K. (1980) s. 63-65.
7 Kalima, K. (1980) s. 76-78.

¥ Lukujen 3.2, 3.3 ja 3.4 lshteind on kiytetty Paavo Korpisaaren teoksia Suomen pankit (1920) ja
Pankit ja pankkiliike (1923).
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muussa luotonannossa. Yleisiin vekseliluoton myontimisehtoihin liittyi, ettd diskon-
tattavaksi tarjottu vekseli oli kirjoitettu vekselilain médrdysten mukaan, vekselin tuli
olla tunnustettu, juoksuaika oli enintédéin 3-6 kuukautta ja vekselin taytyi.-olla asetettu
pankissa maksettavaksi. Jo vuoden 1858 vekselisddnnossd maidriteltiin vekselille
suhteellisen tarkka méirdmuoto, joka perustui pitkddn kansainviliseen kédytantoon.
Vekselin koronlaskussa noudatettiin nykyaédnkin kdytossd olevia periaatteita (esim.
koronlaskukuukaudessa oli 30 piivid).” Vekselilain mukaan korko oli merkittidva
vekseliin ja se laskettiin vekselin asettamispdivistd, ellei toisin maéritty. Vuoden
1858 vekselisadnnon korvasi vuonna 1932 siddetty vekselilaki.
Kiéytidnnossi diskontto oli yleensd alhaisempi, jos vekseli oli asetettu kolmeksi
kuukaudeksi. Pidemméksi ajaksi asetetuista vekseleistd perittiin yleensd korkeampi
- korko. Mikdli vekseli uusittiin, korko oli yleensd korkeampi kuin ensimmadisti kertaa
diskontattaessa. Niisti koron médrdytymiseen liittyvistd periaatteista poikettiin
kuitenkin tarvittaessa. Jos vekseliluotto myonnettiin jonkinlaisena tukiluottona tai
muihin luottojérjestelyihin liittyvénd, saattoi korko olla huomattavasti normaalia
alhaisempi tai se saatettiin myontdd muuten helpommilla ehdoilla, esim. pankki
saattoi diskontata myos laadultaan huonompia vekseleitd. Toisaalta vaatimuksia
saatettiin tarvittaessa myos tiukentaa esim. vaatimalla lisdvakuuksia vekseleille.
Vekseleihin liittyi jo 1800-luvun lopulla pankkien mahdollisuus rediskontata vekse-
leitddn Suomen Pankissa (tarkemmin luku Suomen Pankin luotonannosta).

3.3 Lainat

Lainoilta vaadittiin aina vakuus ja yksityiskohtainen velkakirja. Vakuudet jaoteltiin
yleensd seuraavasti: osake, obligaatio, talletustodistus, tavara ja muu reaalivakuus,
takaus, kiinnitys ja nimivakuus. Eri vakuuksien vaikutuksesta liikepankkien laina-
korkoon pitee suuntaa-antavasti Suomen Pankin luotonannon yhteydessa esiteltavi
luokittelu (luku 3.5). Pankkilainan velkakirjassa médriteltiin yksityiskohtaisesti
lainaehdot (erillinen, yksityiskohtaisesti velkakirjan ehtoja sadtdva velkakirjalaki
tuli voimaan vasta 1948'%). Kisilli olevalla periodilla lainat olivat yleensd masrapéi-
vénd erddntyvid. Hyvin yleinen laina-aika oli kolme kuukautta. Kiytossid oli kuiten-
kin niin lyhyempid kuin pidempiékin velkakirjalainoja. Pankkilainojen osalta pidem-
piaikaiset velkakirjat otettiin yleisemmin kidytt6on vasta toisen maailmansodan jil-
keen. Lisiksi laina-aikaan ja korkoon vaikutti tietysti velallisen taloudellinen asema
Ja vakuuden arvo. Miériaikaiseksi tehtyjen lainojen léhes automaattinen uusiminen
oli yleistd. Pankkilaina saattoi olla my&s méirétyn irtisanomisajan jilkeen maksetta-
va, jolloin irtisanomisaika oli tavallisesti kolme kuukautta.

Lainat olivat tutkimusperiodilla yleensi kiintedkorkoisia. Korko ilmoitettiin
velkakirjassa. Korko voitiin ilmoittaa kahdella eri tavalla: korko sisélsi provision (eli
oli ilmoitettaessa korkeampi) tai provisio ilmoitettiin erikseen (velkakirjassa oli

? Vekselidiskonttauksen koronlaskuséénndisti, provisiosta ja muista kuluista esim. liikepankit sopivat
yhdessd. Suomen Pankkiyhdistyksen jisenet sopivat keskendédn tirkeimmistd pankkitoimintaan
liittyvistd tariffeista, ks. Suomen Pankkiyhdistyksen tariffimédrit esim. vuosilta 1922 ja 1927.

1 Velkakirjalainoja koskeva lainsdédénto oli pitkizin hajanaista, ja velkakirjaa koskeva sdinnokset
olivat hajallaan eri laeissa, tirkeimpéna kauppakaari.
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matalampi korko, mutta sen liséksi maksettiin sovitun suuruinen provisio). Kolmas
vaihtoehto oli, ettd velallinen sitoutui maksamaan korkoa tietyn prosenttimidrin
korkeimman talletuskoron lisdksi. Tdmi koron merkitsemistapa yleistyi 1920-luvul-
la, jolloin koron muutokset olivat yleisid. Tdmi muutos merkitsi.myds véhittdisti -
siirtymisté vaihtuvakorkoisiin lainoihin.

Lainan vakuutena kéytettiin hyvin yleisesti kiinnityksii, osakkeita, obligaatioita
tai talletustodistuksia. Pantiksi hyviksyttdvin arvopaperin suhteen pankeilla oli
tarkat ohjeet, esimerkiksi oman pankin osakkeita ei saanut hyviksyd pantiksi,
vakuutena olevalla arvopaperilla tdytyi olla toimivat markkinat ja uuden yhtion
osakkeet eivit kelvanneet pantiksi. Koska Suomen arvopaperimarkkinat olivat
huonosti kehittyneet, joutuivat pankit usein joustamaan edelld mainituista ehdoista.
Mikili ehdoissa joustettiin, korvattiin se tavallisesti takauksilla. Liikeyritysten luo-
toissa tirked vakuusryhma oli my0s tavara. Pitk&daikaisia kiinteistjen kiinnityslaino-
ja myonsivit kiinnitysluottolaitokset, mm. Suomen Hypoteekkiyhdistys, jonka va-
rainhankinta perustui pitk#aikaisiin obligaatiolainoihin (ks. ldhemmin luku 3.6 Muu
pitkdaikainen kotimainen luotonanto).

3.4  Kassakreditiivit, konttokurantit ja luotolliset shekkitilit

Kassakreditiivit ja konttokurantit olivat vakuudellisia luottoja. Kassakreditiiviluottoa
kéytettiin pienemmissi erisséd shekeilld. Korko maksettiin aina kdytetyn luoton mu-
kaan. Samoin kiytetty luotto voitiin maksaa takaisin pienissi erissd. Koron lisdksi
kassakreditiivistd maksettiin tilid avattaessa provisio. Kassakreditiivi oli tavallisesti
kestoltaan puolesta vuodesta vuoteen. Kun miirdaika pédttyi, kreditiivi oli maksetta-
va kokonaan takaisin korkoineen.

Konttokurantti oli 1dhinnd suurteollisuuden ja kaupan kdyttdmai luottomuoto,
jota kiytettiin shekeilld. Konttokurantti oli kuitenkin luonteeltaan toisenlainen kuin
kassakreditiivi siind, ettd konttokuranttitilid kiytettiin my&s talletustilind. Se vastasi
siis luotollista shekkitilid. Konttokuranttitili oli asiakkaiden kaikissa liiketoimissaan
kédyttdimi tilimuoto. Talletusvaroille maksettiin juoksevaa tilid vastaava korko, ja
luotolla voitiin rahoittaa vastaavasti suuretkin juoksevat menot. Konttokuranttitili oli
pitkdaikaista luottoa, kdytdnnossd jopa useammaksi vuodeksikin. Yleensd pankki
irtisanoi sen vain, jos asiakkaan asema oli olennaisesti heikentynyt tai vakuuden
arvo oli alentunut."’ Toisin kuin liikepankeissa, Suomen Pankissa ei ollut kiytossi
erillisid konttokuranttitilejd, vaan maksumasrdyksin kiytettdvi luotonanto hoidettiin
kassakreditiiveilld ja muu rahaliikenne juoksevia tilejd vastaavien pano- ja ottotilien
kautta.'

Pankit yksinkertaistivat luotonantoaan 1930-luvun alussa ldhinni vuoden 1932
uuden shekkilain myéti, jolloin kassakreditiivit, konttokurantit ja samalla my®s ns.
juoksevat talletustilit yhdistettiin shekkitileiksi, jotka jaettiin luotollisiin ja luototto-

! Korpisaari, P (1923) s. 90-91.
12 Pano- ja ottotilien ylitykset olivat harvinaisia. Niisti perittiin todennékoisesti korkoa kassakreditii-
vejé vastaavalla tavalla. Tunnetuin pano- ja ottotilin ylitys on valtion toiminta vuosina 1918-1920

(ks. Suomen Pankki 1914-1920, taulukko 18, s. 128-133).
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miin."” Téssd vaiheessa ainut pankkien luotonannon muoto vekselien ja shekkitilin
lisidksi oli velkakirjalaina. Luotolliset shekkitilit olivat yleenséd vakuudellisia, kuten
kassakreditiivit ja konttokurantit aikaisemmin. Shekkitilin talletusehdoista on kat-
saus luvussa 4. Kadytannossé luotollinen shekkitili oli sama kuin aikaisempi kontto-
kurantti. Tilinhaltija saattoi nostaa tililtd varoja ennalta sovittuun yldrajaan asti.
Tilinhaltija ja luotonantaja laativat sopimuksen, jossa méiriteltiin luoton yliraja seki
voimassaoloaikaan ja irtisanomiseen liittyvit ehdot. Kiytetystd luottomé4rastd mak-
settava korko, joko kiinted tai luottomairian mukaan liukuva seka tallettajalle mah-
dollisesti hyvitettivd korko maéiritettiin my6s sopimuksessa. Provisio laskettiin
prosentteina myonnetysti enimmaisluottomairastd. Luottoa kiytettiin joko shekeilld
tai maksu- tai siirtoméarayksilla.'

3.5 Suomen Pankin luotonanto

Suomen Pankki sovelsi luotonannossaan periaatteessa samoja vakuuteen ja luoton
pituuteen liittyvid sdédnt6jd kuin liikepankitkin. Suomen Pankki diskonttasi vekselei-
td ja myonsi hypoteekkilainoja ja kassakreditiiviluottoa. Alin diskonttokorko oli
Suomen Pankin korkotason perusta, silli muut korot miériteltiin sen kautta.'> Vek-
seliluoton korko vaihtui sen mukaan, oliko kyseesséd 3 kuukauden vai sitd pidempiai-
kainen vekseli. Alin vekselikorko oli alle kolmen kuukauden lyhyilld puhtailla liike-
vekseleilld. Yleensd Y2 prosenttia korkeampi korko oli puhtailla liikevekseleilld,
joiden maksupiivi oli kolmen ja kuuden kuukauden vililla. Tastd yleensd Y2 prosen-
tin padssé oli muunlaisten vekseleiden diskonttaaminen maksuajan pituudesta riip-
pumatta. Yleensé diskontto oli korkeimmillaan vekselid uudistettaessa.

Hypoteekkilainojen ja kassakreditiiviluottojen kohdalla luottokorot oli ryhmi-
telty vakuuden mukaan kolmeen ryhmaian:

A: kulta, hopea, Suomen valtion ja Suomen Hypoteekkiyhdistyksen obligaatioita
seki valtioiden liikkeelle laskemia tai takaamia obligaatioita, myds pankkien
talletustodistuksia.

B: muut obligaatiot, julkisen valvonnan alaisten ja sdidnnollisesti taseensa jul-
kaisevien yhtididen osakkeet, myds suomalainen vilja, rauta ja puutavara.

C: muut osakkeet ja tavarat.

Toisinaan Suomen Pankissa korkoratkaisut sidottiin liikepankkien korkoihin mm.
keinottelun vilttimiseksi siten, ettd pankkivaltuusmiehet saattoivat antaa johtokun-
nalle valtuudet laskea korkoa, mikéli liikepankit laskevat korkojaan tai pdinvastoin.
Esim. 1900-luvun alussa Suomen Pankki sovelsi tdhén periaatteeseen nojautuen kor-

B Tdmid laajempi tiliuudistus nikyy myos pankkitilastossa, jossa tapahtui talletusten kohdalla
uudistuksia tilastoinnissa.

' Luotollisten shekkitilien ehdoista tarkemmin esim. Hirvel4, E. & al. (1950), s. 102-104.

'3 Liitteessd 4 esitelldén tarkemmin Suomen Pankin luotonannon korkoja.
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koja, joissa alin diskonttokorko vastasi liikepankkien korkeinta talletuskorkoa.'®
Mikéli markkinakorko olisi ollut suurempi kuin alin diskonttokorko, pankkien olisi
kannattanut rediskontata kaikki vekselit keskuspankissa ja tallettaa rahat parempaa
korkoa maksaneisiin pankkeihin.

Diskonttokoron taso madrittiin halhnnolhsest1 ja luottokorot Vakuusluoklttam
siihen kytkettyind. Toisinaan kahdessa eri vakuusryhmissi saatettiin soveltaa samaa
korkoa. Muut poikkeamat luokittelun mukaisista koroista liittyivit yleensd johonkin
erityisluottojdrjestelyihin ja olivat yleensd pankin johtokunnan ratkaistavissa. Yleisin
poikkeus olivat liikepankkien rediskontot, joihin ldhes poikkeuksetta sovellettiin
alinta diskonttoa, vaikkei rediskontattu vekseli olisi sitd vilttiméttd ansainnutkaan.

Pankkien keskuspankkirahoitus rediskonttojen muodossa yleistyi Suomessa
1890-luvun alussa. 1900-luvun alkupuolella useimmilla liikepankeilla oli rediskont-

- tauksissa limitti, jonka jilkeen ei vilttdmittd endid sovellettu alinta diskonttokor-
koa."” Pankkien rediskonttausta vastaavassa nykyisessid maksuvalmiusluottojirjes-
telméssid alimman diskonttokoron vastineena on huutokauppakorko, johon luotosta
perittdvd korko on sidottu lisdttynd Suomen Pankin méiidrddmailld marginaalilla.
Poikkeusaikoina voitiin vanhojen asiakkaiden, lahinnd vientiyritysten kohdalla
ajoittain soveltaa alinta diskonttokorkoa alhaisempia korkoja. Tédhén oli syyni lahin-
nd se, ettd lainojen lyhentdminen oli vaikeaa muuten hyvikuntoisten yritysten me-
nettdessd ulkopuolisten hiirididen takia markkinoita.'® Matalampaa korkoa voitiin
soveltaa myos rakennepoliittisista syistd.'* Laajempia erityisjirjestelyitid on Suomen
Pankin historian aikana ollut lisiksi muutamia.?

' Esim. Suomen Pankin arkisto, Eduskunnan pankkivaltuusmiesten kirjeet Suomen Pankin johtokun-
nalle 24.4.1909 ja 31.3.1914. Suomen Pankin johtokunta perusteli erityisesti 1900-luvun alussa
hyvinkin yksityiskohtaisesti Eduskunnan pankkivaltuusmiehille koronmuutosesityksenss, esim.
Suomen Pankin arkisto, Suomen Pankin johtokunnan kirjeet Eduskunnan pankkivaltuusmiehille
13.12.1910, 16.5.1911 ja 20.3.1920.

'” Suomen Pankin arkisto, Johtokunnan pohjapoytikirja 9.1.1908. Tamén menettelyn kestoa ei ole
voitu selvittdi arkisto- tai painetusta aineistosta. Toisen kerran siti sovellettiin kdytdnndssi vuonna
1921. Lisdksi Suomen Pankki kiytti rediskonttausta keinona yrittid laskea yleistd korkotasoa
migrdamalla rediskonttausten ehdoksi korkeimman talletuskoron laskemisen. Suomen Pankin arkisto,
Johtokunnan poytikirja 14.5.1927.

'* Esim. Suomen Pankin arkisto, Eduskunnan pankkivaltuusmiesten kirjeet Suomen Pankin johtokun-
nalle 3.8.1914. Kirjeessd 6.5.1915 Pankille myonnettiin oikeus tietyin ehdoin myéntiii luottoa tietyin
edellytyksin puutavaraliikkeen harjoittajille ¥2 prosenttia alle alimman diskonton.

" Esim. OKO:lle myonnetyt edulliset luotot 1920-luvulla maaseudun kohtuuhintaisen Iuotonannon
edistimiseksi. Suomen Pankin arkisto, Eduskunnan pankkivaltuusmiesten kirjeet Suomen Pankin
johtokunnalle lokakuussa 1921 ja 30.6.1922.

2 Suomen Pankki ja Kansallis-Osake-Pankki sopivat joulukuussa 1931, etti vaikeuksissa ollut
Maakuntain Pankki sulautettaisiin Kansallis-Osake-Pankkiin. T#ssd yhteydessd Suomen Pankki
my&nsi KOP:lle sulauttamisprosessin tukitoimena 200 milj. markan diskonttoluoton 5 prosentin ko-
rolla (alin diskonttokorko oli tuolloin 8 %). Toisen maailmansodan alettua Suomen Pankki alkoi dis-
kontata valtion vekseleitd. Aluksi vekselit myonnettiin alimpaan diskonttokorkoon. Valtion korkoku-
lujen pienentdmiseksi, valtiovarainministerién pyynnésti, Suomen Pankki alkoi vuoden 1941 marras-
kuussa soveltaa uusiin diskontattaviin tai uusittaviin Suomen valtion kolmen kuukauden vekseleihin
2V4 prosentin korkokantaa, vaikka alin diskonttokorko oli 4 %.
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3.6  Muu pitkidaikainen kotimainen luotonanto

Kiinnitysluottolaitosten pitkiaikainen antolainaus

Erityisesti maatalouden luotontarpeen tyydyttdmisestd 1dhti myos Suomessa litkkeel-
le ajatus hypoteekkiyhdistysten perustamisesta. Yhdistysten tehtdvini oli vuoden
1859 lain hypoteekkiyhdistysten ehdoista ja yleisistd perusteista mukaan myontdd
kiinnitysluottoa maatalouden edistimiseksi.”’ Antolainaustoimintaan tarvittavat va-
rat saatiin joko hankkimalla suoria lainoja tai obligaatiolainoilla. Hypoteekkiyhdis-
tykset saivat harjoittaa vain kiinnitysluottotoimintaa. Yhdistysten ehdoissa maarit-
tiin, ettd laina saatiin myontdd vain ensimmdisté kiinnitystd vastaan. Kaikki lainat
olivat ns. kuoletuslainoja. Naissa lainansaaja suoritti puolivuosittain korkoa, koko
laina-ajan samansuuruisina eriné, josta ennalta miéritty osa oli varsinaista korkoa,
osa pddomalyhennysti ja osa hoitokustannuksista maksettavaa provisiota.

Suomen ensimmiinen kiinnitysluottolaitos, Suomen Hypoteekkiyhdistys, perus-
tettiin vuonna 1860. Yhdistyksen sdidnndissd madrittiin lainausrajaksi 50 prosenttia
kiinnitetyn tilan arvioidusta arvosta. Arvo méériteltiin pelkin maan perusteella, ra-
kennuksia tai metsdi ei siis arvioitu. Toiminnan alkuvaiheissa korko oli viisi pro-
senttia, jonka lisdksi vuotuismaksussa oli 3/4 prosenttiyksikkod kuoletusta ja 1/4
hallintokuluja. Koska pdiomalyhennys oli niin pieni, olivat laina-ajat hyvin pitkid.
Hypoteekkiyhdistyksen ongelmana oli alkuaikoina sisddn- ja uloslainauskorkojen
liian pieni ero. 1880-luvulla suurimmat vaikeudet oli kuitenkin ohitettu. Sis#in-
lainauksen obligaatiolainojen ehdot mirésivit siis pitkille kiinnityslainojen korko-
tason, sekd samalla myos kuoletuksen ja hoitokulujen suuruuden.?

1890-luvulta alkaen perustettiin useita kiinnitysluottolaitoksia eri motiivein.
Ensimméinen ndistd oli Suomen Kaupunkien Hypoteekkikassa, jonka tavoitteena oli
tarjota pitkdaikaista kiinnitysluottoa kaupunkikiinteist6jd varten. Luottoa voitiin
myontdd kolmella eri tavalla: kuoletuslainaa enintdén puolelle kiinteiston arvosta,
ns. seisovia lainoja enintdén kolmannekseen kiinteiston arvosta tai irtisanottavia
lainoja viittd vuotta lyhyemmalld irtisanomisajalla korkeintaan 7/10 kiinteiston
arvosta. Niistd ehdottomasti yleisin oli normaali kiinnityslaina. Kaupunkien Hypo-
teekkikassa oli 1dhinnd KOP:n piiriin kuuluva yritys. Samaan aikaan perustettiin
hypoteekkiosastot my6s Suomen Yhdys-Pankkiin ja Pohjoismaiden Osakepankkiin.
Myo6hemmissé vaiheessa myos muut litkepankit perustivat erillisid hypoteekkiosas-
toja. Ndiden liséksi vuonna 1907 perustettu Suomen Kiinteistopankki Osakeyhtit oli
merkittdvd kaupunkien kiinteistoluottoa myontivi erityisluottolaitos. Pitkdaikaista
kiinnitysluottoa myonsivit varsinaisten kiinnitysluottolaitosten lisiksi myds esim.
vakuutusyhtiot.”> Varsinainen laki hypoteekkiyhdistyksisti sdddettiin vuonna 1925.

*! Vaikka maatalouden luototus olikin paitehtivi, Hypoteekkiyhdistyksen edullinen pitkédaikainen
luotonanto kattoi vain pienen osan maatalouden luottotarpeesta.

2 Korpisaari, P. (1920), s. 307-316.
 Korpisaari, P. (1920), s. 316-326.
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Obligaatiolainat

Obligaatiolainat ovat joukkovelkakirjalainoja, joissa velallinen sitoutuu méadrdpéivi-
nd maksamaan velan pddoman méadrdpdivind velkojalle. Takaisinmaksu tapahtuu
usein osissa koronmaksun yhteydessi. Velallinen maksaa lainasta korkoa tavallisesti
kaksi kertaa vuodessa. Lainasumma jakautuu useisiin obligaatioihin. Obligaatiolai-
nat voidaan luokitella eri tavoin. Kolme tavallisinta tapaa on jakaa ne liikkeellelaski-
jan, lainan tarkoituksen tai vakuuden mukaan.*

Suomessa ei ennen toista maailmansotaa erityisesti rajoitettu lainsdidédnnollises-
ti obligaatiolainausta. Erityisid méirdyksid on olemassa vain pankkeja, kiinnitysluot-
tolaitoksia, kuntia ja seurakuntia koskien. Néidenkin kohdalla rajoitukset ovat kiy-
tdnnossé vihiisid. Vuoden 1886 uvudistetun pankkilainsdddidnnén mukaan pankkien
tuli hakea lupa obligaatiolainanotolleen. Hypoteekkiyhdistysten toimintaa sdénnel-
leessd asetuksessa vuodelta 1859 midriteltiin myos obligaatiolainausta koskevia
seikkoja. Kuntien ja seurakuntien pitk#daikainen luotonotto oli alistettava ylimpien
hallintoelinten vahvistettavaksi.”® Vuoden 1933 pankkilaissa oli liséksi erditd pank-
kien harjoittamaa obligaatioluotonottoa koskevia muutoksia (ks. luku 3.1).Vuoden
1942 obligaatiolaissa sdddettiin, ettd muut kuin valtio saivat laskea liikkeeseen
obligaatioita vain valtioneuvoston luvalla. Valtio sai siis etuoikeutetun aseman paé-
omamarkkinoilla.® Uusi joukkovelkakirjalaki sisdettiin vasta vuonna 1969, joten
valtioneuvoston mahdollisuus kontrolloida nidin pddomavirtoja sdilyi vield 1940-
luvun lopullakin. Toisaalta yritykset alkoivat laskea liitkkeeseen 1950-luvulla ns.
debentuureja, joissa ei erona obligaatioihin ole vakuutta takaisinmaksusta. Tami
kasvatti vdhitellen yritysten lainanottomahdollisuuksia pddomamarkkinoilla.

Obligaatiolainat olivat lainaajan kannalta hyvid siksi, ettd niissd korko oli
yleensd pienempi kuin pankkilainoissa, silld esim. lainanhoitokustannukset olivat
huomattavasti pienemmiit. Liséksi obligaatioluotto oli kiintedkorkoista, ja varates-
saan oikeuden luoton konvertointiin luotonottaja saattoi konvertoida korkotason
laskiessa luoton matalampikorkoiseen. My0s sijoittajalle obligaatiolainat olivat
kilpailukykyisia. Kiinted korko toi sijoituksen tuotolle tiettyd varmuutta. Vakuus oli
myds tdysin varma ja korkotuotto tavallisia talletuksia korkeampi.”’

Pankit ovat Suomessa sijoittaneet varojaan obligaatioihin toimintansa alusta
alkaen. Toisaalta pankit ovat myds itse ottaneet obligaatiolainoja. Obligaatiosijoituk-
set ndhtiin varmoina ja likvideina vaihtoehtoina. Kuten muussakin luotonannossaan
pankit pyrkivit turvaamaan luotonannon likvidisyyden. Koska porssitoiminta oli
Suomessa huonosti kehittynytti ja ajoittain sitéd ei ollut lainkaan, Suomen Pankki
lainotti esim. pankkien obligaatioita tarvittaessa. Obligaatiolainoihin sijoittaminen
pankkien taholta perustui likvidisyyden osalta siihen oletukseen, ettd niille oli

* Hoffman, K.J. (1969) s. 2-3. Hoffmanin talous- ja sosiaalihistorian pro gradu -tutkielma on paras
esitys Suomen obligaatiomarkkinoista ennen vuotta 1914.

» Hoffman, K.J. (1969) s. 6-7.
%6 Tarkka, J. (1988) s. 193, tarkemmin obligaatiolain perustelut: HE 123/41.
2 Tudeer, A. E. (1932) s. 37.
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olemassa toimivat markkinat tai niitd vastaava mahdollisuus muuttaa sijoitus rahaksi
esim. talletuspaon sattuessa.”® -

Suomen pddomamarkkinat olivat koko tutkimusperiodin ajan suhteellisen kdy-
hit. Esimerkiksi 1860-luvulla obligaatiolainojen sijoittaminen kotimaan markkinoil-
le oli ldhes mahdotonta. Tilanne kuitenkin parani hiukan 1880-luvulta alkaen, ja
obligaatioiden liikkeellelasku kasvoi nopeasti. Kultakannan vakiinnuttua ja Saksan
markkinoiden vilkastuttua suomalaisten obligaatioiden markkinat nikyvit siirtyneen
suureksi osaksi Saksaan. Noteerauksista on 1890-luvulta ensimmaiseen maailmanso-
taan asti saatavissa sddnnolliset noteeraukset vain Berliinin ja erityisesti Hampurin
pOrssistd. Vastaavasti inflaation vaivaama 1920-luku oli jélleen erittdin hiljaista
aikaa obligaatiomarkkinoilla.

3.7 Provisiot

Erillisid provisioita perittiin pankkien luotonannossa koko tutkimusperiodin ajan.
Provisiot olivat muiden antolainauskulujen ohella ennen vuotta 1883 ainoa keino
kiertad lakisditeistd 6 prosentin korkokattoa.” Paavo Korpisaari viittii tutkimukses-
saan, ettd provisioiden kanssa korko nousi pankkitoiminnan alkuvuosina usein 8-13
prosenttiin saakka.* Toisaalta kovin korkeisiin provisioihin ei aineiston perusteella
tuntunut olevan suurempaa tarvetta, silld mm. Suomen Pankin alin diskonttokorko
oli kahta lyhyttd poikkeusta lukuun ottamatta lihes koko periodin ennen vuotta 1919
alle 6 prosentin.

Edellid on jo kéynyt ilmi, ettéd ajoittain luottojen korko myds ilmoitettiin niin,
ettd provisio oli lisitty suoraan korkoon. Tavallisissa lainoissa provisiota ei yleensd
peritty. Kassakreditiiveissd ja konttokuranteissa provisio perittiin yleensd aina.
Provision suuruus vaihteli suuremmissa pankeissa 2 prosenttiin saakka. Yleensi
normaali provision suuruus oli 1 %. Pienemmissd pankeissa esim. 1920-luvulla
provisio saattoi nousta jopa yli 4 prosentin.

Suomen Pankki peri provisiota vain erdistd toimenpiteistd. Yleensi kassakredi-
tiiveistd perittiin ns. sisdénkirjoittamismaksua, provisiota, joka oli yleensi Y2 pro-
senttia vuotuista korkoa. Vuosina 1879-80 seki vuonna 1920 perittiin provisiota 1
prosentti, ja vuosina 1886-1987 provisio oli vain 1/4 prosenttia. Erdiden vuosien
korkean provision takana oli selvé pyrkimys tuolloin rajoittaa luoton kayttoa.*!

% Korpisaari, P. (1920) s. 246-247.

# Joissakin tutkimuksissa keskikorkoa médriteltiessi on otettu mukaan myds provisio. Tami menette-
ly perustuu juuri oletukseen siitd, ettd provisio oli vain suoranainen koron jatke. Toisaalta niin
meneteltiessi ei ole otettu huomioon muita mahdollisia kustannuksia luotonannon kokonaiskustan-
nusten selvittimiseksi. Téssd tutkimuksessa provisioita on kisitelty koron tapaisena kustannuksena,
Jjota ei kuitenkaan (varsinkaan vuoden 1920 korkokaton poistamisen jilkeen) voi suoranaisesti pitda
korkona. Katso esim. Oksanen, H. Suomen rahamarkkinat 1926-1931, taulukko 9, Korkotilastoa v.
1922-1938.

* Korpisaari, P. (1920) s. 244.

*! Suomen Pankin arkisto, Eduskunnan pankkivaltuusmiesten kirjeet Suomen Pankin johtokunnalle
9.11.1920.
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3.8  Luotonannon jakautuminen rahoituslaitoksittain ja
luottomuodoittain

Eri rahoituslaitosten osuus antolainauksesta on muuttunut tutkimusperiodilla voi-
makkaasti (ks. Taulukko 1). Luotonannosta on lisdksi todettava, ettd kriisikausina
(1800-luvun kato- ja lamavuodet, sodat jne.) se on joskus méadréllisesti supistunut.
Se on siis suhdanneherkempid kuin ottolainaus.*® Tutkimusjakson alussa suurin
luotonantaja oli Suomen Pankki, joka kilpaili aluksi yksityisasiakkaista liikepankki-
en kanssa. Suomen Pankki oli aina 1950-luvulle asti suuri luotonantaja, mutta sen
osuus koko luotonannosta oli jatkuvasti laskussa. Suomen Pankin antolainaus
koostui pddasiassa vekseleisti.

Liikepankkien luotonanto muodostui alkuvaiheessa p#dasiassa vekseleistd,
Jjoiden osuus oli yli 50 prosenttia niiden luotonannosta. Ensimmaéisen maailmanso-
dan aikana vekseliluoton osuus laski noin 20 prosenttiin lainojen osuuden noustessa
noin kolmannekseen. Kassakreditiivien osuus oli koko ajan vajaa viidennes. Sotien
vilisend aikana vekseleiden osuus oli noin kolmannes, lukuun ottamatta 1930-lukua,
Jolloin niiden osuus laski. Sodan jilkeen vekseleiden osuus kohosi taas n. 50 pro-
senttiin. Shekkiluottojen osuus laski koko ajan ja oli lopulta vuonna 1950 enid 1/10
litkepankkien kotimaisesta luotonannosta. Lainojen osuus kohosi koko sotien viéli-
sen ajan ollen suurimmillaan heti sodan jilkeen (n. 50 %). Tist4 niiden osuus laski
hieman alle 40 prosentin vuoteen 1950 mennessi.

Sadstopankkien luotonanto muodostui aina vuoteen 1919 asti pitkdaikaisista
lainoista. Vuoden 1918 uuden sidstopankkilain mukaan ne saivat myos oikeuden
myOntid lyhytaikaista luottoa (lyhyet, médrdaikaiset lainat, vekselit ja shekkiluotot).
KiytdnnOssd sédistopankkien luotonanto koostui vield 1960-luvun lopullakin 1dhes
yksinomaan lainoista (yli 90 prosenttia lainakannasta)®

Postisdistopankin luotonanto yksityisasiakkaille alkoi vasta vuonna 1940. Se
koostui lainoista (luvuissa on mukana my6s yksityiset obligaatiolainat). Osuuskasso-
jen luotonanto oli alussa® hyvin vihdisti ja koostui aina vuoteen 1926 asti lainoista.
Tdmén jélkeen niilld oli my6s shekkiluottoja. OKO:n lainaustoiminta alkoi vuonna
1934. Sen luotoista toisen maailmansodan jilkeen suurin osa oli vekseleiti.

* Pipping, H. E. (1962) s. 210-211.

% Kuusterd, A. (1995b) s. 261-262, 385, 453.

3 Ensimméiset osuuskassat ja OKO perustettiin vuonna 1903.




Taulukko 1. Eri rahoituslaitosten osuus luotonannosta yleisolle
1862-1950, %

Suomen  Liike-  Sddstt- =~ Osuus-  Posti- Kiinnitys-
Pankki  pankit  pankit kassat ja  sddsto- luotto-
OKO pankki laitokset

1862 72 8 10 - - 10
1870 28 31 11 - - 30
1886 19 43 20 - 0 18
1890 21 48 20 - 0 11
1900 11 58 14 - 0 17
1910 8 58 20 0 0 14
1920 2 81 12 0 0 5
1930 5 54 22 7 0 12
1940 6 48 29 9 1 7
1950 11 41 22 21 3 2

Léahde: Suomen historiallinen tilasto (1983). Koska 1880-luvulta sésistopankkien
luotonannosta on tarkka luku vain vuodelta 1886, on laskelmat tehty silloin. Siti
ennen on laskelmissa kaytetty Antti Kuusterdn laskelmia samasta lihteesti.
Postisddstopankki perustettiin vuonna 1886.
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4 Katsaus talletuksiin

Talletusliike Suomessa oli hyvin vihiistd ennen liikepankkien perustamista. Sddsto-
pankit olivat pitkddn ainut talletuksia vastaanottava laitos. Suomen Pankki alkoi
ottaa vastaan talletuksia vuonna 1859, mutta senkin merkitys pysyi pienend. Suomen
Yhdys-Pankin perustamisen jilkeen ja pankkitoiminnan vihitellen kasvaessa talle-
tusten médrd alkoi nopeasti kasvaa. Tdytyy muistaa, ettd talletusten kasvu mahdollis-
ti my6s muun pankkitoiminnan nopean kasvun.

Pankkitoiminnan alkuaikoina aikatalletukset olivat keskeisessd asemassa. Ne
jaoteltiin pituuden mukaan yhdestd kuuteen, jopa yhdeksdin kuukauteen. Talletukset
olivat yleensd kiintedkorkoisia. Téstd oli Pippingin mukaan seurauksena se, ettd
milloin korkojen odotettiin nousevan, tallettajat sanoivat irti talletuksiaan ja pdinvas-
toin. Téllainen kehitys aiheutti pankeille epivarmuutta. Oikeastaan vasta 1890-
luvulla pankit alkoivat tarjota laajemmin erilaisia talletusvaihtoehtoja. Niité olivat
aluksi erilaiset talletustilit (mm. karttuvat talletustilit), sitten vaihtuvakorkoiset talle-
tukset ilman irtisanomista." MyShemmiissi tarkastelussa talletustilit, joista annettiin
talletustodistus, késitellddn yhtend kokonaisuutena, josta erotetaan sddsts- ja karttu-
vat tilit erilleen. Pankkitilastossa eri talletustilit on kisitelty yhtend kokonaisuutena.
Mybs korkotarkastelussa korkein talletuskorko koskee seki talletustodistuksellisia
talletustilejd ettd sddsto- ja karttuvia talletustileji.

Talletuskoron médrdytymisessd oli merkittdvidssd asemassa talletusten ir-
tisanomisajan pituus. Kulloisenkin korkopoliittisen tilanteen mukaan ylinti talletus-
korkoa maksettiin vaihtelevasti talletuksille eripituisilla irtisanomisajoilla. Talletus-
korko myds noudatteli viljésti jo varhain taloudellista tilannetta. Rahamarkkinoiden
ollessa kiredt mm. 1860-luvulla, talletuskorko oli suhteessa korkeampi. Yleisesti
1800-luvun puolella talletuskorot vaihtelivat aika vidhin. Erditd syitd korkojen
muuttumattomuuteen olivat mm. seuraavat: rahan kysynti oli aika vihdistd, silld
taloudellinen yrittelijdisyys ei ollut kovin vilkasta; pyrkimys korkotason ylldpitimi-
seen oli tietoinen ratkaisu talletusten luonteesta johtuen; pankkien oli saatava riittidva
korkomarginaali, ja korkosopimuksista ja pankkien pienestd miéristi seurasi myos
kilpailun vihiisyys.?

Eri rahalaitosryhmien vilinen kilpailu talletuksista kdynnistyi liikepankkien
perustamisen my&td. Liikepankit veivit nopeasti yli 2/3 talletusten kokonaismésrés-
td. Sdlstopankkien osuus varsinaisista talletuksista oli vajaa 1/3 ja 1880-luvun
lopulla perustetun Postisddstopankin osuus oli vain noin prosentti talletuksista.
Tdmd talletusten jakauma sdilyi itsendistymiseen saakka. Sotien vilisenid aikana
tilanne alkoi muuttua. Ennen toista maailmansotaa liikepankkien osuus talletuksista
oli laskenut alle 50 prosentin. Sddstopankkien osuus oli samanaikaisesti noussut liki
40 prosenttiin, osuuskassojen osuus oli my6s kasvanut 7 prosenttiin ja muidenkin
rahoituslaitosten n. 5 prosenttiin. Vuoteen 1950 mennessi liike- ja sddstopankkien

kasvatettua osuuttaan vastaavasti.’ Eri pankkien talletuksia vertaamalla on helppo

! Pipping, H. E. (1962) s. 199-200.
? Korpisaari, P. (1920) s. 214-215.
? Lihteend Suomen taloushistoria 3 (1983). Laskelmissa ei ole mukana Suomen Pankki.
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todeta pankkien vilinen tydnjako, jossa liikepankit kerdsivdt suuret yksityisten ja
liikke-eldmin talletukset, sddstopankit olivat keskisuurten talletusten kerdijid ja

Talletusehtojen tarkastelemiseksi talletukset jactaan
seuraavasti’:

Talletustilit

Talletustilit olivat yleensi 1-6 kuukauden irtisanomisajalla tai vaadittaessa takaisin
maksettavia (ns. avistatalletukset, joissa niiden luonteen vuoksi oli yleensd alhaisem-
pi korko). Talletuksia saatettiin ottaa vastaan myos pidemmalld irtisanomisajalla,
Jopa useammaksi vuodeksi. Talletuskorko riippui yleensi irtisanomisajan pituudesta.
Tilit olivat joko kiinted- tai muuttuvakorkoisia. Muuttuvakorkoisissa talletuksissa
korko muuttuu aina rahalaitoksen kulloinkin ilmoittaman korkeimman talletuskoron
noustessa tai laskiessa. Rahalaitos antoi talletuksesta talletustodistuksen. Tilid voi-
tiin kdyttdd yleensd vain tilinomistaja talletustodistuksen kanssa. Talletustileiltd nos-
tettiin varoja irtisanomalla. Mikdli varoja nostettiin ennen irtisanomisajan pdéttymis-
td, joutui tallettaja maksamaan téstd provisiota. Talletukselle kasvanut korko oli kui-
tenkin nostettavissa talletusaikana. Aikaisemmin pankit maksoivat talletukselle
koron kaksi kertaa vuodessa ja jotkut pienemmait pankit jopa neljd kertaa. Rahalaitos
oli yleensi oikeutettu irtisanomaan talletuksen. Niin tapahtui esim. silloin kun kor-
kokanta laski voimakkaasti ja pankilla oli paljon kiintedkorkoisia talletuksia kor-
kealla korolla.

Karttuva talletustili ja sdastotili

Karttuvaa talletustilid kéytettiin joko jatkuvana talletuksena, jolta nostoja voitiin
tehdi tiettyjen nostorajoitusten puitteissa. Tallettajalle ei annettu talletustodistusta,
vaan tilistd jéi rahalaitokselle ns. tilikortti ja tallettajalle tiliotteena toimiva vastakirja
tai kuitti. Karttuvalta talletustililtd saattoi nostaa rahaa vain tilinomistaja tai hénen
valtuuttamansa henkild. Tililtd voi nostaa varoja ilman irtisanomista tiettyyn méa-
rdén asti kuukaudessa. Témén rajan ylittdmisestd perittiin palkkio. Suurempia sum-
mia nostettaessa tilin irtisanomisaika oli yleensé 6 kuukautta. Karttuvan tilin korko
laskettiin jatkuvasti tapahtumien mukana erikseen panoille ja otoille. Karttuvan tilin
korko oli yleensd muuttuva. Karttuvan tilin muunnos ns. kayttétili, jolla oli myds
shekkitilin ominaisuuksia, otettiin kayttéon vasta 1960-luvulla. Kéyttstilin korko
laskettiin vain kuukauden alimmalle saldolle. Sdéstotilin kaytto oli sidottu vastakir-
jaan, minki suhteen se erosi karttuvasta talletustilistd. Se vastasi siis paljolti talletus-
todistusta. Vastakirja tdytyi olla mukana sekd tilillepanoja ja tililtdottoja suoritettaes-
sa. Koron ja irtisanomisen suhteen sé#stotili vastasi karttuvaa talletustilid.

* Kuusterd, A. (1995b) s. 107, 193 ja 359.

3 Hirveld, E. & al. (1950) seki osittain Kauppinen, T. & Vanhanen, J. (1966).
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Juokseva tili ja shekkitili

Juoksevien tilien tunnusmerkki oli, ettd niiltd saatettiin nostaa varoja ainoastaan
shekilld. Juoksevan tilin korkotaso oli yleensa huomattavasti talletustilejé alhaisempi
tai korkoa ei maksettu lainkaan. Shekkitilit korvasivat 1930-luvulla juoksevat tilit ja
konttokurantit. Ne olivat edeltdjiensd mukaisesti lyhytaikaisia talletuksia varten ja
niiden merkitys talletusten kokonaismééristd oli ollut pieni. Niiltd varoja kéytettiin
ilman irtisanomista ja korko oli, kuten juoksevissa tileissd, huomattavasti muita
talletuksia alhaisempi. Shekkitilit jaettiin luotollisiin ja luotottomiin. Luotollisia
shekkitileji tarkasteltiin jo luvussa 3.4. Oikeudellisesti shekkitilit eivit oikeastaan
poikenneet muista talletustileistd. Suurimpana erona olivat erdit tekniset seikat, mm.
tililtanostot tapahtuivat ldhinna tilinomistajan rahalaitoksen maksettavaksi asettamil-
la shekeillé.

Eri ottolainausmuotojen osuutta tuntuu ohjanneen aika tavalla eri talletusten
vilinen korkoero ja tietysti eri tilimuotojen kiyttotarkoitus. Tilien monipuolisuus
alkoi lisddntyd 1940-luvulla, kun maksuliikenteen kasvaessa liikepankit ottivat
kdyttoon vuonna 1942 pankkisiirron.® Aluksi pankkisiirtoja voitiin tehdé vain shek-
kitileiltd (muiden tilien tiukempien kiyttorajoitusten takia) ja myShemmin 1960-
luvulla kiyttoon otetuilta kayttotileiltd. Karttuviin talletustileihin tima mahdollisuus
on tullut vasta 1970-luvulla.

Ensimmiiseen maailmansotaan saakka shekkitilejd oli vain liikepankeissa. Tal-
letus- ja sddstokassatilien osuus kaikista talletuksista oli ennen ensimmaéistd maail-
mansotaa koko ajan yli 80 prosenttia kaikista talletuksista, vuosisadan vaihteessa
jopa yli 90 prosenttia. Shekkitilien osuus kaikista talletuksista alkoi kohota sodan
aikana, jolloin pankit rajoittivat talletustilien miirda rahanrunsauden takia.” Sotien
vélisend aikana muissa rahoituslaitoksissa shekkitilien madréd pysyi hyvin pienend.
Liikepankeissa shekkitilien osuus kohosi jopa yli neljdnnekseen niiden ottolainauk-
sesta.®

® Vuonna 1943 pankkisiirtojéirjestelmasin tulivat mukaan myds sadstopankit. Vuonna 1940 kiynnisty-
neen postisiirtotoiminnan ja pankkisiirron vililla aloitettiin yhteistyd vuonna 1948. Osuuskassat
liittyivit sithen vuonna 1950.

7 Korpisaari, P. (1920) s. 205.

8 Suomen taloushistoria 3 (1983) s. 328-331.
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5 Korkosarjojen esittely ja 1dhdeselvitys

5.1 Liikepankkien antolainauskorot

Sarjojen tirkeimpéni ldhdeaineistona ovat olleet Suomen Yhdyspankin arkistossa
sdilytettdvat tilikirjat. Koska Suomen Yhdyspankkiin on eri yhteyksissd fuusioitu
useita pankkeja, on télld aineistolla voitu rakentaa suhteellisen luotettavat korkotilas-
tot. Pienemmistd, Yhdyspankkiin fuusioituneista pankeista tiedot ovat kuitenkin
paljon hajanaisempia. Tdhin on kaksi syytd: yhtiéltd niiden aineistoa on hévitetty
ennen SYP:n arkistoon siirtamisti ja toisaalta useimmat pienet pankit olivat lyhyt-
ikdisid ja niiden toiminta oli niin pienimuotoista, ettei niistd saa kattavia tietoja.
Pienten pankkien aineistolla on kuitenkin voitu tarkastaa korkomuutoksia ja toisaalta
viljasti tarkastella 1920-luvulla kasvaneita eri pankkien vilisid korkoeroja. Kor-
koeroja ei ole tdssi selvityksessd raportoitu, koska niistd saa suhteellisen luotettavan
kuvan pankkitilastosta vuodesta 1910 alkaen. Suurimpien pankkien vililld seki otto-
ettd antolainauksen korkoerot ovat olleet hyvin pienié edelld, luvussa 2 esitellyista
korkosopimuksista johtuen. Kéytinnon syistd ei KOP:n arkistoaineistoa ole voitu
verrata Suomen Yhdyspankin aineistoon.

Ennen 1920-lukua on ldhdeaineistona kaytetty ldhinnd Suomen Yhdys-Pankin
konttoreittaista tilinpditosaineistoa, josta on tarkastelussa otettu vertailun vuoksi
mukaan erditd suuria kaupunkeja. Paikkakunnittain on erdissd tapauksissa pienid
korkoeroja, ei kuitenkaan merkittdvid (maksimissaan 2 prosenttia). Luottokor-
kotietojen ldhteend on kéytetty 1920-luvulta eteenpdin ldhinnd Pohjoismaiden
Yhdyspankin péédkonttorin ja muiden Helsingin keskustan konttoreiden aineistoa,
jotka kuvaavat selvimmin markkinakorkoa. Pddkonttorin korkotietoja on kuitenkin
verrattu muiden konttoreiden korkotietoihin koko ajalta.

Vekselikorot

Liitteen 2 tilastoissa liikepankkien vekselikorkosarja kuvaa 3 kuukauden normaaliin
hyvilaatuiseen liikevekseliin sovellettua korkotasoa. Vekselikorko on ehké parhain
markkinakoron kuvaaja, silld se on méiardytynyt markkinaehtoisesti ldhes koko
tutkimusperiodin ajan, lukuun ottamatta vuosia 1862~ 1882 (korkokatto voimassa
koko luotonannossa) sekd 1941-1952 (valtionvarainministerion suosittelemana
stirryttiin myds antolainauskorkojen saénnostelyyn). Sarjan merkitysti arvioitaessa
on huomattava, ettd Suomen Yhdyspankin markkina-asema oli hyvin vahva. Eri
pankkien osalta ei ole vekselikoron osalta kattavaa tietoa siitd, kuinka paljon korko
vaihteli vekselin laadusta riippuen muiden kuin Suomen Pankin osalta ennen
pankkitilastoa, joka alkaa vuodesta 1910. Pankkitilastossakaan ei mééritelld, mitka
olivat vekselikorkojen vaihtelujen perusteet. Lisdksi mm. 1920-luvulla Yhdyspankki
on vuodenvaihteen tilannetta kuvaavissa tilikirjoissaan ilmoittanut kaikkien vekseli-
en koroksi saman. Painettujen ldahteiden mukaan 1800-luvun lopulla ja 1900-luvun
alussa olivat yli kahden prosentin korkoerot tavallisia saman pankin vekselikoroissa
vekselin laadusta, asiakassuhteesta tai esim. uusimisesta riippuen.
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Liikepankkien muun luotonannon korot

Koska aineiston laajuuden ja laadun vuoksi varsinaisten keskikorkosarjojen muodos-
taminen on ollut mahdotonta, on késilld olevat keskikorkosarjat ovat ldhinné yleisin-
td korkoa kuvaavia eli moodisarjoja (sarjat liitteissd 2 ja 3). Erdiden pienempien
pankkien antolainauksesta olisi ajoittain voitu muodostaa niiden koko luotonannon
keskikorkosarjat, mutta niiden luotonanto oli niin suppeaa, ettei tdma ollut kiinnos-
tavaa ja tulokset olisivat olleet 14hinné satunnaisia. Muodostetut yleisimpien korko-
jen sarjat ovat siten paras mahdollinen aineistosta saatava tulos. Lihdeaineistosta
puuttuvien korkotietojen takia vuosilta 1900 ja 1919 ei ole varmaa aineistoon
perustuvaa tietoa lainakoroista.

Korkosarjoissa on eri luottomuotojen kohdalla kiytetty eri vakuuksia sarjan
- perustana. Varsinaisen luotonannon (lainat, hypoteekkilainat) korkosarja on muo-
dostettu kiinnitysvakuutta vastaan annetun luoton korosta. Kassakreditiiveissd ja
konttokuranteissa koron kuvaaja on muodostettu kayttdmélld ensiluokkaisen osake-
vakuuden mukaista korkotasoa. Jidlkimmdisiin luottomuotoihin liittyi ldhes aina
provisio, joka oli suurien pankkien kohdalla yleenséd 1 %. Korkosarjoissa on kassa-
kreditiivien kohdalla aukko vuosina 1872-1875 lidhdeaineiston puutteiden takia.
Todennikoisesti vield 1870-luvun alussa kassakreditiivien korkotaso noudatteli
kuitenkin lainakorkoja. Konttokuranttien korkoja koskevat sarjat alkavat vuodesta
1920. Té4td ennen arkistoaineistosta ei saanut tietoja konttokuranteista. Todennékoi-
sesti niiden korkotaso oli kuitenkin sama kuin kassakreditiiveissd. Vuoden 1934
aikana kassakreditiivit, konttokurantit ja juoksevat tilit yhdistetddn shekkitileiksi,
jolloin luotollisen shekkitilit sarja jatkaa konttokuranttien sarjaa.

Korkojen minimin ja maksimin esittidvistéd sarjoista (liite 3) on poistettu nolla-
korkoiset tukiluotot, joita pankit lihes aina ovat joutuneet myontdméén. Sarjat siis
kuvaavat normaaliin liiketoimintaan liittyneiden toimenpiteiden minimi- ja maksi-
mikorkoja. Sarjat poikkeavat osittain merkittdvistikin pankkitilaston korkomaéri-
taulukoista. Vuodesta 1934 alkaen pankkitilastossa on my&s koko luotonannon (ja
talletusten) korkojakaumaa osoittava taulukko. Tétd ennen pankkitilastossa on ai-
noastaan korkojen vaihteluvili, joka ei tunnu antavan aivan luotettavaa kuvaa
pankkien koroista silld pankkien ilmoittamiskdytdnt6 on selvisti vaihdellut korkoja-
kauman suhteen. Esim. vuonna 1924 arkistoaineiston perusteella muodostettu laino-
jen korkokorkojakauma (liite 3) on 7,5-11 prosenttia, kun Pohjoismaiden Yhdys-
pankin ilmoittama korkojakauma pankkitilastossa on 10,5-12. Eroja pankkitilastoon
selittdvit pari eri seikkaa. Ensinnékin pankkitilasto osoittaa, ettd eri pankit ilmoitti-
vat korkojakaumansa eri perusteella, silld vuoden 1924 luvuissa kahdella pankilla on
selvisti kaikkien lainojen jakauma (Helsingin Osakepankki ja Osakeyhtié Turun-
maan Pankki), kun taas muilla pankeilla korkojakauma on muodostettu todennikoi-
sesti yleisimpien luottokorkojen perusteella. Toisaalta joissakin tapauksissa aineis-
ton ja pankkitilaston ero johtunee siitd, ettd pankkitilasto kuvaa koko vuoden
aikaista korkotasoa, kun taas aineistosta koottu tieto on vuoden vaihteen tilanne.
Esimerkkivuoden 1924 aikana korkotaso oli siis laskenut hiukan.

Eri vakuuksien korkovaikutusten selked kuvaaminen on vaikeaa, silld Juottokor-
kopéitokset on isoissa pankeissa tehty pitkdlti perustuen my6s asiakassuhteen
aineiston perusteella voitu yksityiskohtaisemmin selvittdd. Vakuuksien vaikutus
kuvaa siis yleistd linjaa vakuuksien arvostuksesta. Suomen Pankin korkotasoa
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kuvaavassa luvussa esitetty vakuuksittainen jako kuvaa aika hyvin eri vakuuksien
hierarkiaa myos liikepankkien kohdalla.

5.2  Suomen Pankin antolainauskorot

Suomen Pankkia koskeviin tilastoihin on liitetty sarja kuukauden viimeisestd arvosta
alimmasta diskonttokorosta eli mybhemméstd peruskorosta. Alin diskonttokorko
kuvaa pelkéstdén sitd, milld korolla pankit saivat rahaa keskuspankista. Siti ei siis
sovellettu muussa Suomen Pankin luotonannossa. Liitteessd 4 on vuositiedot
Suomen Pankin diskonttokoron ylimmasté, alimmasta, keskiméadrdisestd ja viimei-
sestd arvosta vuosilta 1862~ 1952 seka tiedot eri luottomuotojen vilisistd korkoerois-
ta Suomen Pankin antolainauksessa. Muissakin taulukoissa on vertailun vuoksi
mukana Suomen Pankin diskonttokoron vuoden lopun tilanne.'

Suomen Pankin korkotiedot on kerétty pddasiassa painetusta aineistosta. Sarja
alimmasta diskonttokorosta on muodostettu Suomen Pankin vuosikirjojen avulla,
samoin vuosisarjat alimman diskonttokoron ylimmast4, alimmasta, keskiméarédisestd
ja viimeisestd arvosta. Suomen Pankin my6ntdmien hypoteekkilainojen ja kassakre-
ditiivien vakuusluokittaisten sarjojen muodostamisessa on kiytetty Pippingin Suo-
men Pankin historiikin liitetaulukoita ja arkistoaineistoa (Pankkivaltuusmiesten ja
Suomen Pankin Johtokunnan poytikirjoja) sekd Pankkivaltuusmiesten kertomuksia.
Vakuusluokat médriteltiin luotonannon perustaksi vasta 1870, jolloin hypoteekki-
lainoissa on vakuuksittainen korkoluokitus.?

5.3 Muut korkotilastot

Kiinnityslainojen korot

Tissi julkaisussa hypoteekkilainojen korkotarkastelu perustuu ainoastaan Suomen
Hypoteekkiyhdistykseen, silld sen antolainaus perustui vakaaseen asemaan obligaa-
tiomarkkinoiden kautta hankitun lainapddoman suhteen ja se myonsi vain pitk#aikai-
sia kuoletuslainoja. Hypoteekkiyhdistyksen merkitystd ja osuutta tarkasteltaessa on
otettava huomioon, etti sen tarkoituksena oli kiinnitysluoton myontdminen maaseu-
dulle. Pitkd4n ainoana kiinnitysluottolaitoksena sen merkitys oli suuri koko 1800-
Iuvun lopun. Kiinnityslainojen myonsivit lisiksi mm. sddsto- ja muut pankit, joiden
osuus oli suurempi kuin Hypoteekkiyhdistyksen. Hypoteekkiyhdistyksen merkitys
alkoi laskea ensimmadisen maailmansodan aikana. Sotien vilisend aikana kiinnitys-
luottolaitoksista Hypoteekkiyhdistystd suurempia luotonantajia olivat aluksi Suomen
Teollisuus-Hypoteekkipankki O.Y. ja Suomen Kiinteistopankki Oy, myShemmin

! Vappu Ikosen Suomen Pankin tutkimusosaston tydpaperi 1/93 Katsaus Suomen Pankin diskonttoko-
ron asemaan Suomessa 1867-1992 on hyvéd kuvaus diskonttokoron merkityksestd rahoitusmark-
kinoillamme. Katsauksessa on mukana myds diskonttokoron reaalinen tarkastelu ja lyhyt katsaus
korkoihin erdissd muissa maissa.

? Berittelse angéende Finlands Bank, afgiven till Finlands Stinders Bankutskott vid Landtdagen &r
1872 af Stindernas Bankfullméktige, s. 324, §13.
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my6s Suomen Asuntohypoteekkipankki. Niiden rooli pitkilld luottomarkkinoilla oli
kuitenkin toisenlainen, joten ne eivit sellaisenaan ole suoraan vertailtavissa. Kiinni-
tysluottolaitoksista Suomen Hypoteekkiyhdistys oli sotien vilisend aikana yleensd
kolmanneksi suurin luoton myontéja.

Kiinnityslainojen korkotietojen kokoamiseen on kaytetty Suomen Hypoteekkl—
yhdistyksen vuosikertomuksia, muita painettuja lahteitd, lahinnd Suomen Hypoteek-
kiyhdistyksen historiikkeja sekd pankkitilastoa, jossa on mukana myos kiinnitysluot-
tolaitosten tilastoja. Korkosarja on muodostettu uusien luottojen vuodenvaihteen
tason perusteella. Vuosina 1918-1924 Suomen Hypoteekkiyhdistys ei kdytdnnossa
myontényt luottoja. Syyné tidhin oli vanhojen obligaatiolainojen lyhennysten kdymi-
nen mahdottomaksi markan arvon laskun takia. Vanhojen luottojen nimelliset korot
pysyivit ennallaan, mutta niisti todellisuudessa maksettu korko oli erillisten lisdkor-
kojen takia suurempi. Sarjoihin on otettu'mukaan korotettu korko, koska se koski
kaikkia luottoja. Vuoden 1925 alkupuolella annetun uuden hypoteekkiyhdistyksid
koskevan lain pohjalta antolainaus kdynnistettiin uudestaan.

1920- ja 1930-lukujen vaihteessa lainachdoissa médriteltiin ensimmaéisille vuo-
sille korkeampi korko, joko neljin tai viiden vuoden kuluttua korko laski. Suomen
Hypoteekkiyhdistyksen korkotasoa laskettiin my6s tukitoimin vuosina 1935-1938
osana valtion pulaohjelmaa kuuteen prosenttiin.® Korkotarkastelussa ongelmana on
toisen maailmansota ja sen jilkeinen aika, jolloin kdytdnnossd koko Suomen Hypo-
teekkiyhdistyksen luotonanto muodostui erdiden jélleenrakennuslainojen (1942
alkaen) ja asuttamislainojen (1945 alkaen) myoOntamisestd. Sellaisenaan ndmi lainat
eivit siis kuvaa pitkien luottomarkkinoiden tilannetta. Normaaleja kiinnityslainoja
mydnnettiin koko tutkimusperiodin loppujakson aikana véhin. Liitteen 2 kiinnitys-
luottojen korkosarjassa on mukana tdmi tuettu luottojen korkotaso, vaikka uusien
normaalilainojen korkotaso oli huomattavasti korkeampi, jopa 9 ¥2 prosenttia.

Obligaatiotuotto

Pitkdaikaisen korkotason kuvaajana titd julkaisua varten on laskettu sijoitustoimin-
nan osalta obligaatiotuottosarja kiinnitysluottolaitosten Iuotonannossaan soveltamien
korkojen liséiksi. Obligaatiotuotto kuvaa korkokantaa, jolla diskontattuna obligaation
lupaamien korkojen ja kuoletusten nykyarvo on sama kuin obligaation hinta mark-
kinoilla.* Obligaatiotuoton laskemiseen tarvittavia obligaatiomarkkinoiden hintatie-
toja on keritty Helsingin kaupunginarkistossa siilytettavistd porssihuutokauppojen
luetteloista. Niitd on tdydennetty mm. Suomen Pankin obligaatioluetteloista saata-
villa osto- ja myyntikursseilla sekd erdistd sanomalehdistd (Helsingfors Dagblad,
Hufvudstadsbladet) saatavilla Helsingin porssihuutokauppojen hintatiedoilla seké
Hampurissa noteerattujen suomalaisten obligaatioiden noteerauksilla. 1920-luvulta
alkaen toiseen maailmansotaan kurssitiedot on keritty Mercator-lehden kurssilistois-
ta. Arvottavista obligaatioista tuottoa laskettaessa ei ole otettu huomioon sitd, ettd
lyhennys ei ole normaali. Pitk#daikaisen rahan hintaa on kuvattu kuviossa 3 Suomen
Hypoteekkiyhdistyksen uusien kiinnitysluottojen ja obligaatiotuottojen avulla.

* Pihkala, K.U. (1961) s. 192.
4 Tarkemmin esim. Alhonsuo, S. & al. (1989), s. 13.
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Laskelmissa on kéytetty vuodesta 1863 vuoteen 1872 heindkuuhun saakka Suo-
men Hypoteekkiyhdistyksen 5 % obligaatiolainaa. Tdmén lainan lyhennykset perus-
tuivat puolivuosittaisiin arvontoihin 41 vuoden aikana ja tuottolaskelmissa on kiy-
tetty annuiteettilainan kaavaa. Laskelmissa kdytetty noteeraus on pidtettyjen kauppo-
jen kurssitaso vuosina 1863-1868, joka on saatu Helsingin kaupunginarkistosta
(Kaupunginkassa: Meklarin kirjat 1863-1868). Vuodesta 1869 vuoteen 1872 aineis-
to on saatu Helsingfors Dagbladin kurssinoteerauksista.

Vuoden 1872 elokuusta alkaen vuoteen 1895 saakka obligaatiotuotto on lasket-
tu Suomen valtion ns. lahjoitusmaiden lunastuslainojen perusteella. Kyseiset obli-
gaatiot olivat 42 % nimelliskorkoisia lainoja, joita kuoletettiin kuoletuskaavan
mukaisesti puolivuosittain arvonnan perusteella. Korko maksettiin myds puoli-
vuosittain. Vuonna 1872 annetun lainan takaisinmaksu tapahtui 39 vuodessa (77
erdd). Vuodesta 1875 laskelmissa on tdysin vastaava, kyseisend vuonna emittoitu
laina. Kurssinoteeraukset on saatu osittain Helsingfors Dagbladista, kuitenkin
péddasiassa Suomen Pankin obligaatiokirjoista kootuista kurssitiedoista, eli Suomen
Pankin myymien obligaatioiden hinnoista.

1890-1uvulla obligaatiomarkkinoiden vaihdosta ja kursseista on paljon vaillinai-
semmat tiedot kuin sitd ennen. Suomen markkinat olivat liian padomakoyhit. Niinpd
1890-luvulla suomalaisten obligaatioiden markkinat siirtyivétkin olennaisesti Sak-
saan, erityisesti Hampuriin ja Berliiniin. Vuosilta 1896-1900 on kuitenkin voitu
muodostaa vuositasolla hiukan vaillinainen tuottolaskelma Suomen Pankin (Obli-
gaatioluettelot) ja Helsingin kaupunginarkistosta (Maistraatin arkisto: paivikirja
Porssikaupat 1896~-1910) saatujen noteeraustietojen perusteella. Laskelmissa on
kéaytetty Suomen hypoteekkiyhdistyksen vuoden 1884 42 % annuiteettilainaa, jonka
korko ja kuoletukset maksettiin puolivuosittain 48 vuoden ajan.

Vuosisadan vaihteen jidlkeen suomalaiset obligaatiomarkkinat loppuivat ldhes
tdysin. Obligaationoteerauksista saa vain hyvin satunnaisia tietoja porssihuuto-
kaupoista. Myoskin Suomen Pankin obligaatiokauppa tuntui tyrehtyneen. Niiden
perusteella on mahdotonta muodostaa jarkevid kuvaa. Suomalaiset sanomalehdet
julkaisivatkin 1890-luvulta alkaen suomalaisten obligaatioiden noteerauksia Saksas-
sa. Vuosilta 1901-1913 kurssit tuottolaskelmaa varten on keritty Hufvudstadsblade-
tin Hampurin noteerauksista. Obligaatioksi on valittu valtion 3%2 % laina vuodelta
1889. Lainakorko ja kuoletukset maksettiin puolivuosittain joulu- ja kesidkuussa.
Kuoletettavat obligaatiot madrdytyivit kolme kuukautta ennen kuoletusta pidetyn
arvonnan perusteella. Lainan takaisinmaksuaika oli 60 vuotta. Vaikka ilmeisesti
myds kotimaisiin obligaatioihin sijoittaneet suomalaiset toimivat saksalaisilla mark-
kinoilla, on vuosia 1901-1913 kisiteltivi erillisind. Siksi nim3i vuodet on tuottosar-
jassa erotettu kotimaisten markkinoiden sarjasta.

Vuosilta 1914-1920 laskelmaa ei ole suoritettu, silld aina vuoteen 1918 mark-
kinat olivat kokonaan pysihtyneet. Vuodesta 1918 alkaen valtio alkoi laskea liik-
keeseen uusia lainoja ja markkinat alkoivat vihitellen elpya. Vaikka porssi oli perus-
tettu jo 1912, ei sen toiminnan alkuaikoina kéyty kauppoja juuri lainkaan obligaa-
tioilla ennen vuotta 1921. Silloinkin vaihto suhteessa osakekauppaan verrattuna oli
vihéisti.

Vuosilta 1921-1939 obligaatiotuotto on laskettu Suomen valtion 52 % sotava-
hinkolainasta huhtikuulta 1920. Kyseinen laina lyhennettiin arpomalla kaksi kertaa
vuodessa, maalis- ja syyskuun lopussa, tai valtio osti vastaavan méaérin obligaatioita
takaisin. Koska kurssitaso oli alhainen, kannatti valtion ostaa obligaatioita mark-
kinoilta niiden arpomisen sijaan aina vuoteen 1934 saakka, jolloin kurssi oli 100 tai
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sen ylikin. T&ll6in obligaation arpominen oli edullisempaa. Tuottolaskelmissa onkin
tdmén takia kiytetty kertakuoletukseen perustuvaa laskentamenetelmii koko perio-
dilta, koska 1934 jilkeenkin erot nididen laskentatapojen vililld ovat pienet. Lainan
loppusuoritus oli maaliskuussa 1968. Lainan kurssitiedot on keritty Mercatorista.

Talletuskorot

Liikepankkien ylinti talletuskorkoa vuoden lopussa kuvaava sarja (ks. liite 1 sekd
kuvio 4) on muodostettu 1dhinnd SYP:n korkotiedoista, joita on tdydennetty osittain
Suomen Pankin arkistosta 16ytyvin arkistoaineiston avulla sekd pankkitilastolla.
Korkosarja kuvaa erityisesti suurimpien liitkepankkien korkotasoa, miké on tarkistet-
tu vertaamalla tietoja KOP:ta koskeviin talletuskorkotietoihin. Liséksi suurimmilla
litkepankeilla on ldhes koko tutkimusajan ollut voimassa ainakin viljd sopimus tai
yhteisymmirrys talletuskoroista. Erot korkojen muutosajankohdissa olivat suurten
pankkien vililld véhdisid. Pienten pankkien kohdalla poikkeamat olivat usein
suurempia, mutta niiden merkitys talletusmarkkinoilla oli pieni. Korkein talletuskor-
ko on koko periodilla piésaintoisesti 6 kuukauden irtisanomisajalla olevan talletuk-
sen korkosarja, mutta muutamissa tapauksissa irtisanomisaika vaihtelee.’

5 Esim. Korpisaari, P. (1920), s. 212-214. SYP:n talletuskorkojen muodostamisessa on kiytetty
lisdksi Granfelt, G. (1912) ja Cederholm, A. (1910).
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6 Yhteenveto

Projektin aikana on keritty ensimmdiisen kerran lidhes katkeamattomat korkosarjat
Suomen rahoitusmarkkinoilta. Aikaisemmin ovat pitkit sarjat olleet saatavissa léhes
koko periodilta vain Suomen Pankin luotonannon osalta ja liikepankkien talletuksis-
ta. Liikepankkien luotonantoa koskevat sarjat, Suomen Hypoteekkiyhdistyksen
uusien luottojen korko ja obligaatiotuotto esitetddn nyt ensimmadistd kertaa pitkind
sarjoina my6s 1800-luvulta alkaen. Vaikka litkepankkisarjat onkin keritty padasiassa
Suomen Yhdyspankkia ja siihen tavalla tai toisella liitettyjd pankkeja koskevista
tilikirjoista, ovat sarjat pankkien vilisen vertailun perusteella luotettavia. Sarjojen
poikkeamat pankkitilaston korkojakaumasta johtuvat tilastointiperusteiden erilai-
- suuksista, joita on selvitetty edelli.

Sarjojen suurimpana ongelmana voidaan pitéd sitd, ettd tdysin luotettavia arkis-
tovertailuja toiseen suureen liikepankkiin Kansallis-Osake-Pankkiin ei ole voitu
tehdd. Talletuskorkoja koskeneista korkosopimuksista johtuen suurten pankkien
vililld on tuskin ollut eroja antolainauskoroissakaan. Pienempien pankkien kohdalla
korkoerot ovat suurempia, mutta niiden markkinaosuus oli pieni. Myos ne myonsi-
vit luottoa hyvidd vakuutta vastaan ldhes samalla korolla kuin suuret pankit. Kuu-
kausisarjat on arkistoaineiston perusteella voitu muodostaa vain talletuskoroista.
Muut aineiston ongelmat ja puutteet on esitetty luvussa 5.

Liikepankkeja koskevat antolainausta koskevat sarjat kuvaavat markkinoilla
vallinnutta korkotasoa. Ennen vuotta 1920 aluksi koko luotonantoa koskenut ja
myShemmin pitkdaikaista luotoantoa koskenut lakisdédteinen kuuden prosentin
korkokatto rajoitti markkinoiden toimintaa, toisaalta yleinen korkotaso oli 1800-
luvun puolella alhainen. Liikepankkien vekselikorkosarja madrdytyi markkinaehtoi-
sesti jo vuodesta 1883 alkaen lyhyen luotonannon korkokaton poistamisen jalkeen.
Liikepankeilla oli jopa kapea liikkkumavara keskuspankin korkotasoon verrattuna.
1900-luvun alussa ennen korkorajoitusten poistamista liikepankkien korot alkoivat
vaihdella huomattavasti riippumattomammin Suomen Pankin korkomuutoksista.
Liikepankit saattoivat lisdksi provision kautta tasoittaa korkokaton aiheuttamia
paineita. Suurimpien pankkien vilisilld talletuskorkosopimuksilla saatiin myos
korkomarginaali pysyméin kontrollissa.

1920-luku oli selvisti markkinaehtoisen koronmaéérdytymisen aikaa. Kiihtyneen
talletuskorkokilpailun ja korkeiden luottokorkojen seuraukset ndkyivit lopulta
pankkien toimintaan kohdistetun tyytyméattomyyden kasvuna. Pankkien vaikeuksien
ja korkokilpailun tyrehdyttamiseksi kaikki rahoituslaitokset solmivat vuonna 1931
korkosopimuksen, jonka avulla, yhdessd pankkisektorin rakennemuutoksen ja
kansainvilisen raha- ja valuuttakriisin vdistymisen kanssa, korkotaso saatiin laske-
maan. Korkosopimuksen solmiminen oli siis 1dhinni reaktio pankkikriisin pysaytté-
miseksi. Jos isot pankit olisivat ajautuneet mukaan korkokilpailuun, olisivat seu-
raukset voineet olla tuhoisat. Pankkikriisin ratkaisuun vaikutti myos kultakannasta
luopuminen ja sen jilkeinen sitoutuminen puntaan lyhyen kellutuskauden jélkeen.
Valuutan kiinnittiminen ns. puntaryhméin valuuttoihin vaikutti osaltaan myos
korkokannan laskuun. Korkokartelli koski kuitenkin vain talletuskorkoja. Vuoden
1941 korkosopimus, joka solmittiin valtiovarainministerion johdolla, merkitsi
markkinaehtoisen koronmuodostuksen katkeamista. 1940-luvun lopulla Suomen
Pankin korkopolitiikka aktivoitui lyhyeksi ajaksi, mutta pian palattiin sddnndosteltyyn
jarjestelmédn, joka toimi aina 1980-luvulle saakka.
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Suomen Pankin oma korkopolititkka kdynnistyi vuonna 1857, kun alinta
diskonttokorkoa ensimmdéisen kerran korotettiin 6 prosenttiin. Koska Suomen
Pankki ja liikepankit kilpailivat aluksi paljolti samoista asiakkaista, litkepankkien oli
1800-luvulla yleensd seurattava Suomen Pankin korkomuutoksia. Keinottelun-
vélttimiseksi Suomen Pankin korkotaso oli ajoittain sidottu liitkepankkien talletus-
korkoihin. 1900-luvun alussa liikepankkien asema itsendistyi Suomen Pankin
toimintojen muuttuessa vihitellen keskuspankkimaisemmiksi. Samalla litkepankki-
en koroille tuli vapaampaa liikkumatilaa. Korkoero Suomen Pankin ja liikepankkien
vililld oli alimman diskonttokoron kohdalla noin prosentti ennen ensimmdistd
maailmansotaa. Sodan jilkeen korkomarkkinat vapautuivat kokonaan kilpailulle,
eikd Suomen Pankin koroilla ollut ainakaan suoraa vaikutusta pankkikorkoihin.
Korkoero Suomen Pankin ja muiden pankkien vililld kasvoi. Keskuspankin vaiku-
tusmahdollisuutena olivat neuvottelut ja pyrkimys toimia mallina muille pankeille
alentamalla omaa korkotasoaan. 1930-luvulla pankkien talletuskorkotaso oli sopi-
muksella sidottu, joten Suomen Pankki pystyi vaikuttamaan korkoihin mm. Rahalai-
tosten yhteislautakunnan kautta. Lopulta 1940-luvun lopulla Suomen Pankki alkoi
sadnnelld muiden pankkien korkoja keskuspankkiluoton ehtojen avulla.

Kun Suomenkin osalta on saatavissa kauan kaivatut markkinakorkotilastot
pitkiltd aikavililtd, on mahdollista ottaa Suomikin mukaan kansainvalisiin korko-
vertailuihin sekd moniin korkoteoreettisiin makrotarkasteluihin, mm. korkopariteet-
tilaskelmiin, yhdessd muitten talouden indikaattoreiden kanssa. Korkosarjat ovat
my0s sindllddn hyvi indikaattori rahoitusmarkkinoitten tilasta esim. pankkien tilaa
tarkasteltaessa. Korkosarjat ovat saatavissa levykkeelld Suomen Pankin tutkimus-
osastolta.
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Suomen Pankin diskonttokorko, liikepankkien talletuskorot ja .

obligaatiotuotto 1862-1952, vuoden lopussa

Suomen Pankin alin diskonttokorko

liikkepankkien juoksevien tilien (-1933) ja shekkitilien (1934-)
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liikepankkien ylin talletuskorko (6 kk:n irtisanomisehtoiset talle-
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obligaatiotuotto

Suomen Pankin diskonttokoron, liikepankkien eri luottomuotojen
seki Hypoteekkiyhdistyksen korkovertailu vuoden lopussa 1862-
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Suomen Pankin alin diskonttokorko

liikepankkien 3 kk:n vekseleiden korko

liikepankkien myontdmien velkakirjalainojen yleisin korko
liikkepankkien kassakreditiivien yleisin korko

litkkepankkien konttokuranttien (- 1933) ja luotollisten shekkitilien
(1934-) yleisin korko

Suomen Hypoteekkiyhdistysten pitkien kiinnitysluottojen korko

Suomen Pankin diskonttokorko ja liikepankkien korot 1862-
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litkkepankkien 3 kk:n vekseleiden korko
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maksimikorko
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Suomen Pankin muun luotonannon korko vakuusryhmittéin:
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mia obligaatioita, my6s pankkien talletustodistuksia

B: muut obligaatiot, julkisen valvonnan alaisten ja sddnnollisesti
taseensa julkaisevien yhtididen osakkeet, myds suomalainen
vilja, rauta ja puutavara

C: muut osakkeet ja tavarat




Taulukoissa kdytetyt merkinnét

Tilastointiperusteet ovat muuttuneet.

Tieto puuttuu.

- Ei mitdin ilmoitettavaa.
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LITE 1 SUOMEN PANKIN DISKONTTOKORKO
LIIKEPANKKIEN TALLETUSKOROT JA
[OBLIGAATIOTUOTTO 1862-1952, vuoden lopussa

JUOK-
DISK. SEVA/ TALLE- OBLIG.

KORKO SHEKKIT| TUKSET TUOTTO
1862 6.00 3.00 5.00 --
1863 6.00 4.00 5.00 6.0
1864 6.00 3.50 5.00 6.1
1865 6.00 2.50 5.00 6.3
1866 6.00 3.50 5.00 6.3
1867 6.00 2.50 5.00 6.5
1868 5.00 2.00 4.50 6.4
1869 5.00 2.00 4.50 6.3
1870 4.50 2.00 4.50 5.6
1871 4.00 2.00 4.00 5.2
1872 4.00 2.00 4.00 4.9
1873 4.00 2.00 4.00 4.9
1874 4.00 2.50 4.00 4.9
1875 4.00 2.50 4.00 4.9
1876 4.50 2.00 4.00 4.9
1877 5.00 2.00 4.00 4.9
1878 5.00 2.00 4.00 4.9
1879 5.50 2.00 4.00 4.6
1880 4.50 2.00 4.00 4.5
1881 4.50 2.00 4.00 45
1882 4.50 2.00 4.00 4.5
1883 4.50 2.00 4.00 4.5
1884 4.50 2.00 4.00 45
1885 4.50 2.00 4.00 4.5
1886 4.00 1.50 3.50 4.4
1887 4.00 1.50 3.50 4.5
1888 4.00 2.00 3.50 4.4
1889 4.00 2.00 3.50 4.5
1890 5.00 2.50 4.00 4.5
1891 5.50 2.50 4.75 4.7
1892 5.50 250 5.00 45
1893 5.00 2.50 5.00 44
1894 5.00 2.50 4.50 44
1895 4.00 2.00 4.00 4.3
1896 4.50 2.00 4.00 4.5
1897 4.50 2.00 4.00 4.4
1898 5.00 2.50 4.50 4.5
1899 6.00 3.00 5.00 4.6
1900 6.00 3.00 5.00 44
1901 5.50 3.00 5.00 4.0
1902 5.00 2.50 4.50 3.9
1903 5.00 2.50 4.50 3.9
1904 5.00 2.50 4.50 4.1
1905 5.00 250 4.50 4.6
1906 5.00 2.50 4.50 5.1
1907 6.50 3.00 5.00 5.3
1908 5.50 3.00 5.00 5.2
1909 5.00 3.00 5.00 4.9
1910 5.50 3.00 5.00 4.7
1911 4.50 2.50 4.50 4.9
1912 6.00 3.00 5.00 5.0
1913 5.50 3.00 5.00 5.1
1914 6.00 3.00 5.00 --
1915 5.50 1.50 4.00 -
1916 5.00 0.50 4.00 --
1917 5.00 0.50 4.00 --
1918 5.00 1.00 4.00 --
1919 7.00 2.00 5.00 --
1920 9.00 5.00 6.50 --
1921 9.00 5.00 6.50 7.4
1922 8.00 5.00 6.50 6.9
1923 10.00 5.50 6.50 8.0
1924 9.00 5.50 7.00 8.6
1925 7.50 5.00 6.50 7.0




LITE 1 SUOMEN PANKIN DISKONTTOKORKO
LIKEPANKKIEN TALLETUSKOROT JA
[OBLIGAATIOTUOTTO 1862-1952, vuoden lopussa

JUOK-
DISK. SEVA/ TALLE- OBLIG

KORKO SHEKKIT, TUKSET TUQTTO
1926 7.50 5.00 6.50 6.7
1927 6.00 5.00 6.00 6.2
1928 7.00 4.50 7.00 7.2
1929 7.00 5.50 7.00 7.5
1930 6.00 4.00 6.00 7.1
1931 8.00 3.50 5.50 8.3
1932 6.50 3.00 5.00 7.1
1933 4.50 2.50 4.50 5.9
1934 4.00 2.00 4.00 5.4
1935 4.00 1.50 3.75 5.2
1936 4.00 1.00 3.75 5.1
1937 4.00 1.00 3.50 5.1
1938 4.00 1.00 3.50 5.1
1939 4.00 1.00 3.50 --
1940 4.00 1.00 3.50 --
1941 4.00 1.00 3.50 --
1942 4.00 1.00 3.50 .-
1943 4.00 1.00 3.50 --
1944 4.00 1.00 3.50 --
1945 4.00 1.00 3.50 -
1946 4.00 1.00 3.50 -
1947 5.25 1.00 3.50 .-
1948 7.25 2.00 6.00 --
1949 5.75 1.00 5.00 --
1950 7.75 2.00 7.00 --
1951 5.75 2.00 7.00 --
1952 5.75 1.00 5.50 -
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LITE 2 SUOMEN PANKIN DISKONTTOKORON, LIIKEPANKKIEN ERI LUOTTO-
MUOTOJEN SEKA HYPOTEEKKIYHDISTYKSEN KORKOVERTAILU
VUODEN LOPUSSA 1862-1952
VIRALL. VEK- LAINAT KASSA- KONTTO- KIINNITYS-
DISKONTTO-| SELIT KREDITIVIT KURANTIT LUOTTOJEN
KORKO yli 3kk MO MO MO KORKO
1862 6.00 6.00 6.00 6.00 -- 5.00
1863 6.00 6.00 6.00 6.00 -- 5.00
1864 6.00 6.00 6.00 6.00 -- 5.00
1865 6.00 6.00 6.00 6.00 -- 5.50
1866 6.00 6.00 6.00 6.00 -- 5.50
1867 6.00 6.00 6.00 6.00 -- 5.50
1868 5.00 6.00 6.00 6.00 -- 5.50
1869 5.00 6.00 6.00 6.00 -- 5.50
1870 4.50 5.00 6.00 6.00 -- 5.50
1871 4.00 5.00 6.00 6.00 -- 5.50
1872 4.00 5.00 5.00 - -- 5.50
1873 4.00 5.00 5.00 - -- 5.50
1874 4.00 5.00 5.00 - -- 5.50
1875 4.00 6.00 5.00 - -- 5.50
1876 4.50 6.00 5.00 5.00 -- 5.50
1877 5.00 6.00 6.00 5.50 -- 5.50
1878 5.00 6.00 6.00 6.00 -- 5.50
1879 5.50 6.00 6.00 6.00 -- 5.50
1880 4.50 6.00 6.00 6.00 -- 5.50
1881 4.50 6.00 6.00 6.00 -- 5.00
1882 4.50 5.50 6.00 6.00 -- 5.00
1883 4.50 5.50 6.00 6.00 -- 5.00
1884 4.50 5.00 5.50 5.50 -- 4.50
1885 4.50 5.00 5.50 5.50 -- 4.50
1886 4.00 5.00 5.50 5.50 -- 4.50
1887 4.00 5.00 5.50 5.50 -- 4.50
1888 4.00 5.00 5.00 5.00 -- 4.50
1889 4.00 5.00 4.50 5.00 -- 4.50
1890 5.00 5.00 5.00 5.00 -- 4.50
1891 5.50 5.50 5.50 5.50 -- 4.50
1892 5.50 6.00 5.50 6.00 -- 4.50
1893 5.00 6.00 5.50 6.00 -- 4.50
1894 5.00 5.50 5.50 6.00 -- 4.50
1895 4.00 4.50 4.50 5.50 -- 4.50
1896 4.50 4.50 4.50 5.00 -- 4.25
1897 4.50 4.50 5.00 5.00 -- 4.25
1898 5.00 5.00 5.00 5.00 -- 4.25
1899 6.00 6.00 5.50 6.00 -- 4.25
1800 6.00 - - - -- 4.25
1901 5.50 6.00 6.00 6.00 -- 4.25
1902 5.00 5.50 5.50 5.50 -- 4.25
1903 5.00 5.50 5.50 5.50 -- 4.25
1904 5.00 5.50 5.50 5.50 -- 4.25
1905 5.00 5.50 5.50 5.50 -- 4.25
1906 5.00 5.50 5.50 5.50 -- 4.25
1907 6.50 6.00 6.00 6.00 -- 4.25
1908 5.50 6.50 6.00 6.00 -- 4.25
1909 5.00 6.00 5.50 6.00 -- 4.50
1910 5.50 56.50 6.00 5.50 -- 4.50
1911 4.50 5.00 5.50 5.50 -- 4.50
1912 6.00 5.50 5.50 5.50 -- 4.50
1913 5.50 5.50 6.00 6.00 -- 4.50
1914 6.00 7.25 6.50 6.00 -- 4.50
1915 5.50 6.00 6.00 6.00 -- 4.50
1916 5.00 6.00 5.50 5.00 -- 4.50
1817 5.00 6.00 5.50 5.00 -- 4.50
1918 5.00 6.00 6.00 5.00 -- 4.50
1919 7.00 7.00 - - - 4.50
1920 8.00 9.00 8.00 8.50 8.50 4.50
1921 9.00 10.00 9.00 9.00 9.00 7.50
1922 8.00 10.00 8.00 9.00 8.50 8.00
1923 10.00 10.00 9.50 9.50 9.00 8.00
1924 9.00 11.00 10.00 10.00 9.75 8.00
1925 7.50 10.50 10.50 10.00 8.75 8.50




LUTE 2 SUOMEN PANKIN DISKONTTOKORON, LIIKEPANKKIEN ERI LUOTTO-
MUOTOJEN SEKA HYPOTEEKKIYHDISTYKSEN KORKOVERTAILU
VUODEN LOPUSSA 1862-1952
VIRALL. I VEK- LAINAT KASSA- KONTTO- KINNITYS-
DISKONTTO- SELIT KREDITIVIT KURANTIT LUOTTOJEN
KORKO yli 3kk MO MO MO KORKO
1926 7.50 10.25 10.50 9.50 9.50 8.50
1927 6.00 9.75 10.00 9.00 9.00 8.50
1928 7.00 9.75 10.00 8.50 8.50 8.50
1929 7.00 10.75 11.00 9.50 9.50 8.50
1930 6.00 10.50 10.50 9.00 9.00 8.50
1931 8.00 9.75 10.00 8.00 8.00 8.50
1932 6.50 9.00 9.00 7.50 7.50 8.50
1933 4.50 8.00 8.00 7.00 7.00 7.00
1934 4.00 7.50 7.50 -- 6.50 6.50
1935 4.00 7.00 7.00 -- 6.00 6.00
1936 4.00 7.00 6.50 -- 6.00 6.00
1937 4.00 6.50 6.50 -- 5.75 5.00
1938 4.00 6.50 6.00 -- 5.50 5.00
1939 4.00 6.00 6.00 -- 5.50 5.00
1940 4.00 6.00 6.00 -- 5.50 5.00
1941 4.00 6.00 6.00 -- 5.50 5.00
1942 4.00 6.00 6.00 -- 5.50 3.00
1943 4.00 6.00 6.00 -- 5.25 3.00
1944 4.00 6.00 6.00 -- 5.50 3.00
1945 4.00 6.00 6.75 -- 5.50 3.00
1946 4.00 6.75 6.75 -- 5.75 3.00
1947 5.25 7.50 7.25 -- 5.75 3.00
1948 7.25 9.50 9.25 -- 8.25 3.00
1949 5.75 8.00 8.00 -- 7.00 3.00
1950 7.75 10.00 10.00 -- 9.00 3.00
1951 5.75 10.00 10.00 -- 9.00 3.00
1952 5.75 8.00 8.00 - - 7.00 3.00
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LUTE 3

SUOMEN PANKIN DISKONTTOKORKO JA LIIKEPANKKIEN KOROT 1862:1952

VIRALL. VEK- LAINAT KASSAKREDITIIVIT KONTTOKURANTIT

DISK. SELIT JA SHEKKILUOTOT

KORKO yli 3kk MIN MO MAX MIN MO MAX MIN MO MAX
1862| _ 6.00 6.00 - 6.00] - - 6.00 | - -- - —
1863|  6.00 6.00 - 6.00] - - 6.00| - -- - -
1864|  6.00 6.00 - 6.00| - : 6.00] - -- - .
1865|  6.00 6.00 5.00| 6.00| 6.00 - 6.00] - - - -
1866|  6.00 6.00 - 6.00] - 6.00| 6.00] 6.00 -- - --
1867| 6.00 6.00 - 6.00| - - 6.00] - - - -
1868 _ 5.00 6.00 6.00] 6.00] 6.00 - 6.00| - -- - -
1869  5.00 6.00 6.00| 6.00] 6.00 - 6.00| - - = .
1870|450 5.00 5.00| 6.00| 6.00 X 6.00] - -- -- -
1871|  4.00 5.00 500 6.00] 6.00 - 6.00] - - - -
1872| _ 4.00 5.00 5.00] 5.00] 6.00 - - - - - -
1873| _ 4.00 5.00 5.00] 5.00] 6.00 - - § - - -
1874 4.00 5.00 450 5.00| 6.00 : . - - - -
1875| _ 4.00 6.00 450] 5.00| 5.00 - - N - - -
1876 4.50 6.00 450 5.00] 550 5.00] 5.00] 6.00 - -- -
1877|  5.00 6.00 5.00] 6.00] 6.00 5.00] 550 6.00 = - -
1878[  5.00 6.00 6.00] 6.00] 6.00 6.00| 6.00] 6.00 -- - -
1879|550 6.00 550| 6.00| 6.00 6.00] 6.00] 6.00 -- -- =
1880| 4.50 6.00 5.00| 6.00] 6.00 550 6.00] 6.00 - -- --
1881|450 76.00 450 6.00] 6.00 5.00| 6.00] 6.00 -- -- -
1882 4.50 5.50 450] 6.00] 6.00 5.00| 6.00] 6.00 - - -
1883| _ 4.50 5.50 450 6.00] 6.00 5.00] 6.00] 6.00 -- -- -
1884| 450 5.00 450| 550] 6.00 5.00] 550] 6.00 -- - -
1885| 4.50 5.00 450 550, 6.00 5.00| 5.50] 6.00 -- -- -
1886|  4.00 5.00 450 550 6.00 5.00| 5.50| 6.00 -- -- -
1887 4.00 5.00 450] 550| 6.00 450 550] 6.00 - - .
1888 4.00 5.00 450| 5.00] 6.00 450 5.00| 6.00 - - -
1889]  4.00 5.00 4.00] 450] 6.00 450| 5.00] 6.00 - - --
1890]  5.00 5.00 4.00| 5.00] 6.00 450| 5.00] 6.00 -- -- -
1891] 550 5.50 450| 550] 6.00 475 550| 6.00 - -- --
1892|  5.50 6.00 5.00| 550] 6.00 550 6.00] 6.00 -- - -
1893] _ 5.00 6.00 5.00] 5.50| 6.00 550] 6.00] 6.00 . = -
1894]  5.00 5.50 450| 550] 6.00 5.00] 6.00] 6.00 -- - -
1895]  4.00 4.50 4.00] 4.50] 6.00 4.00| 550] 6.00 -- - -
1896|  4.50 4.50 400| 450| 6.00 4.00] 500] 550 = i -
1897]  4.50 4.50 4.00| 500] 6.00 4.00] 5.00] 550 - - -
1898|  5.00 5.00 400] 5.00] 650 450| 500] 550 - - -
1899]  6.00 6.00 5.00| 550| 7.00 450] 6.00] 6.00 -- -- -
1900] _ 6.00 - - - - N - - - - -
1901|550 6.00 5.00] 6.00] 7.00 550 6.00] 6.00 -- - -
1902| 5.00 5.50 5.00| 550| 7.00 5.25| 550| 6.00 - -- -
1903|  5.00 5.50 5.00] 550| 7.00 5.00] 550| 6.00 - -- -
1904| _ 5.00 5.50 5.00] 550, 7.00 5.00| 550 6.00 -- - --
1905[  5.00 5.50 5.00| 550| 7.00 5.00]| 550| 6.00 - -- -
1906|  5.00 5.50 5.00] 5.50] 7.00 5.00| 550] 6.00 - -- -
1907]  6.50 6.00 5.00] 6.00] 7.50 5.00| 6.00] 7.00 -- - -
1908| 5.50 6.50 5.00] 6.00] 7.50 550 6.00] 6.50 -- = -
1909]  5.00 6.00 500 5.50| 7.00 5.00| 6.00] 6.00 - -- --
1910|550 5.50 5.00] 6.00] 7.00 5.00] 550| 6.00 -- - -
1911 4.50 5.00 450 550| 7.00 5.00] 5.50| 6.00 - - -
1912]  6.00 5.50 4.00| 550] 7.00 450| 550] 6.00 -- - -
1913] 550 5.50 5.00| 6.00] 7.00 525| 6.00] 6.50 i - -
1914| _ 6.00 7.25 550 6.50| 7.50 5.00| 6.00| 6.50 - -- -
1915|550 6.00 400] 6.00] 6.75 475| 6.00] 6.00 - - -
1916[  5.00 6.00 4.00] 550 6.00 4.00| 5.00| 575 - - -
1917] _ 5.00 6.00 4.00| 550] 6.25 4.00| 5.00| 5.00 - = -
1918| _ 5.00 6.00 400| 6.00] 6.75 450 500| 6.00 i - -
1919| 7.00 7.00 - - - - - N - - 5
1920]  9.00 9.00 5.75| 8.00] 9.75 650 850] 9.00 5.00| 850] 8.75
1921 9.00 10.00 6.25| 9.00] 10.00 5.00] 9.00 9.50 6.00] 9.00] 9.00
ig22|  8.00 10.00 6.00] 9.00] 10.00 6.00] 9.00] 9.00 5.00] 850] 9.00
1923|  10.00 10.00 6.00] 9.50| 11.00 6.00] 9.50] 10.00 550| 9.00| 10.25
1924] 9.00 11.00 7.50] 10.00] 11.00 6.00 | 10.00| 10.00 550| 9.75| 10.25
1925|750 10.50 6.25 | 10.50] 11.50 6.50| 10.00| 10.00 5.75| 9.75| 10.25
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LIITE 3
SUOMEN PANKIN DISKONTTOKORKO JA LIIKEPANKKIEN KOROT 1862:1952

VIRALL. VEK- LAINAT KASSAKREDITIIVIT KONTTOKURANTIT

DISK. SELIT JA SHEKKILUOTOT

KORKO yli 3kk MIN MO MAX MIN MO MAX MIN MO MAX
1926 7.50 10.25 6.25| 1050 11.00 7.50| 9.50; 10.00 575| 9.50| 10.50
1927 6.00 9.75 6.25| 10.00| 11.00 7.50; 9.00| 10.00 575| 9.00] 950
1928 7.00 9.75 7.50| 10.00 11.00 7.00| 850| 9.25 5.75| 850| 9.00
1929 7.00 10.75 6.00| 11.00| 11.50 8.00| 950, 10.00 750 9.50] 10.00
1930 6.00 10.50 6.00{ 10.50| 11.00 750 9.00| 950 7.25| 9.00| 950
1931 8.00 9.75 5.00| 10.00| 10.50 6.50| 8.00| 950 6.25| 800, 850
1932 6.50 9.00 5.00, 9.00| 9.50 6.00| 7.50| 8.50 575] 7.50| 8.00
1933 4.50 8.00 5.00| 8.00! 9.00 5.00| 7.00| 7.75 625| 7.00] 7.50
1934 4.00 7.50 400, 750| 8.00 -- -- -- 450 650! 750
1935 4.00 7.00 6580| 7.00| 7.75 -- -- -- 400| 6.00| 6.75
1936 4.00 7.00 550| 650 7.00 -- -- -- 425| 6.00| 675
1937 4.00 6.50 525| 650 7.00 -- -- -- 425| 575| 6.50
1938 4.00 6.50 5.00] 6.00| 6.75 -- -- -- 4.00| 550| 6.00
1939 4.00 6.00 525| 6.00| 6.75 -- -- -- 350| 550| 625
1940 4.00 6.00 550| 6.00{ 6.50 -- -- -- 425| 550; 6.25
1941 4.00 6.00 550 6.00| 6.75 -- -- -- 450| 5.50| 575
1942 4.00 6.00 550| 6.00| 6.75 -- -- -- 450 5.50| 6.00
1943 4.00 6.00 550 6.00| 6.50 -- -- -- 450| 525| 575
1944 4.00 6.00 550| 600 6.75 -- -- -- 450| 550] 6.25
1945 4.00 6.00 5.00| 675| 6.75 -- -- -- 450| 550, 6.25
1946 4.00 6.75 5.00] 6.75| 6.75 -- -- -- 450 575| 575
1947 5.25 7.50 550 725| 7.25 -- -- -- 450} 575| 6.25
1948 7.25 9.50 850| 925| 9.50 -- -- -- 7.00| 825| 850
1949 5.75 8.00 650 8.00| 8.00 -- -- -- 6.00| 7.00| 725
1950 7.75 10.00 8.00| 10.00| 10.00 -- -- -- 7.00, 9.00; 9.00
1951 5.75 10.00 8.00| 10.00| 10.00 -- -- -- 7.00] 9.00| 9.00
1952 5.75 8.00 5.50| 8.00] 8.00 -- - - -- 650 7.00] 7.00
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LITE 4

SUOMEN PANKIN KOROT 1862-1952

ALIN DISKONTTOKORKO, (3 kk:n vekselit}

LUOTTOKOROT VAKUUKSITTAIN

VUODEN VUODEN VUODEN VUODEN A B C
YLIN ALIN KA VIIM.
1862 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00
1863 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00
1864 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00
1865 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00
1866 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00
1867 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00
1868 6.00 5.00 5.22 5.00 6.00 6.00 6.00
1869 5.00 5.00 5.00 5.00 6.00 6.00 6.00
1870 4.50 4.50 4.50 4.50 5.00 5.50 5.50
1871 4.00 4.00 4.00 4.00 5.00 5.50 5.50
1872 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00 5.00
1873 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00 5.00
1874 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00 5.00
1875 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00 5.00
1876 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 5.00 5.50
1877 5.00 4.50 4.79 5.00 6.00 6.00 6.00
1878 5.00 5.00 5.00 5.00 6.00 6.00 6.00
1879 5.50 5.50 5.50 5.50 6.00 6.00 6.00
1880 5.00 4.50 4.83 4.50 4.50 5.00 6.00
1881 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 5.00 6.00
1882 4.50 4.50 4.50 4.50 5.00 5.50 6.00
1883 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 5.00 6.00
1884 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 5.00 6.00
1885 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 5.00 6.00
1886 4.50 4.00 4.46 4.00 4.00 4.50 5.00
1887 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00
1888 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00
1889 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00
1890 5.00 4.00 4.45 5.00 5.50 5.50 6.00
1891 5.50 5.00 5.04 5.50 5.50 5.50 6.00
1892 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 6.00
1893 5.50 5.00 5.46 5.00 5.50 5.50 6.00
1894 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.50 5.50
1895 5.00 4.00 4.43 4.00 4.00 4.50 4.50
1896 4.50 4.00 4.10 4.50 4.50 5.00 5.00
1897 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 5.00 5.00
1898 5.00 4.50 4.60 5.00 5.00 5.00 5.50
1899 6.00 5.00 5.21 6.00 6.00 6.50 6.50
1900 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.50 6.50
1901 6.00 5.50 5.86 5.50 5.50 6.00 6.50
1902 5.50 5.00 5.05 5.00 5.00 5.50 6.00
1903 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.50 5.50
1904 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.50 5.50
1905 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.50 5.50
1906 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.50 5.50
1907 6.50 5.00 5.54 6.50 6.50 7.00 7.00
1908 6.50 5.50 6.16 5.50 5.00 5.50 6.00
1909 5.50 5.00 5.16 5.00 5.00 5.50 6.00
1910 5.50 5.00 5.02 5.50 5.50 6.00 6.50
1911 5.50 4.50 4.76 4.50 4.50 5.00 5.50
1912 6.00 4.50 5.10 6.00 6.00 6.50 7.00
1913 6.00 5.50 5.95 5.50 5.50 6.00 6.50
1914 7.00 5.00 5.62 6.00 6.00 6.50 7.00
1915 6.00 5.50 5.51 5.50 5.50 6.00 6.50
1916 5.50 5.00 5.19 5.00 5.00 5.50 6.00
1917 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.50 6.00
1918 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.50 6.00
1919 7.00 5.00 6.10 7.00 7.50 8.00 8.50
1920 9.00 7.00 7.91 9.00 9.50 10.00 11.00
1921 9.00 9.00 9.00 9.00 9.50 10.00 11.00
1922 9.00 8.00 8.79 8.00 8.00 8.50 9.00
1923 10.00 8.00 8.30; 10.00 10.00 10.50 11.00
1924 10.00 9.00 9.18 9.00 9.00 9.50 10.00
1925 9.00 7.50 8.54 7.50 7.50 8.00 8.50




LIUTE 4
SUOMEN PANKIN KOROT 1862-1952
ALIN DISKONTTOKORKO, (3 kk:n vekselif LUOTTOKOROT VAKUUKSITTAIN
VUODEN VUODEN VUODEN VUODEN A B C
YLIN ALIN KA VM.
1926 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 8.00 8.50
1927 7.50 6.00 6.87 6.00 6.50 7.00 7.00
1928 7.00 6.00 6.26 7.00 7.50 8.00 8.00
1929 7.00 7.00 7.00 7.00 7.50 8.00 8.00
1930 7.00 6.00 6.49 6.00 6.50 7.00 7.00
1931 6.00 9.00 6.52 8.00 8.00 8.50 9.00
1932 8.00 6.50 6.77 6.50 6.50 7.00 7.50
1933 6.50 4.50 5.58 4.50 4.50 5.00 5.50
1934 4.50 4.00 4.46 4.00 4.00 4.50 5.00
1935 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00
1936 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00
1937 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00
1938 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00
1939 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00
1940 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00
1941 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00
1942 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00
1943 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00
1944 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00
1945 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00
1946 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.50 5.00
1947 5.25 4.00 4.32 5.25 5.25 5.75 6.25
1948 7.25 5.256 7.06 7.25 7.25 7.75 8.25
1949 7.25 5.75 6.29 5.75 5.75 6.25 6.75
1950 7.75 5.75 6.07 7.75 7.75 8.25 8.75
1951 7.75 5.75 7.67 5.75 5.75 6.25 6.75
1952 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 6.25 6.75
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