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Tiivistelma

Suomen kansantalouden ulkoinen tasapaino on 1990-luvun lama-
vuosien jalkeen muuttunut huomattavasti, kun vaihtotaseessa on ol lut
pysyva ylijd@ma. Toinen suuri muutos ulkoisen tasapainon taustateki-
jOissd ja maksutaseen talouspoliittisessa merkityksessa tapahtui vuon-
na 1999, kun Suomi liittyi yhteisen rahan alueeseen ja otti kayttoon
euron. Taman artikkelikokoelman ajallinen painopiste on eurogjassa ja
aivan sitd edeltavissi vuosissa. 1990-luvun puolivdin jakeen ulko-
maankauppa, padomanliikkeet ja ulkomaiset saamiset ja velat ovat
muuttuneet poikkeuksellisen paljon. Viime kadessa Suomen ulkomai-
nen nettovarallisuusasema on parantunut tuntuvasti ja ulkomainen net-
tovelka vaihtunut saamiseksi. Samalla Suomen talous on kansainvdis-
tynyt merkittévasti ulkomaankaupan ja ulkomaisten rahoitustalous-
toimien avulla arvioiden.

Tavaroiden ja palvelujen ulkomaankaupan rakenteet ovat jatkuvas-
sa muutoksessa. Ensin 1990-puolivédlissa lahti kayntiin tieto- ja vies-
tintétekniikka-alan (ICT) I8pimurto, joka nopeutti talouden kasvua ja
toipumista syvasta lamasta. 2000-luvulla metséteollisuuden ongelmat
ovat vaha vahalta kérjistyneet ja ICT-toimiala on siirtymassa |&hem-
méksi nopeimmin kasvavia markkinoita. Maailmantalouden ja kan-
sainvélisen kaupan rakenteet — ja niitd seuraten Suomen ulkomaan-
kaupan rakenteet — ovat muuttumassa Kaukoidan ripedn taloudellisen
merkitys kauppakumppanina ja maailmankaupan osapuolena kasvaa,
kun energian hinnat ovat jatkuvasti nousussa.

Suomalaisten yritysten ja pankkien kansainvalinen toiminta kas-
vaa. Rahoitusmarkkinoiden integraatio on kuitenkin johtanut siihen,
etta ennen niin tavanomaiset emoyhtion rahoittamat sijoittautumiset
ulkomaille ovat vahentyneet ja suorat sijoitukset muuttaneet luonnet-
taan. Rahoitusta hankitaan entista enemman kansainvalisiltd markki-
noilta, ja sitten konsernin kansainvalinen rahoituskeskus kanavoi sita
konserniin kuuluville yrityksille. Yrityskaupat saattavat aiheuttaa péé-
omavirtoihin suurta vaihtelua. Suorien sijoitusten tuotot ovat tulossa
merkittavaks vaihtotaseen tuloeréksi, jos sijoitukset onnistuvat ja jos
yritykset sdilyvét suomalai somistuksessa.

Rahalaitosten erittdin syva integraatio pelkastddn Pohjoismaiden
kesken on johtanut useimpien suomalaisten pankkien ulkomaiseen
omistukseen. Suomalaisten pankkien pohjoismainen yhdentyminen ja
uudenlaiset omistussuhteet on otettava huomioon vertailtaessa Suo-
men ja muun euroalueen rahalaitossektoria. Kansalliset tiedot eivét
kaikilta osin anna oikeaa kuvaa monikansallisista rahaaitoksista
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Pankkikonsernien sisdisen, mutta kansalliset rgjat ylittévan rahoituk-
sen erittelyd el ole missdan tilastossa. Rahoituksen hankinta joukko-
lainamarkkinoilta on lisdantynyt. Tukkupankkitoiminta on téysin kan-
sainvalistynyt, mutta ulkomainen vahittéispankkitoiminta e ole laa-
jentunut. Suomessa toimivilla pankeilla on hyvin véhén ulkomaisia
vahittéi spankkiasiakkaita, eivatka suomalaiset juurikaan hae esimer-
kiksi asuntorahoitusta ulkomailla toimivista pankeista.

Suomalaisten osallistuminen kansainvéliseen arvopaperikauppaan
dysmaisesti euroaikana. Institutionaaliset sijoittgjat, kuten tyodelékelai-
tokset ja vakuutusyhtiot, hakevat entista enemman sijoitustuottoja ul-
komailta jopa suurempaa riskia ottamalla. Valtionvelka on osin suo-
malaisten sijoittgjien kayttaytymisen vuoks siirtynyt Idhes kokonaan
ulkomaisten sijoittajien haltuun. Sijoitusrahastojen toiminta on kasva-
nut, ja kotitaloudet sijoittavat varallisuuttaan myés ulkomaille niiden
kautta. Tosin loppukesalla 2007 akaneet kansainvélisten rahoitus-
markkinoiden rauhattomuudet ovat saaneet kotitaloudet palaaman tur-
vallisempiin pankkitalletuksiin. Arvopaperimarkkinoiden globalisaatio
tarkoittaa sitd, ettd niin arvopapereiden hintavaihtelut kuin erilaiset
markkinahdiriot levidvat nopeasti maasta toiseen. Kehitykseen kuuluu
keskittyminen entistd enemman verkkoon ja siella pirstoutuminen
moniin markkinapaikkoihin. Tilastoinnin on vaikea pysya markkinoi-
den jainstrumenttien kehityksessi mukana.

Paaomanliikkeiden rakenneja vaihtotaseen tulopohja

Ylijgdmaéisella vaihtotaseellaan (noin 4,5 % BKT:std vuonna 2007)
Suomen kansantalous on rahoittanut muita kansantalouksia koko
2000-luvun gjan. Vuosikymmenen puolivalissi ja heti sen jadkeen kui-
tenkin vain tydeldkelaitokset, vakuutusyhtit ja sijoitusrahastot ovat
olleet huomattavissa méarin pagoman vigjig, kun taas muiden sekto-
rien ulkomaiset padomanliikkeet ovat olleet vahaisia tai tuoneet kan-
santal outeen ulkomaista rahoitusta.

Pankit ovat tuoneet rahoitusta niin suorina sijoituksina kuin jouk-
kolainoina. Suomalaisiin rahoituslaitoksiin tehtyjen suorien sijoitusten
varanto, noin 10 % BKT:std, on pohjoismaisen pankki-integraation
seurausta. Lainoina ja talletuksina tehdyt p&domanliikkeet ja niista
erityisesti pankkien véliset liikkeet ovat huomattavia, ja kuukaudesta
toiseen saattaa esiintyd hyvin suuria vaihteluja. Suomessa sijaitsevat
pankit ovat 2000-luvulla olleet nettoméaréisesti interbankrahoituksen
antgjia.



Ulkomaisessa yritysrahoituksessa joukkolainojen ja konsernin si-
sdisen rahoituksen merkitys on kasvanut. Konsernin sisdinen rahoitus
nakyy eri tavoin suorina sijoituksina emo- ja tytaryrityksen sijainti-
maasta riippuen. IIman oman padoman erid ja osakesijoituksia yritys-
sektori on jonkin verran velkaantunut ulkomaille, ja my6s kotimaassa
yritysten nettovelka rahalaitoksilta on kasvussa. Kotitaloudet ovat jat-
kuvasti velkaantuneet kotimaisille rahalaitoksille, mutta [uotonotto
ulkomailla olevilta pankeilta on sen sijaan edelleen erittéin vahaista
Kotitalouksien omistus kotimaisissa yrityksissa on vahentynyt, ja sa-
malla kotital ouksien ulkomaiset saamiset ovat olleet kasvussa

Vaihtotaseessa epavarmuudet niin kauppataseessa kuin palvelujen
kaupassa ovat lisddntymassa, eivétka ldhigian nakymét ole jatkuvien
suurten tavara- ja palvelutaseen ylijé@mien sdilymisen kannalta suo-
tuisia. Padomakorvaukset ovat muuttuneet hieman ylijaémaisiksi, mut-
ta niissd on monia erisuuntaisia virtoja ja erityisesti tuloihin liittyy
epavarmuuksia. Tulonsiirtojen taseessa on pieni alijdama.

Y rityssektorin suorien sijoitusten nettotuotto, noin 1,5 % BKT:sté,
vastaa suurta osaa yritysten ulkomaisille arvopaperisijoittgjille mak-
samista osingoista ja ulkomaisen rahoituksen koroista. Rahalaitossek-
torin ulkomaiset nettokorot ja ulkomaisille omistgjille maksettavat
suorien sijoitusten tuotot pienentéavédt hieman vaihtotaseen ylijéamaa.
Valtion ulkomaisen velan korkorasitus on runsas prosentti bruttokan-
santuotteesta, mutta pienenemassd, jos valtio vahentda velkojaan. Ul-
komaisista arvopaperisijoituksista saadut korko- ja osinkotulot vaihto-
taseessa olivat vuonna 2007 noin 3 % bruttokansantuotteesta. Ulko-
maista sijoitussalkkua on entistd enemman suunnattu parempaa tuot-
toa tavoiteltaessa osakkeisiin joukkolainojen kustannuksella. Sijoitus-
ten riskia on nain lisétty. Osinkotulot elvét valttamétta kehity yhta ta-
saisesti kuin l8himenneisyyden korkotuotot.

Avainsanat: globalisaatio, rahoitusmarkkinat, maksutase, vaihtotase,
ulkomainen varallisuusasema, rahalaitokset, ulkomaankauppa, suorat
sijoitukset, sijoitusrahastot, arvopaperisijoitukset

JEL-luokittelu: F15, F21, F23, F36, G21, G34



Abstract

The external stability of the Finnish economy improved after the 1990
recession, and current account surpluses have persisted during the
2000’s in contrast to past decades. The inaugeration of the European
monetary union in 1999, with Finland as a member, represented a
major ateration in economic conditions.

This compendium treats the euro era and the years preceding it
with an introductory survey of the Finnish balance of payments
history since the 1960's. Foreign trade, capital movements and
subsequently the Finnish international investment position have
undergone fundamental change since the mid1990's, which has
resulted in areversal from alarge net foreign debt to net assets.

The commodity structure of the Finnish foreign trade, including
services, is in transformation as well. In the mid1990’'s, the ICT
breakthrough took place, accelerating economic growth and recovery
out of the deep recession. In the 2000's, the forest industry has faced
an increasing number of problems, and the ICT branch is in the
process of relocating the production out of Finland and Europe nearer
the faster growing markets in Asia. The emerging Far East economies
have strongly contributed to global change in trade structure. An
expanding Russian economy with rising energy prices will improve
Finnish export prospects while underscoring Russia’ s importance as a
trading partner, both in terms of exports and imports.

The operations of Finnish enterprises and banks have become
more international than ever before. Financial integration has,
however, atered the patterns of foreign direct investment. Parent
companies more frequently finance their foreign investment projects
from international sources than from the parent’s home country, thus
decreasing the traditional FDI flows. Multinational enterprises have
established financing centres which acquire finance for al affiliates.
Major mergers and acquisitions lead to jumps and peaks in data.
Earnings on direct investment have become a significant item
contributing to the current account surplus, given successful
investments and prevailing Finnish ownership.

Widespread Nordic banking integration has resulted in the foreign
ownership of most Finnish banks. Finland ranks high in the European
comparison of the significance of bank affiliates in foreign ownership.
National banking data may become irrelevant due to diverse booking
conventions between parent and affiliate bank or bank branch.
Intraconcern finance cannot be distinguished in interbank flows in any
statistics. Funding from financial markets through bond issues has

6



increased to compensate for the declining importance of deposits.
Wholesale banking is internationally fully integrated, while cross-
border retail banking remains minimal.

Cross-border portfolio investments have expanded vigorously in
the euro era Ingtitutional investors, such as pension funds and
insurance companies, seek higher yield on investments abroad and
even take on larger risk exposure. Finnish central government debt has
shifted into the hands of foreign investors as a consequence of
domestic investors looking for higher yields. The investment fund
activity has exploded, and the household sector has begun to invest
abroad via domestic mutual funds. The 2007 financial market turmoil,
however, has caused households to return to deposits. Global
securities markets are vulnerable to distortions which easily lead to
contagion. Operations through the internet have given rise to
numerous new marketplaces. Statistical conventions and data
collection procedures have difficulties in keeping pace with this
development.

Summary and conclusions

Finland has financed the ‘rest of the world’ with its current account
surplus (4.5 per cent of GDP in 2007) during the 2000's. Pension
funds, insurance companies and investment funds are the major
finance exporters.

Banks have imported foreign finance as foreign direct investments
and bond issues. The stock of the FDI in the Finnish banking sector,
some 10 per cent of GDP, has been cumulated as a result of the
Nordic banking integration. The interbank loans and deposits generate
large, volatile flows. Resident banks have more interbank assets than
liabilities.

International corporate finance is increasingly based on bond
issues and intracompany funding, while foreign bank loans have lost
ground. Intracompany finance is booked as foreign direct investment,
complicating data interpretation. Excluding equity items, the
enterprise sector has a moderate net debt position vis-a-vis the rest of
the world, while at the same time, its net debt from domestic sources
isrising.

Household sector indebtedness to domestic banks has grown in
recent years, and foreign borrowing is minimal. Household sector
foreign portfolio assets have replaced ownership in Finnish enterprises
and banks.



The prospects for goods and services trade are less promising than
in the recent past. The continuity of long-lasting large surpluses have
become suspect. Investment income, which has shifted to a surplusin
the mid 2000’s, consists of diverse flows with increasing uncertainty
in credits. A minor deficit persistsin transfers.

The enterprise sector FDI net income of 1.5 per cent of GDP
partialy offsets interest and dividends paid to foreign investors. The
bank sector net dividends and interest slightly detract from the current
account surplus. The interest on central government debt held by
foreign investors comes to one per cent of GDP but will decline.
Investment income receipts from foreign portfolio investments total
some 3 per cent of GDP. This portfolio has shifted towards shares and
away from bonds in the recent past, to involve greater risk and more
uncertainty with dividends in current account.

Key words: globalisation, financial markets, balance of payments,
current account, international investment position, monetary financial
ingtitutions, mutual funds, foreign trade, foreign direct investment,
portfolio investment

JEL classification numbers: F15, F21, F23, F36, G21, G34



Esipuhe

Suomen Pankki on maksutasetilastoinnista vastaavana viranomaisena
julkaissut maksutaseen kehitysta ja maksutasetilaston |aadintaa koske-
via selvityksig, edellisen vuonna 1996. Tama artikkelikokoelma jatkaa
tdta perinnettd. Tilastoinnin kuvauksen sijasta artikkelikokoelmassa
etsitdan vastausta kysymyksiin, miten maksutase- ja muut rahoitusti-
lastot kuvaavat Suomen talouden kansainvalistymisté ja globalisaatio-
prosessia ja miten pitkélle tassa prosessissa ndiden tilastojen mukaan
on edetty. Artikkeleissa osoitetaan myo0s tilastojen vahvuuksia ja
heikkouksia néiden uusien taloudellisten ilmididen kuvauksessa.

Artikkeleissa tarkastellaan yrityssektorin globalisaation, pank-
kisektorin pohjoismaisen integraation sek& arvopaperi- ja rahoitus-
markkinoiden kansainvalistymisen vaikutuksia ulkomaankauppaan,
valhtotaseen tasapainoon, padomanliikkeisiin ja kansantalouden ul-
komaiseen varallisuusasemaan 2000-luvulla. Globalisaation vaikutuk-
set tuotantoon ja ulkomaankauppaan eivét kotimaassa kaikilta osin ole
pelkéstédn myonteisid. Niinpa artikkeleissa pohditaan, mita vaihto-
taseen ylijédmalle voi tapahtua globalisaation vaikutuksesta ja mita
muita tul oja vai htotaseeseen on mahdollista saada.

Julkaisu sisdltda 1) historiallisen katsauksen Suomen maksutaseen
kehitykseen ja siihen vaikuttaneisiin Suomen Pankin toimenpiteisiin
1960-luvulta léhtien seka gjankohtaiset 2) ulkomaankauppaa, 3) suoria
sijoituksia, 4) rahaaitosten ulkomaantoimintaa sekd 5) arvopaperi-
markkinoita ja sijoitusrahastojen roolia ja kayttaytymista selvittavét
artikkelit. Historia-artikkelin liitteend on maksutaseen kehitysta esitte-
levid kuvioita vaihtotaseesta vuodesta 1950 ja rahoitustaseesta vuo-
desta 1975 lahtien. Erillisessa liitteessa selitetdan tilastoissa kaytetté
vid kasitteitd ja maaritelmia.

Julkaisun sisdltamien artikkelien laatimisesta ovat vastanneet ra-
hoitusmarkkina- ja tilasto-osaston asiantuntijat. Jorma Hilpinen on
ollut paévastuussa julkaisun toimittamisesta. Artikkeleita ovat kom-
mentoineet Heikki Koskenkyld, Kimmo Virolainen, Helka Jokinen,
Elisabeth Hintikka, Karlo Kauko, Tapio Korhonen, Pertti Pylkkénen
ja Eero Savolainen. Kuviot on tuottanut Anne Pessi. Suomen kielen
asun on tarkastanut Kaisa Paasovaara. Teknisestd valmistelusta ovat
vastanneet Teresa Magi ja Paivi Nietosvaara. Artikkelit on kirjoitettu
padosin vuosien 2006 ja 2007 aikana. Artikkelit, tilastot ja kuviot on
péivitetty 15.3.2008 tilanteen mukaiseksi.

Helsingissa 30.9.2008
Pentti Hakkarainen
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1 Suomen kansantalouden ulkoisen
tasapainon kehitys 1960-luvulta
euroaikaan: jatkuvista vaihto-
taseen alijaamista nykyisin
ylijadmiin

1.1 Johdanto

Tassa artikkelissa kasitelld8n Suomen vaihto- ja maksutaseen kehitys-
ta 1960-luvulta 2000-luvulle. Tand ailkana Suomi on muuttunut s&an-
nostelytaloudesta kansainvéliseen kilpailuun osallistuvaks ja globali-
saatiosta hyodtyneeksi maaksi, joka on osa Euroopan yhteisen rahan
aluetta. Tarkastelu akaa 1960-luvulta, jolloin oltiin totuttautumassa
vapaaseen ulkomaankauppaan ja Suomen kansantalous oli avautumas-
sa. Senkin jakeen valuutansddnnostely rgjoitti ulkomaisia rahoitusta-
loustoimia vield pari vuosikymmentd. Suomen kansantalous kérs
1960- ja 1970-luvulla huomattavista kasvukivuista ja jatkuvasta rahoi-
tusalijd@masta seka toistuvista markan devalvaatiosta. 1980-luvulla
rahoitusmarkkinoiden vapautuminen ja vauutansddnnostelyn purka-
minen johtivat osaltaan talouden ja rahoitusmarkkinoiden ylikuume-
nemiseen. Tama kehitys ja ulkoisten olosuhteiden kielteiset vaikutuk-
set veivéat 1990-luvun alussa talouden romahdukseen, jonka jalkia on
edelleen nakyvissa. Vuosituhannen vaihteessa koettiin osakemarkki-
noilla, erityisesti tieto- ja viestintatekniikka- eli 1CT-alala, hintakup-
lan syntyminen ja puhkeaminen. 2000-luvulla Suomen talous on so-
peutunut euroaikaan ja parhaansa mukaan koettanut vastata globali-
saation aiheuttamiin haasteisiin.

Tarked osa tétéd artikkelia on kuvioliite, jonka avulla havainnollis-
tetaan vaihtotaseen paaeria 1950-luvulta nykypaivaan seka rahoitus-
taseen saamisten ja velkojen virta- ja kantatietoja sektoreittain ja vaa-
teittain bruttokansantuotteen arvoon suhteutettuna vuodesta 1975 18h-
tien. Ennen vuotta 1975 rahoitustaseen luokittelu oli erilainen nyky-
péaiviin verrattuna, ja aikasarjat katkeavat. Lisaksi padomanliikkeet
olivat vahaisa kattavan sdanndstelyn vuoksi. Vaihtotaseen aijaama
rahoitettiin pitkdaikaisilla ulkomaisillalainoilla, jotka olivat ens sijas-
sa yksittaisvelkakirjalainoja ja vain vahdi semmassa maarin joukkovel -
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kakirjalainoja' Padomaa toivat l&hinna suuret teollisuusyritykset ja
jossain maarin myos valtio, erityisrahoituslaitokset ja kunnat.

Vaihtotaseen ja maksutaseen tal ouspoliittinen merkitys on muuttu-
nut ratkai sevasti, kun pienen oman rahan kiintedn valuuttakurssin puo-
lustamisesta siirryttiin ensin kelluvaan kurssiin ja sitten osaksi talous-
jarahaliittoa. Kun eri aikojen maksutasekehitysté téssa johdantoartik-
kelissa kuvataan, samalla kerrotaan myos vallinneista raha- ja valuut-
tapoliittisista asetelmista ja tehdyista toimenpiteistd. Rahaliitto poisti
oman valuuttakurssipolitiikan ja vapautti ndin Suomen omaan valuut-
taan liittyvistd uskottavuus- ja maksuvalmiusongelmista. Tassa joh-
dantoartikkelissa kasitelldan maksutaseen tapahtumia eurogjan alku-
vuosiin saakka. Yksityiskohtaisemmin ulkoisen tasapainon eri osa
alueita kasittelevissa muissa artikkeleissa tarkastellaan erityisesti kan-
sainvalistymisen vaikutuksia 2000-luvulla.

1.2 Raskaasti investoiva Suomi
velkaantui ulkomaille

1.2.1 Devalvaatiosykli

Vaihtotaseen ylijd&@mét, joita Suomessa on nahty 1990-luvun lopullaja
2000-luvulla, ovat uusi ilmi® Suomessa sitten 1950-luvun. Ulkomaan-
kauppa vapautettiin sdéannostelysta vuonna 1957, ja patoutunut kysyn-
ta lisds sen jalkeen tuonnin mééréa ja vuosikausia tuonti kasvoi vien-
ti&d nopeammin. Suomen kansantalouden investoinnit olivat nopeim-
man kehityksen vuosikymmenind — 1970- ja 1980-luvulla — rakenteel -
lisesti suuremmat kuin talouden sdastéminen, vaikka saéstémisaste oli
suhteellisen korkea. Korkeasuhdanteiden aikana investointiaste viela
aina kohosi. Vaihtotaseen alijaamaisyys oli 1970-luvun lopulle saakka
ennen kaikkea kauppataseen epétasapainoa, jota devalvaatioilla korjat-
tiin. Niinpa tavaroiden ulkomaankauppa oli 1980-luvun alkupuolella
kohtal ai sessa tasapai nossa vuoden 1977 devalvaation jakeen. Tultaes-
sa 1980-luvun loppua kohti palvelujen kaupan ja padomakorvausta
seen tasapainon heikkeneminen seka lopulta my6s tavaranviennin véa
heneminen johtivat vaihtotaseen aijaamiin, jotka 1990-luvun aun
romahduksessa olivat suurimmillaan.

! Suomen maksutaseen kehitys vuosina 1950-1974 on kuvattu kattavasti vuonna 1976
ilmestyneessi Reino Airikkalan ja Tuomas Sukselaisen (toim.) julkaisussa Suomen mak-
sutaseen kehitydlinjat vuosina 1950-1974. Ks. my6s Laurila 1982.
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Vauutansdannostelyn johdosta padomanliikkeité rajoitettiin 1980-
luvun lopulle saakka. Lyhytaikaiset erdt olivat pdaosin kiellettyja
normaalia ulkomaankaupan rahoitusta lukuun ottamatta. Suuria teolli-
suuden investointeja rahoitettiin pitkéaikaisilla ulkomaisilla joukko-
velkakirja- ja muilla lainoilla, jotka kattoivat vaihtotaseen alijaaman.
Yritykset olivat velkaantuneita myds ulkomaille, ja 1970-luvun puoli-
valissa niiden ulkomaiset velat olivat yli 20 % bruttokansantuotteesta
ja saamiset vain kolmannes siitd. Lainat olivat yleensd ulkomaisen
valuutan magrdisid. Muilla sektoreilla oli tuolloin ulkomaisia velkoja
yhteensd vain muutamia prosentteja bruttokansantuotteesta ja saamisia
tuskin ollenkaan. Vauutansddnnostely ja omistusrgjoitukset pitivét
suorat sijoitukset vahaisina. Aina 1980-luvun puolivéliin saakka voi-
daan puhua tuotanto- ja palvelurakenteitaan rakentavasta taloudesta,
jossainvestointiaste oli hyvin korkea.

Vaihtotaseen dijéamien aheuttamaan talouspoliittiseen ongel-
maan havahduttiin 1960-luvun loppupuolella? Alijaamien kumuloi-
tuminen kasvavaks ulkomaiseks velaksi, suurenevat velanhoitomenot
ja valuuttavarannon ehtyminen koettiin uhkiksi. Kansantalouden kehi-
tysta vaaransivat seké uhka vakavaraisuuden heikkenemisesté velka-
kriisiks ettd maksuvalmiuskriisin uhka. Maksutasetilastosta ja erityi-
sesti vaihtotaseen uusimmasta kehityksesta tuli talouspolitiikan ja
markkinoiden toiminnan kannalta keskeista tietoa.

Kansantalouden kokonaiskysyntda saadeltiin vaihtotasergjoitetta
siiméalla pitéen eri vaiheissa erityisesti 1970-luvun aikana. Silti inves-
tointien ja sddstdmisen valinen kuilu kasvoi. Kansantalouden inves-
tointiaste lahenteli enimmilldan 35:t& prosenttia vuonna 1974. Suu-
rimmillaan vaihtotaseen alijéama oli vuonna 1975, jolloin se oli 8 %
bruttokansantuotteesta. Alijadmien syyksi mainittiin® voimakas koti-
mainen Kysynta tuotantokapasiteetin kasvattamiseksi sek& viennin ro-
mahtaminen kansainvalisessa lamassa, joka tuli Oljykriisin seuraukse-
na. My6s Suomen hintakilpailukyky heikkeni nopeasti kotimaisessa
ylikysyntétilanteessa. Vaikka kansainvalisessa kilpailussa menestymi-
sesta ja erityisesti viennin kilpailukyvysta huolehtimisesta oli tullut
tarkeitd, niiden pitkaikaisessa ylldpitdmisessa el onnistuttu.

Markan ulkoinen arvo oli ennen vuotta 1977 méaritelty Kansain-
valisen valuuttarahaston (IMF) sopimusartiklojen perusteella kulta-
grammoina. Vuonna 1977 rahalakia muutettiin ja markan arvo aettiin
méaéritella valuuttaindeksilukuna, joka saattoi vaihdella tietyn ns. put-
ken sisalla® Kaytdnndssa markan arvoa oli seurattu indeksin avulla

2 Esim. Airikkala— Sukselainen (toim.) 1976.
3 Bank of Finland Bulletin, toukokuu 1975.
4 Suomen Pankin vuosikirja 1977 ja 1978 (Valuuttapolitiikka-luku).
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vuodesta 1972 kultaan perustuvan Bretton Woods -jarjestelman ro-
mahdettua edellisend vuonna. Erityisesti Euroopassa pyrittiin tésta
eteenpéin entista kiinteAmpien valuuttakurssien jarjestelmaén,” ja sa-
malla tavalla Suomessa markan ulkoinen arvo pyrittiin pitdmaan kiin-
tedna aina vuoteen 1992 saakka. Kokemus osoitti, etta arvo kuitenkin
muuttui hyppayksittain.

Talouteen syntyneet tasapainottomuudet, heitkentynyt kilpailukyky
ja valuuttakurssin uskottavuusongelmat oli aika gjoin korjattava de-
valvaatioilla. Niihin jouduttiin vuonna 1967 ja my6s vuosien 1977 ja
1978 aikana pienissa erissd kolme kertaa. Kun jo vuonna 1957 oli de-
valvoitu, ruvettiin puhumaan kymmenen vuoden devalvaatiosyklista.
1970-luvun lopun devalvaatiot ja niiden yhteydessa tehdyt talouden
tervehdyttamistoimet tulopoliittisine kokonai sratkai suineen paransivat
viennin kilpailukykyd siten, ettd kauppatase vahvistui tuntuvasti.
Vaihtotase oli ylijd@mainen vuonna 1978. Markan arvoa vahvistettiin
pienin askelin kolmeen otteeseen 1979-1980.

Maailmantalous gjautui 1980-luvulle tultaessa taantumaan, jota
aikanaan luonnehdittiin sodanjélkeisen gjan siihenastisesti pahimmak-
s lamaksi.® Suomessakin taantuma tuntui. Kansainvaliset valuutta-
markkinat olivat rauhattomat, ja erityisesti Euroopassa moni maa hei-
kens valuuttansa arvoa. Kun Ruotsi vuonna 1982 devalvoi kruunun,
Suomi seurasi — tosin paljon pienemmalla devalvaatiolla — peréssa
turvatakseen kilpailukykynsa. Tama vahvisti taas joksikin aikaa kaup-
pataseen kehitystd, mutta suhdannenousun k&ynnistyttyd muissa vaih-
totaseen erissa alkoi esiintya ongelmia. Padomakorvausmenot kasvoi-
vat voimakkaasti, ja muihin palveluihin tuloja tuottaneet rakennuspro-
jektit silloiseen Neuvostoliittoon ja Lahi-itdan kuihtuivat. Neuvostolii-
ton rapautuminen oli alkanut, ja Lahi-idéssa varallisuus menetettiin
keskindisissi sodissa.

1.2.2  Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen jatalouden
ylikuumeneminen1980-luvun loppupuolella

Kotimainen tulonmuodostus ja kysynté olivat voimakkaita koko 1980-
luvun lopun ja investointiaste sdilyi korkeana. Investoinnit eivét kui-
tenkaan edistdneet vientituotantoa samassa méaarin kuin ennen, vaan
suuntautuivat kotimaista kysyntda tyydyttéavan tuotantokapasiteetin
rakentamiseen. Hyva hyvinvoinnin paranemisen indikaattori on mat-

® Kiander — Vartia 1998 s. 27 ja 40.
® Suomen Pankin vuosikirja 1982 (V uoden 1982 taloudellinen kehitys -luku).
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kustusmenojen voimakas kasvu koko 1980-luvun gan. Vuosikymme-
nen loppuvuosina myds kauppatase heikkeni ja vaihtotaseen alijéédma
syveni.

Taloudellista kehitystd luonnehti hyvin jatkuva kokonaistuotan-
toon suhteutetun tavaroiden ulkomaankaupan osuuden pieneneminen,
kun kotimainen kysynta oli vahvaa. Entistd helpommin saatavilla ollut
ulkomainen rahoitus houkutteli kotimaisiin hyvinvointi-investointei-
hin, joten resurssei sta suunnattiin kansainvaliseen kaupankayntiin suh-
teellisesti entisté pienempi osuus. Kun seka viennin etta tuonnin osuus
BKT:sté ldhenteli 30:t& prosenttia vuosikymmenen alussa, uuden vuo-
sikymmenen alkaessa osuudet olivat alle 20 %. Osin tdhan vaikutti
vuoden 1986 6ljyn hinnan lasku, joka vahensi seka idankaupan tuontia
etta vientid. Suomalaiset yritykset ryhtyivét hakeutumaan ulkomaille
kasvaakseen ja kansainvalistydkseen seka turvatakseen Kkilpailuase-
mansa. Siten 1980-luvun lopulla tehtiin entistéd enemman suoria sijoi-
tuksia — ennétysvuonna 1989 yli 2,5 % bruttokansantuotteesta — jou-
kossa my6s muutamia suuria yrityskauppoja. Osa 1980-luvun sijoitus-
saamisista osoittautui jalkeenpéin heikoiksi.

Vaikka 1980-luvun loppupuolen kansainvalinen talouskehitys oli
suotuisaa, kansainvalisilla valuuttamarkkinoilla oli aika gjoin rauhat-
tomuutta. Vaihtotaseongelmien kanssa painiskelleen Suomen markka
oli otollinen spekulaation kohde, eilka markan kurssin pysyminen kiin-
tedna ollut aina uskottavaa. Valuuttapolitiikan tehtévana oli ehkaista
markan arvoon kohdistuneita paineita ja tukea maksuvalmiutta.” Pie-
nen maan keskuspankin resurssit olivat kuitenkin vahaisia, kun speku-
|aatiohyOkkéykset kasvoivat voimakkaiksi.

Rahoitusmarkkinoiden sdantelyn purkaminen ja valuuttatoimien
asteittainen vapauttaminen sdanndstelystéa 1980-luvun puolivélista al-
kaen helpottivat kertyvien vaihtotaseen alijédmien rahoittamista. To-
sin jo 1980-luvun alussa valuuttojen termiinimarkkinoiden — valuutto-
jen ostaminen ja myyminen ennalta sovittuun hintaan tulevai suudessa
— siirtaminen pankkien hoitoon ja tarvittavien kateoperaatioiden salli-
minen® olivat lisanneet pagomanliikkeita ja avanneet Suomen raha-
markkinoita. Myo6s rahapolitiikan keinovalikoimaa uudistettiin vas-
taamaan kansainvdlisten ja kotimaisten markkinoiden uutta tilannetta,
ja koron merkitys rahamarkkinoiden tasapainottajana kasvoi.” Markan
arvoa vahvistettiin hieman vuonna 1984. Aika goin, esimerkiksi
vuonna 1986, esiintyi kuitenkin valuuttakurssiin kohdistuneita ns.

7 Suomen Pankin vuosikirja 1977 (Valuuttapolitiikka-luku).
8 ehto-Sinisalo 1991.
® Suomen Pankin vuosikirja 1985 (K eskuspankkipolitiikka-luku).

18



spekulaatiopiikkejd, joiden aikana korot nostettiin erittdin korkealle
estdmaan val uuttapakoa. Vuonna 1986 markan arvo hieman heikkeni.

Padomantuonti vaihtotaseen alijd@man rahoittamiseks paisui suu-
reksi. Markan korkea korkotaso houkutteli yrityksia halvempien, mut-
ta valuuttariskin sisdltdvien valuuttaluottojen ottoon, ja erityisesti ra
hoitussektori velkaantui ulkomaille tata rahoitusta hankkiessaan. Vel-
kaa otettiin markkaa vahvemmissa ulkomaisissa valuutoissa, mutta
devalvaation mahdollisuuteen ei haluttu uskoa. Y rityssektori oli koko-
naisuudessaan hyvin velkaantunut. Tilastoissa tama nakyi yritysten
kotimaisena velkana pankeille, koska valuuttaluotot kotimaisista pan-
keista ovat kotimaista rahoitusta. Myo6s kotitaloussektorin velkaantu-
minen paheni, kun asuntomarkkinat kuumenivat ja asuntoluottoja oli
helposti saatavilla. Liséks otettiin runsaasti kulutusluottoja. Porssi-
kurssit kohosivat voimakkaasti, ja lainoilla rahoitettiin porssispeku-
laatioita. Pankkien luottokanta kasvoi kaksinkertaiseksi vuodesta 1985
vuoteen 1990, jasyntyi ns. luottokupla.™®

Suhdanteiden ylikuumenemista ja nopeaa inflaatiota yritettiin tor-
jua kiristamalla rahapolitiikkaa."* Markan oli annettu vahitellen vah-
vistua ja vuonna 1989 sen arvoa nostettiin. Samalla korot nousivat ja
jo ennestdan huomattava ero ulkomaisiin korkoihin kasvoi. Vuosi-
kymmenen vaihteessa, vuonna 1990, ulkoisen tasapainon tilanne oli
huono. Vaihtotaseessa oli ollut viiden vuoden alijd&maputki, jonka
viimeisind vuosinavae oli suurentunut 5 prosenttiin bruttokansantuot-
teesta. Ulkomaisen velan korkomenot olivat |8hteneet kasvuun, ja ul-
komainen nettovelka ilman suoria sijoituksia oli noin kolmannes brut-
tokansantuotteesta.

1.3 1990-luvun aun kriisista ICT-huumaan

1.3.1 Suuri lama

Suuri lama' alkoi viennin vedon véhittéisell4 heikkenemisella vuoden
1990 aikana. Vienti vaheni selvasti seuraavana vuonna, kun kaupan-
kaynti Neuvostoliiton kanssa lopullisesti romahti. Kun kotimainen
kysynta mm. huippukorkeiden korkojen vuoks oli dramaattisesti hil-
jentynyt, myos tuonti vaheni rajusti, joten vaihtotaseen alijaaman sy-

10 K oskenkyla— Vesala 1994.

™ Suomen Pankin vuosikirja 1989 ( Raha- javaluuttakurssipolitiikka -luku).

12 Kiander — Vartia 1998. Kirjansa johdannossa Kiander ja Vartia puhuvat ”lamatarinois-
ta’.
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veneminen pysahtyi jo vuoden 1991 alkupuolella. Tasapaino e kui-
tenkaan merkittavasti parantunut erityisesti suurten pddomakorvaus-
menojen vuoksi. My6s ulkomaankaupan hintojen vaihtosuhde heikke-
ni merkittéavasti. Bruttokansantuotteeseen suhteutettuna vuoden 1991
alijaédmaoli suurin sitten vuoden 1975 €i yli 5 %.

Lama syveni ja luottamus noudatettuun vakaan markan talouspoli-
tilkkaan heikkeni vuoden 1991 mittaan. Markka kytkettiin Euroopan
unionin valuuttayksikk6on ecuun kesdkuussa 1991, mutta paineet va-
luuttakurssia kohtaan eivét helpottaneet kuin hetkeksi. Marraskuussa
voimakas vauuttapako johti markan devalvointiin.® Silti myés seu-
raavana vuonna tilanne raha- ja valuuttamarkkinoilla oli rauhaton.
Rauhattomuutta esiintyi Euroopan lagjuisesti. Luottamus Suomen ta
louspolitiikkaan ja markan ulkoiseen arvoon e vahvistunut, ja korot
ssilyivét erittéin korkeina Voimakkaan paiomapaon vuoksi markka
passtettiin kellumaan syyskuussa 1992. Markan arvo heikkeni noin
20 % syyskuusta 1992 maaliskuun 1993 lopulle, minké jékeen se vé
hitellen rupesi vahvistumaan.®

Markan heikkeneminen kasvatti kaikkien valuuttamaaréisten vel-
kojen markka-arvoa, miké johti monet velalliset kestaméattomaan tilan-
teeseen. Koko kansantalouden tasolla ulkomainen nettovelka kasvoi
vuonna 1992 enemman valuuttakurssimuutoksen kuin pagomavirtojen
vaikutuksesta™®, vaikka vaihtotase oli erittdin aijaéméinen ja paa
omantuonti runsasta. Kurssimuutosten vaikutukset rasittivat erityisesti
valtiota, joka velkaantui nopeasti.

My6s maksutaseen rahoitusliiketoimiin lamalla oli aivan kééanteen-
tekeva vaikutus. Pankkien ulkomaisen velan kasvu pysdhtyi vuonna
1991, ja seuraavina vuosina velkoja maksettiin takaisin nopeassa tah-
dissa. Pankkien ulkomaisten velkojen vaheneminen oli voimakkaim-
millaan vuonna 1993 ja jatkui vuoteen 1996 saakka. Yrityssektorin
ulkomaiset velat (ilman oman padoman ehtoisia velkoja) kasvoivat
vield synkimpina lamavuosina. Sen jalkeen yritykset olivat hyvin pi-
déttyvaisid ulkomaisissa rahoitustoimissa aina vuosikymmenen lopul-
le asti.

Valtion ja ylipadtdan julkisen sektorin ulkomainen velka oli erit-
téin pieni viela vuonna 1990, mutta kolmessa vuodessa valtion ulko-
mainen (brutto)velka kasvoi yli 35 prosenttiin bruttokansantuotteesta.
Nopeimmillaan vuonna 1993 valtion ulkomaiset bruttokansantuottee-

¥ Suomen Pankin vuosikirja 1991 (luvut Keskuspankkipolitiikka ja Taloudellinen kehi-
tys).

14 Suomen Pankin vuosikirja1992 (Raha- ja valuuttakurssipolitiikka -luku).

% Suomen Pankin vuosikirja 1993 (Rahapolitiikka-luku).

' Kariluoto 1995.
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seen suhteutetut velat kasvoivat noin 15 % ja valtion p&domantuonti
ylitti moninkertaisesti vaihtotaseen alijédman. Valtio turvasi ndin
vaihtotaseen alijéaman rahoituksen. Lama oli sy6nyt valtiontalouden
tulopohjaa, kun taas erilaiset tulonsiirtomenot kasvoivat nopeasti. Sil-
loisten laskemien mukaan yksistéén laman aiheuttaman pankkikriisin
hoitoon kului — paéosin valtiolta — vuonna 1992 léhes 32 mrd. mark-
kaa'’ eli runsaat 5,3 mrd. euroa, mika vastaa 6,5:ta prosenttia brutto-
kansantuotteesta. Pankkituki virtasi suurelta osin takaisin ulkomaille,
koska pankit maksoivat sen avulla ulkomaisia velkojaan.'®

Lama aiheutti katkoksen my6s suorien sijoitusten pagomavirtoihin.
Ennen lamaa jonkin verran vilkastuneet sijoitukset ulkomaille k&an-
tyivat padoman palautuksiksi. Tassa tilanteessa kdynnistyi kuitenkin
halventuneiden suomalaisosakkeiden myynti ulkomaille arvopaperisi-
joituksina. Yrityskauppojen buumi alkoi vasta 1990-luvun loppuvuo-
sina.

Koko ulkomainen nettovelka suureni nopeasti muutamassa vuo-
dessa 1990-luvun alussa kolminkertaiseksi, mutta pian tdman jalkeen
velan kasvu pysédhtyi, kun vaihtotase oli muuttunut ylijé&méaiseks.
Nettovelan huippuarvo, noin 60 % bruttokansantuotteesta, saavutettiin
vuoden 1993 ensimmadisen neljanneksen lopussa. Lamavuosista alkaen
on tarkoituksenmukaista tarkastella erikseen ulkomaisen nettovelan ja
ulkomaisen varalisuusaseman késitteitd. Ensin mainittuun e lueta
mukaan oman pdaoman ehtoisia varallisuuseria. Ulkomaisen netto-
velan ja ulkomaisen nettovarallisuusaseman kehityskulut ovat 1990-
luvusta alkaen poikenneet merkitsevasti toisistaan, koska ulkomaalais-
ten hallussa on suuri madra suomalaisten yritysten, ensi sijassa No-
kian, osakkeita

Mittava vaihtotaseen alijadma ja suuri kertynyt ulkomainen velka
olivat epaileméattd merkitsevia laman syitd, erityisesti siksi, ettéa ennen
vuoden 1991 valuuttakurssimuutoksia e ollut juuri toivoa alijgémien
tasapainottumisesta™® Vanhojen aijaémien seurauksena ulkomaisen
velan hoitomenot olivat kasvussa, ja pelkét padomakorvausmenot (siis
korot ja osingot) olivat 5 % bruttokansantuotteesta. Lama konkurssei-
neen merkitss myos kotimaisen tuotantopohjan kapenemista, mika
vastedes rgjoittaisi mahdollisuuksia korvata tuontia kotimaisella tuo-
tannolla.

7 Suomen Pankin vuosikirja 1993 (Rahoitusmarkkinat-luku).
18 pankkikriisistd, sen syisté ja hoidosta enemman, ks. Jannéri — K oskenkyl& 1995.
¥ Kiander — Vartia 1998, s. 92.
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1.3.2  Elpyminen javuosisadan vaihteen | CT-buumi

Viennin kasvun elpymiseksi kaupan hyoddykerakenteen piti uudistua,
koska aiemmin itévientiin tehdyt tuotteet eivét olleet soveliaita lansi-
markkinoille. Ulkomaankaupan maa- ja hyodykerakenne muuttuikin
lyhyessa gjassa paljon. Ennen noin neljdnneksen koko viennista ollut
idanvienti tyrehtyi |ahes totaalisesti, ja pienimmill&an Vengan osuus
Suomen viennistd oli alle 3% vuonna 1992. Viennin sopeutuminen
lahti kuitenkin viredsti k&yntiin. Uutta vientikapasiteettia erityisesti
tieto- ja viestintatekniikkateollisuuteen eli ICT-alalle syntyi nopeasti,
ja metséteol lisuuden osuus viennistd alkoi supistua. Parissa vuodessa
esimerkiksi Yhdysvatain merkitys ostajamaana kasvoi tuntuvasti.
Kauppataseen vahvistuminen oli selvaé jo vuoden 1992 kuluessa, ja
koko vaihtotaseessa ensimmaéinen ylijaamainen kuukausi oli toukokuu
1993. Sen jalkeen saatiin pari perékkaista ylijddmakuukautta syksylla,
mutta vasta seuraavan vuoden puoléla ylijddmét olivat pysyvampia.

Kun markka laskettiin kellumaan vuonna 1992, rahapolitiikan ko-
ko asetelma muuttui perusteellisesti. Endé e ollut kiinteda valuutta-
kurssig, jota olis pitdnyt puolustaa. Helmikuussa 1993 rahapolitiikan
tavoitteeks otettiinkin rahan arvon vakaus, mink& mukaan inflaatio eli
rahan arvon heikkeneminen piti vakiinnuttaa pysyvasti noin kahden
prosentin tasolle vuodessa vuoteen 1995 mennessa.®® Keskuspankin
tavoitteena oli hillita inflaatio-odotuksia ja luoda edellytyksia korko-
jen laskulle sitd mukaan kuin ulkoisen tasapainon parantuminen seka
luottamus kotimaisen talouspolitiikan onnistumiseen eli luottamus
markan ulkoisen arvoon luo silletilaa®

Vaihtotaseen ylijd8ma kasvoi vuodesta toiseen, miké oli edeltéanei-
siin vuosikymmeniin verrattuna aivan poikkeuksellista. Vuonna 1995,
jolloin Suomesta tuli EU:n jasen, ylijédma oli ensimmaisen kerran yli
5% bruttokansantuotteesta. Talouden kehitys oli kuitenkin kaksija-
koista: vienti veti, mutta kotimainen kysyntd oli vaimeaa. Tulevaan
EMU-jdsenyyteen valmistautuen Suomi liittyi EU:n valuuttakurssi-
mekanismiin (Exchange Rate Mechanism, ERM) lokakuussa 1996 ja
Siirtyi siten takaisin kiintean valuuttakurssin regiimiin.? Vuonna
1999, kun euroaika alkoi, vaihtotaseen ylijaama |ahenteli 7:84 prosent-
tia bruttokansantuotteesta. Inflaatiopaineet olivat paljon vahasemmét

2 syomen Pankin vuosikirja1993 (Rahapolitiikka-luku).

2 Markka & talous -lehden 3/1995 artikkeli Taloudellinen kehitys, inflaatio ja rahapoli-
tilkka. Samassa julkaisussa on perusteellinen kuvaus vuonna 1995 uudistetusta rahapoli-
tiikan vainei stosta.

2 syomen Pankin vuosikertomus 1996 (Rahapolitiikka-luku).
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kuin menneind vuosina. Korot olivat |dhes jatkuvassa liu'ussa alas-
pain, jakorkoero tuleviin yhteisen rahan kumppaneihin pieneni.

Talouden kasvu oli 1990-luvulla hyvin vientivetoista omaksutun
kasvustrategian mukaisesti, kun valuuttakurssimuutokset olivat luo-
neet sille hyvét edellytykset. Viennin osuus bruttokansantuotteesta
ylitti 1980-luvun arvot nopeasti. Osuuden kasvu jatkui pienta tasaan-
tumista lukuun ottamatta koko vuosikymmenen, ja huippuarvo, noin
38 % bruttokansantuotteesta, saavutettiin vuonna 2000. Suomen ta-
louden kilpailukyky, niin reaalinen kuin hintakilpailukykykin, oli hy-
va. Laman jdlkeen Suomen kansantalouden investointiaste ei kuiten-
kaan ole noussut niin korkealle kuin ennen lamaa ja sitd edeltavina
vuosikymmenind 1990-luvulla néhtiin 1CT-teollisuuden nousu keula-
kuvanaan Nokia kannykoineen.

Tuonti kasvoi paljon maltillissmmin kuin vienti, ja sen osuus brut-
tokansantuotteesta oli enimmill&&n, vuonna 2000, vain noin 27 pro-
senttia. Palvelujen ulkomaankauppa kehittyi 1990-luvulla paljon vai-
meammin kuin tavarakauppa. Silti ennen lamaa ja sen aikana revahté&
nyt palvelutaseen aijédma oli vuosituhannen vaihteeseen tultaessa
suurin piirtein kurottu umpeen. Suomen taloutta moitittiin tuolloin
alisuoriutujaks palvelujen kansainvalisessi kaupassa. Vaihtotaseen
myonteistd kehitysta tuki myds padomakorvaustaseen tasapai nottumi-
nen erityisesti 1990-luvun loppupuoliskolla.

Vaihtotaseen ylijd8man vakiintuessa Suomesta tuli maksutaseen
maéaritelmien mukaan nettoluotonantaja ulkomaille. Téllaisessa tilan-
teessa talouden sdastaminen ylittéd sen investoinnit. Siten pankkien ja
yritysten pddomanliikkeissa rahoitussaamiset ja sijoitukset ulkomaille
kasvoivat 1990-luvun lopulla velkoja nopeammin. Kun kotimainen
kysynta ja tarjonta olivat elpyneet ja vakautusohjelmilla oli saatu jul-
kisen talouden tasapaino palautumaan, valtionkin nettomaérainen péé-
omantuonti oli vahdistd. Joinakin vuosina valtion nettomaéréainen ul-
komainen velka vaheni, mutta oli silti yli 30 % bruttokansantuotteesta.
Muiden rahoitusaitosten ja eldkerahastojen ulkomaille suuntautunut
sijoitustoiminta kdynnistyi varovasti jo ennen eurogjan alkua.

Leimallisinta 1990-luvun lopun p&&omanliikkeissi on suurten yri-
tyskauppojen esiintyminen. Pohjoismainen pankki-integraatio, jossa
vanhojen SYP:n ja KOP:n perillinen Merita Pankki muuttui kaikki
Pohjoismaat kattavaksi Nordeaksi, alkoi vuonna 1997 ja nékyy tilas-
toissa seuraavina vuosina. Teollisuuden puolella Nokian kehittyminen
maailmanlagjuiseksi toimijaks nakyy suorissa sijoituksissa kuten
myds suomalaisen metsa ja metalliteollisuuden suuret yrityskaupat
hieman aikaisemmin. Sijoitukset ulkomaille olivat 1990-luvun loppu-
vuosina keskiméarin yli 3 % bruttokansantuotteesta, mutta vaihtelu oli
valtavaa: vuonna 1998 suhde oli yli 14 % ja kahden vuoden kuluttua
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20 %. Suorissa sijoituksissa Suomeen luvut ja niiden vaihtelu olivat
jonkin verran pienempié.

Vuosituhannen vaihteen lahella suuret yksittéiset tal oustoimet mo-
ninkertaistivat aikasarjojen vaihtelun pdgomanliikkeiden tilastoissa ja
olivat merkittavin tekija sarjojen &ariarvojen takana. Suomen talouden
kansainvalistyminen oli paljolti yrityskauppoja molempiin suuntiin ja
suomalaisten yritysten hakeutumista suurempien markkinoiden &&
reen. Toisaalta integraation myota suuret eurooppalaiset ja kansainvé-
liset toimijat ostivat hyvin kannattavia suomalaisyrityksia.

Yksi suuren laman osatekija oli kiinteistomarkkinoille syntynyt
hintakupla. Kymmenen vuotta myShemmin vastaavankaltainen kupla
kehittyi ICT-toimialan porssikursseissa. Asiaan liittyi myds epétervei-
ta piirteitd, erittéin riskipitoisia arvopaperi- ja yrityskauppoja seka nii-
den lainarahoitusta. Laman syOvereista selviamisen ja lyhytaikaisen
tasanteen jakeen porssikurssit lahtivat huomattavaan nousuun jo vuo-
den 1996 aikana. Seuraavana vuonna nousuun tuli tosin katkos Japa-
nin ja Kaukoiddn maiden uusien talouksien kriisin vuoksi, mutta
Suomessa Nokian kehitys ja sen seurauksena koko ICT-toimiaa oli
kulkemassa kohti ennenngkematdnté buumia.

Nokian ja muiden ICT-alan yritysten osakkeista kiinnostuttiin ul-
komailla, mik& johti ulkomaisen nettovelan (velka ilman oman péé
oman erid) ja ulkomaisen nettovarallisuusaseman kehityksen eriytymi-
seen. Kehitys saavutti huippunsa vuonna 2000. Kun vield vuoden
1996 aussa seké nettovarallisuusasema etté nettovelka osoittivat brut-
tokansantuotteeseen suhteutettuna noin 40 prosentin velka-asemaa,
vuoden 2000 enssimmaisen neljanneksen lopussa nettovelka oli kutis-
tunut noin 10 prosenttiin, kun taas ulkomainen nettovarallisuusasema
oli velan puolella noin 190 % BKT:st&d Kun porssikurssit sitten laski-
vat ja ICT-alalla jopa romahtivat, tdma Suomen nettovarallisuusase-
man " negatiivinen piikki” suli pois muutamassa vuodessa.

1.4 Osana euroauetta 2000-luvulla

Kun Suomesta on tullut talous- ja rahaiiton jasenmaa, sen maksuta-
seen merkitys ja tulkinta ovat muuttuneet entisesta. Va uuttavarannon
riittévyyteen liittynyt maksuvalmiusrgjoite el enda vaikuta, elka Suo-
men kaltaisen pienen maan vaihtotaseen kehityksella ole mitéan vai-
kutusta euron kurssiin. Sen sijaan rahaliitossakin olevan kansantal ou-
den ja sen eri sektoreiden ulkomainen velkaantuminen on tarked mit-
tari. Saéstamisen ja investointien tasapaino on edelleen tavoiteltavaa.
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Liiallinen velkaantuminen vaikuttaa negatiivisesti maan tai sen insti-
tuutioiden kansainvaliseen luottokel poi suuteen.

Euron kurss vaihtelee vapaasti, ja valuuttaliikkeet vaikuttavat
suurten valuuttojen kurssethin. Suomen kannalta euron kurssi on an-
nettu. EKP:n neuvoston paétoksilla ohjataan lyhyita markkinakorkoja,
jotka koskevat koko euroaluetta. Pitkissa koroissa jasenmaiden vailla
on kuitenkin eroja, jotka riippuvat talouksien erilaisesta kehityksesta
ja menestyksesta. Korkoerot saattavat aiheuttaa jdsenmaiden kannalta
merkittavia rahoitusvirtoja euroalueen sisdlla tai yksittaisen j&senmaan
ja euroalueen ulkopuolisten talouksien vdilla Kansainvélisen talou-
den ongelmat koskevat Euroopan, Y hdysvaltain, Kaukoidan ja oljyn-
tuottgjamaiden vélisia tasapainottomuuksia eli kaytdnndssa vaihto-
taseen globaalia kehitysta.

Rahaliittoon kuuluvat kansantaloudet ovat yhteisesta rahapolitii-
kasta huolimatta muilla talouspolitiikan alueilla itsendisia toimijoita,
ja siten valtaosaa talouden tilaa kuvaavista tilastoista pitéa analysoida
myo6s kansallisella tasolla. Lagjenevan unionin tai rahaliiton sisilla
osallistuvien talouksien erojen tasoittuminen eli integraatioprosessi on
tarked tutkimuskohde.

Tavaroiden ja palveluiden kaupan kehitys ja rakenne kertovat tuo-
tannon kilpailukyvystéa ja menestyksesta eri markkinoilla. Kun koko
euroalueen talous on eri syistd kehittynyt kangerrellen, energian
jonneet vientimahdollisuuksia. Vaihtelevat sijoitusvirrat kertovat yri-
tyskaupoista ja mahdollisuuksista sijoittaa euroalueelle ilman valuut-
takurssiriskia. Tatd mahdollisuutta suomalaiset el8kelaitokset ovat yha
enemman kayttaneet hyvakseen.

Suomen ulkomaankaupan rakenne ja hintasuhteet ovat 2000-
luvulla muuttuneet paljon. M&arilla ilmaisten vienti kasvaa, mutta sen
arvon kasvua painaa viennin hintojen heikohko kehitys, kun taas kal-
listuva energia lisdd tuonnin arvoa. Ulkomaankaupan hinnoista | asket-
tu ns. vaihtosuhde ei ole kehittynyt kovin suotuisasti. Metsateollisuu-
den seka kysyntandkymaét etté hintakehitys ovat melko vaimeita, ja
teknologiateollisuus on noussut kasvun veturiksi. Vuosina 2006 ja
2007 saatujen uusien tietojen mukaan ICT-buumiin voidaan liittda
myo6s palvelujen ulkomaankaupan merkittava kasvu. Kansantal ouden
tilinpidon menetel méuudistuksen yhteydessa vuonna 2006 Tilastokes-
kus luokitteli palvelujen vienniksi aiemmin yritysten véalituotekéytoksi
kirjattuja erid. Ne sisdltavét erilaisia padkonttoripalveluja ja ns. mer-
chanting-tyyppista toimintaa®® Globalisaatio tuo myos palvelujen

2 Tl astokeskus 31.3.2006.
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tuonnin kasvua yritysten ulkoistaessa erilaisia tukitoimintoja myds
ulkomaille®* ja Suomessa olevien tytaryhtididen hankkiessa erilaisia
palveluja emoyhtidiltéan. Muutokset ovat kasvattaneet hieman vaihto-
taseen vuosittaista ylijaéédméa ja lisdnneet samalla myo6s kokonaistuo-
tannon tasoa

Vaihtotaseen ylijéa@mien seurauksena Suomen ulkomaisten rahoi-
tussaamisten ja velkojen rakenne on euroaikana muuttunut voimak-
kaasti. Nettovelka on muuttunut nettosaamiseksi, ja ulkomainen netto-
varallisuusasema on vain hieman negatiivinen. Ero kasitteiden valilla
on ollut vajaat parikymmenta prosenttia BK T:sta.

El&kerahastojen ja muiden institutionaalisten sijoittajien ulkomais-
ten arvopaperisaamisten kasvu on tehnyt arvopaperisijoituksista ul-
komaisen varallisuusaseman suurimman saamiseran. Sijoitusten tuot-
tovaatimukset ovat kasvaneet, mika on edellyttanyt sijoitussalkun mo-
nipuolistamista erityisesti ulkomaisilla euromaéréaisilla arvopapereilla
Suomen valtion papereiden sijasta. Valtionvelka on téssé prosessissa
muuttunut 18hes kokonaan ulkomaiseksi. Euroal ueelta tehdyissa selvi-
tyksiss&® on havaittu, ettd omien kansallisten velkapapereiden suosin-
ta muiden yhteisen rahan alueen maiden paperien kustannuksella (ns.
home bias) on selvésti vahentynyt rahaliittomaissa aiempaan verrattu-
na. Ulkomaiset arvopaperivelat ovat suurin velkaerd, kun suomalais-
ten yritysten omistus kansainvalistyy, vaikka osakevelkojen hintapiik-
ki on hapynytkin.

Suorien sijoitusten nettovirrat ovat pienentyneet, vaikka edelleen
tehdaén suuria yrityskauppoja. Suorissa sijoituksissa konsernien si-
sdisten, eri instrumentein tehtyjen rahoitugarjestelyjen merkitys on
lisdantynyt entisten emoyhtion rahoittamien investointihankkeiden
kustannuksella. Pohjoismainen pankki-integraatio on jatkunut, ja se on
lisdnnyt niin suoria sijoituksia kuin pankkien muita pédomanliikkeita.

Kaikkien maiden, niin pienten kuin suurten, ja my6s talousaluei-
den, kuten euroalue, maksu- ja vaihtotasetiedot ovat globalisaation ja
monikansallisten yritysten ja pankkien vaikutuksesta tulemassa entista
epavarmemmiksi. Vaihtotaseiden vastaerdna ovat rahoitusliiketoimet,
jotka taas synnyttévét sijoituskantoja. Sijoituskantojen tilastointiin liit-
tyvat arvostusongelmat ovat kuitenkin suuria. Meneilld8n olevassa
Kansainvalisen valuuttarahaston maksutasekasikirjan (tata kirjoitetta-
essa voimassa on sen viides versio, BPM5) ja sitéa tukevan OECD:n
laatiman suorien sijoitusten ns. benchmark-méérittelyjen uudistuksissa

2 Prime Minister' s Office Publications 19/20086.
% Di Mauro 2006.
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kirjaussaannot todennakdisesti monimutkaistuvat entisestéan.”> Omis-
tusketjuja pyritéan erittelemaan ja sijoitusten tyyppia maarittelemaan
nykyisté tarkemmin.”” Tallainen kehitys e valttamétta helpota tilasto-
jen kayttoa.

% \/uonna 2008 olivat voimassa Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) (1993) Balance

of Payments Manual (fifth edition) ja The OECD Benchmark definition of Foreign Direct
Investment (1996).

" Manuaalin uudistusta sel ostetaan lagjasti mm. IMF:n kotisivulla (www.imf.org).
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Kuvio 1.3 Vaihtotaseen tulot ja menot
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Kuvio 1.5 Palvelujen vienti, tuonti jatase
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Kuvio 1.7 Tulonsiirrot ja padoman siirrot
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Kuvio 1.10
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Kuvio 1.12 Muiden sijoitusten virrat
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Yrityssektorin ulkomaisten saamisten ja

Kuvio 1.14
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Kuvio 1.16 Yrityssektorin ulkomaisten saamisten ja
velkojen virrat ilman oman padoman eria
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Kuvio 1.18 Rahalaitosten ulkomaisten saamisten ja

velkojen virrat
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Kuvio 1.19 Rahalaitosten ulkomaisten saamisten ja
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Kuvio 1.20

Muiden rahoitudaitosten ulkomaisten

saamisten ja velkojen virrat
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Kuvio 1.21 Muiden rahoitudaitosten ulkomaisten
saamisten ja velkojen kannat
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Valtion ulkomaisten saamisten ja velkojen

Kuvio 1.22
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Valtion ulkomaisten saamisten ja velkojen

Kuvio 1.23
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Julkisen sektorin ulkomaisen saamisten ja

Kuvio 1.24
velkojen virrat
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Kuvio 1.25 Julkisen sektorin ulkomaisten saamisten ja
velkojen kannat
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Kuvio 1.26
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Kuvio 1.27 Kansantalouden sdastédminen ja
investoinnit
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Kuvio 1.29 Viennin ja tuonnin hintaindeksit
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Kuvio 1.31
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Kuvio 1.32 Markan reaalinen valuuttaindeksi:
ulkomaankauppapainot, indeks
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2 Suomen ulkomaankauppa—
tavara- ja palveluvirrat kansain-
valistymisen ja globalisaation
mittareina 2000-luvulla

2.1 Johdanto

Tassa artikkelissa tarkastellaan, miten viimeaikainen kansainvalisty-
mis- ja globalisaatiokehitys nékyy Suomen tavaroiden ja palvelujen
ulkomaankaupassa. Globalisaatio on méaaritelty prosessiksi, jossa
etenkin uusien ja suurten kehittyvien talouksien kanssa kdytavéan tava-
ra- ja palvelukaupan virrat kasvavat huomattavasti. Usein nama uudet
kauppakumppanit ovat myts kaukana. Globalisaatio merkitsee pda-
osin Euroopasta ja Pohjois-Amerikasta |18ht6isin olevan osaamisen ja
teollisten rakenteiden leviamista kaikkialle maailmaan. Globalisaatiota
pidetéan myos yleisen integraatioprosessin osana. Taman prosessin
meneill88n olevassa vaiheessa talouksien véliset yhteydet ja sidokset
lisaAntyvét ja monipuolistuvat maailmanlasjuisesti.® Artikkelissa tar-
kastellaan ulkomaankaupan aggregaateista laskettuja OECD:n kasikir-
jan yksildimia globalisaation mittareita’ ja lisaksi Suomen ulkomaan-
kaupan maantieteel listé rakennetta ja sen muuttumista.

Tutumpi kansainvédlistymisen vaihe on alueellinen integraatio eli
Suomen nakokulmasta tuotannon lagjeneminen Eurooppaan ja muihin
kehittyneisiin teollisuusmaihin, mit& suomalainen teollisuus on harras-
tanut jo vuosikymmeni&. Téassa kansainvalistymisprosessissa lahdettiin
hakemaan lagjempia markkinoita ja mentiin léhemmaks markkina-
son tyopanosta sisdltéavan tuotannon siirtdminen halvempien tyokus-
tannusten perassd muualle, ensin Etel&-Eurooppaan, sitten talousjér-
jestelman muutoksen kokeneisiin 1té&Euroopan maihin — EU:n uusiin
jasenmaihin — ja viimeks Kaukoitéddn, mm. Kiinaan ja Intiaan. Tata
viimeksi mainittua on myds ruvettu kutsumaan globalisaatioksi. Né&i-
hin nopeasti kasvaviin talouksiin hakeudutaan myds suurien markki-
noiden toivossa.

! Prime Minister’ s Office Publications 19/2006 s. 5.

osuus kokonaistarjonnasta.
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Kun yritykset muuttuvat kansainvalisiks ja toimintoja on useassa
paikassa, on luontevaa, etté sisar- tai konserniyritykset kayvét kauppaa
keskenddn myos litketoimintaan liittyvilla erilaisilla palveluilla — tété
héan itse asiassa tuotantoprosessin osan ulkoistaminen tehtéavaksi ul-
komailla on. 1Imi6 on levinnyt myds keskendan riippumattomien yri-
tysten valiseksi, kun yritykset tehostavat toimintaansa keskittyen vain
ydintoimintoihinsa. Suomen kielessi puhutaan edelleen vain ulkois-
tamisesta, mutta englannin kielessi ilmidlla on useita nimityksia, ku-
ten outsourcing tai off-shoring.® N&itd ilmi6ita e johdonmukaisesti
viela tilastoida, mutta Suomessa I T-buumi ja Nokia-ilmid ndkyvét ai-
nakin osittain pavelujen ulkomaankaupassa uusina elementteina.
Globalisaatiota kasitteleva kirjallisuus antaa paljon viitteita sitd, mil-
lainen palveluvirtojen kirjo voi olla.’

Kansainvalistymisen ja globalisaation vaikutukset ovat néhtéavissi
koko maksutaseessa. Globalisaatiohy6tyjen saamisen edellytyksena on
hyva kilpailukyky, ja selitystd ja osatekijoita tarkastellaan luvussa
kaksi. Kansantalouden avoimuuden lisdantymista seké tavaroiden etta
pavelujen viennin ja tuonnin kasvua samoin kuin rakennemuutoksia
tarkastellaan tdman artikkelin alkuosassa (luvut 2.3, 2.4 ja 2.5). Kan-
sainvélistymis- ja globalisaatiohydtyjen realisoituminen on pitkaaikai-
nen prosessi, jonka eri vaiheissa vienti- ja tuontikehitys voi olla
erisuuntaista ja vaihdella. Kaukoidan maista |éhtdisin olevan tuonnin
kasvu voidaan sdlittéa globalisaatioilmion avulla. Tavaroiden sijasta
palvelujen ulkomaankaupan merkitys voi kasvaa (luku 2.6). Kansain-
vélistymisen ja globalisaation hyoétyja voidaan saada tavaroiden ja
palveluiden vaihdannan sijasta my6s padomakorvauksina vaihtotasee-
seen. Kansainvdlistymiselld ja globalisaatiolla on selvia vaikutuksia
my6s vaihdannan hintasuhteisiin, ja osa hyddyistd onkin saatavissa
pikemminkin hintojen kuin méérien kehityksen kautta, mita kasitel-
[&8n luvussa 2.7. Ulkomaankaupan arvon kehityksen jako hintaan ja
maaraén on kuitenkin monimutkaista, eivétka tiedot ole valttamétta
yksisdlitteisia

Maksutasetilasto mittaa ulkomaisten taloustoimien arvoja. Vaihto-
taseessa kyseessa ovat reaalitaloustoimet, joiden jako maaréan ja hin-
taan on relevanttia. Viimeaikaiset muutokset kansantalouden tilin-
pidon laskentamenetelmissa® ovat antaneet kokonaan uutta tietoa mo-
nista ilmiéistd, ja my6s viennin ja tuonnin arvon jako hinta- ja méaré-
komponenttiin on muuttunut. Nykyiset kansantalouden tilinpidon mu-

% Ali-Yrkko 2006.
* Baldwin 2006.
® Tilastokeskus 2006. K ansantal ouden tilinpidon uudistus, ks. Tilastokeskuksen kotisivu.
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kaiset médré ja hintatiedot antavat entistd monipuolisemman ja tar-
kemman kuvan pdéaggregaattien madran ja hinnan kehityksesta.

2.2 Suhtedllinen etu jakilpailukyky
ulkomaankaupassa

2.2.1 Suhtedllisen edun kasite

Perinteisten ulkomaankauppateorioiden mukaan ulkomaankauppa
maaréytyy maan suhteellisen edun perusteella. Kunkin maan on mah-
dollista yhdistella luonnonvarojaan, muita tuotantopanoksiaan ja tek-
niikkaa siten, etté se saa joillakin aloilla edun suhteessa muihin mai-
hin. Siten vaihdanta hyodyttaa kaikkia osapuolia. Néiden teorioiden
mukaan kauppa ja vaihdannan hyddyt ovat sita lagempia, mité erilai-
sempia tuotantomahdollisuudet maiden vélilla ovat. Ulkomaankaupan
selityksissa kauppaa kayvien talouksien etdisyydelld ja kuljetuskus-
tannuksilla on suuri merkitys.

Suhteellisen edun késite e ole kuitenkaan pysynyt entisell&an. Pe-
rustuotannontekijoiden, kuten tyon, energian ja raaka-aineiden, merki-
tys on vahentynyt, ja uudenlaisten, itse luotuihin vahvuuksiin, kuten
erityisosaamiseen ja erikoistumiseen, perustuvien kilpailuedellytysten
merkitys on kasvanut.® Yritysten suhteelliset edut saattavat merkitté
vasti poiketa kansantalouksien suhteellisista eduista. Monikansallisten
yritysten toimintapolitiikka on globaalia, eika yksittéisella maalla ole
yritysten toiminnassa erityisen suurta merkitystd. Kuljetustekniikan
kehittyminen ja kustannusten aleneminen seké erityisesti tietovirtojen
kasvumahdollisuudet tieto- ja viestintdteknisen (ICT) vallankumouk-
sen myo6ta ovat myos haastamassa kasityksid suhteellisista eduista.
Samalla ulkomaankaupan rakenteet ja kauppakumppanit ovat muut-
tumassa.

Globaali Nokia-ilmid perustui selvasti muihin kuin perinteisiin
suhtedllisiin etuihin. Teknologisella etevyydellé ja osaamisella oli Sii-
nd suuri merkitys. llman Nokia-ilmiotd Suomen talouden kasvu-ura
olis ollut hitaampi ja toipuminen lamasta kivulloisempaa. Nokian
kasvu johti myonteisiin seurannaisvaikutuksiin useilla aloilla ja on
lisdnnyt mm. valtion ja kuntien verotuloja voimakkaasti monena
vuonna. Toisaalta rakennemuutos on nyt jo edennyt niin pitkélle, etta
Nokia-klusteriin kuuluvat yritykset ovat hakeutumassa pois Suomesta

6 Ali-Yrkko — Y1&-Anttila 1997.
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joko halvempiin tuotanto-olosuhteisiin tai nopeimmin kasvaville
markkinoille. Tama vahentéé vientia Suomesta. ICT-toimiala on pa-
rissakymmenessa vuodessa kdymassa |8pi prosessin, johon metséteol-
lisuudelta tai perinteiseltd metalliteollisuudelta on mennyt viisi vuosi-
kymment&, ellei peréti vuosisata.

2.2.2 Kilpallukyvyn osatekijét

Perinteisen médrittelyn mukaan talouden kilpailukyky voidaan jakaa
reaaliseen ja hintakilpailukykyyn. Reaalisen kilpailukyvyn osatekija
on tekninen kilpailukyky, jonka avaintekijoité ovat tutkimus, innovaa-
tiot ja tuotekehitys sekd uuden tekniikan oppimis- ja soveltamiskyky.
Toisaata reaaliseen kilpailukykyyn vaikuttaa yritysten joustavuus va-
lita kansainvélisesti — tai nyky&dn jopa globaalisti — yrityksen tavoit-
teiden kannalta tarkoituksenmukainen tuotannon sijoittuminen. Hinta-
kilpailukykyé tarkastellaan suhteellisten kustannusten ja hintojen avul-
la. Tarkastelun kohteena ovat perinteisesti olleet yksikkotyokustan-
nukset, ulkomaankaupan hinnat, tuottgja- ja kuluttgjahinnat seka va-
luuttakurssisuhteet, joilla kaikilla on suuri vaikutus tuotantotoiminnan
kannattavuuteen.”’

2.2.3  Reaalinen kilpailukyky

Tarkasteltaessa ja etsittaessa selityksia Suomen taloudelliseen kehi-
tykseen ja menestykseen suuren laman jalkeen Nokia-ilmié on ollut
keskeisena mielenkiinnon kohteena. Nokia-ilmi6ta e voida endé selit-
téad perinteisistda suhteellisen edun antavista tuotannontekijalahto-
kohdista. Suomen kehitysta panosvetoisesta taloudesta tietoyhteis-
kunnaksi on tarkasteltu mm. Maailmanpankin julkaisussa Finland as a
Knowledge Economy®. Teoksen mukaan Suomen menestys 1990- ja
2000-luvulla on perustunut tiedon tason nostamiseen, jonka taustalla
ovat mm. hyva ja tasa-arvoinen koulutusgarjestelma seka tutkimus-
myonteisyys. Suomessa tutkimus- ja kehityspanostuksen (research &
development investments) suhde bruttokansantuotteeseen kasvatettiin
1990-luvun aikana yhdeksi maailman suurimmista. Menestyksen taus-
tatekijoiksi teoksessa mainitaan myds talouden avautuminen ja kilpai-
[ullisuus monessa sektorissa, hyvin toimiva julkinen sektori seké tasa-

" Esim. Peura— Kero 1992.
8 Dahlman — Rouitti — Yl&Anttila (toim.) 2006.
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arvoinen yhteiskunta. Ympériston hyvan tilan sanotaan myos edisté-
van menestysta.

Kaikesta tasta talouteen on syntynyt myonteistd muutosvalmiutta
ja joustavuutta. Hyvien muutosvalmiuksien takana ovat my6s suuren
laman kokemukset, joiden myo6té saatiin aikaan tarkeitd rakenteellisia
uudistuksia.

Tarkedna pidetédn myos suuren laman aikaansaamaa rahoitussek-
torin uudistumista. Vanha pankkikeskeinen ja pankkien yritysomis-
tukseen perustuva jérjestelma korvautui kilpailuun suuntautuvalla ra
hoitusjarjestelméllg, jossa riskit ndkyvét entist paremmin rahoituksen
hinnoittelussa.® Myés EU ja euro ovat tuoneet Suomeen sellaista ra-
kenteellista — rahoitusmarkkinat, talouspolitiikka ja kansainvalispoliit-
tinen tilanne — vakautta, jonka turvin on ollut hyva [ahted maailmalle.

2.24  Hintakilpailukyky

Hintakilpailukyvyn merkitys Suomen menestyksen selittgana on suu-
ren laman jalkeen ja Nokia-ilmi6ta seurattaessa selvasti vahentynyt.
Kokonaan sitd e kuitenkaan voida unohtaa. Yksittéisen yrityksen ja
jopa yksittéisten ammattiryhmien kilpailukyvyn yllgpitdminen on tér-
keda. Globalisaatioselityksessa on tavallaan itsestdan selvas, etta hin-
ta- ja kustannustasossa keskiméarin e pystyta kilpailemaan nopeasti
kehittyvien, mutta kustannustasoltaan Suomen hinta- ja kustannusta-
soon verrattuna vield murto-osassa olevien kaukomaiden tai It&
Euroopan uusien talouksien kanssa. Kun tuotantoprosesseja ulkoista-
misessa pilkotaan ja tehtévia siirrel|&an entista pienempind, 1éhes hen-
kil6tason kokonaisuuksina, kansainvalisen kaupan teoreettisilta seli-
tyksilté vaaditaan uudistumista.™® Samalla on ilmeists, etta aggregatii-
vinen kansantalouden tai paétoimialatasoinen kilpailukykyanalyys on
taman kehityksen mukana menettaméssa tarkoituksenmukai suuttaan.™

Talous- ja rahaliiton aikana euron ja muiden valuuttojen véliset
suhteet vaikuttavat suuren osaan ulkomaankaupastamme. Suuret mak-
rotaloudelliset ja globaalit kilpailuasetelmien muutokset vaikuttavat
kaikkiin toimijoihin. Euron vahvistuminen vuodesta 2002 alkaen on
koetellut eurooppalaisten ja siten myos suomalaisten tuotteiden kilpai-
lukykya Y hdysvalloissa mutta my6s monilla muilla markkinoilla Eu-

% Kaitila— Koski — Dahlman — Routti — Tiihonen — Y1&-Anttila 2008, s. 25.

19 Okko 2007 s. 449-457.

™ Perinteisen markkinaosuus- ja hintakilpailukykyanalyysi vahankin disaggregoituna
johtavaa hyvin monimutkaisiin ja yksityiskohtaisiin laskelmiin. Ks esim. Hukkinen
(1996).
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roopan ulkopuolella (kuvio 2.1). Euron arvon edellinen huippu suh-
teessa dollariin saavutettiin vuoden 2004 lopulla. Seuraavan vuoden
gan dollari hieman vahvistui, mutta vuoden 2006 akupuolelta |htien
euron arvo on taas jatkanut vahvistumistaan. Kevaalla ja kesalla 2008
oltiin taas enndtysarvoissa. Euron ja jenin valista suhdetta on myos
Seurattava.

Kuvio 2.1 Suomen reaalinen kilpailukykyindikaattori:
tarkeimmat kauppakumppanit ja
eur oalueen maat
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Lahde: Suomen Pankki.

2.3 Suomen kansantal ouden avoimuus ja
maail mankauppa

231 Kauppatase ja kansantalouden avoimuus

Suomi on jo pitkéén mielletty pieneks avoimeks taloudeksi, joka on
syvélle integroitunut erityisesti Eurooppaan. Avoimuudellaan ja vilk-
kaalla ulkomaankaupalla Suomi on pystynyt parantamaan hyvinvoin-
tiaan. Suomella on kauppakumppaneita kuitenkin myds Euroopan ul-
kopuolella, ja muihin euroalueen maihin verrattuna Suomi kédy enem-
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man kauppaa muiden kuin eurokumppanien kanssa. Yksi kansanta-
louden avoimuuden perusmittari on ulkomaankaupan bruttokansan-
tuoteosuus. Tassa artikkelissa tiedot esitetdan aina tarkasteluvuoden
ns. kdyvin hinnoin eika inflaatiosta puhdistettuina ns. viitevuoden hin-
toina.

Suomen 1990-luvun suuren laman jalkeen ja samaan aikaan maa-
ilmantalouden suurten muutosten vaikutuksesta kauppatase vahvistui
nopeasti ja ylijd8ma oli useita vuosia — aina 2000-luvun akupuolelle
saakka — noin 10 % bruttokansantuotteesta. Ulkomaankaupan osuus
kokonaistuotannosta kasvoi nopeasti. Tavaranviennin arvon 0suus
BKT:sta vakiintui 2000-luvulla selvasti yli 30 prosentin ja on suu-
rimmillaan (vuonna 2000) tavoitellut jopa 40:t4 prosenttia. Talla vuo-
sikymmenell&a viennin bruttokansantuoteosuus e kuitenkaan enda ole
kasvanut. Viennin nopea kasvu vuonna 2006 suurensi kuitenkin sen
bruttokansantuoteosuuden 18helle ennéty stasoa.

Tuonti kasvoi vuonna 2006 mm. energian hintojen kalleuden
vuoks ja tuonnin bruttokansantuoteosuus suureni yli 30 prosentin.
Kauppataseen ylijédma on vahitellen pienentyméssa tuonnin arvon
kasvaessa, ja 2000-luvun puolivélin jalkeen on oltu noin 5 prosentin
ylija@missd. Palveluiden ulkomaankaupan bruttokansantuoteosuus on
2000-luvulla kasvanut seka viennissa ettd tuonnissa runsaaseen 8 pro-
senttiin.

Suomen kansantalouden avoimuus mitattuna tavaroiden ja palve-
luiden ulkomaankaupan arvon bruttokansantuoteosuudella on muihin
Pohjoismaihin verrattuna lahes samansuuruinen (taulukko 2.1). Ruotsi
ja Tanska ovat hieman avoimempia kuin Suomi ja Norja. Saksan ja
Suomen luvut ovat hyvin samanlaisia, mutta keskiméérin vanhat EU-
maat (15) ovat suljetumpia talouksia kuin Suomi.* Toisaalta pienet
jésenmaat, erityisesti Benelux-maat, ovat tdysin riippuvaisia ulko-
maankaupasta. Hollannissa tavaroiden ja paveluiden viennin brutto-
kansantuoteosuus on viime vuosina ollut lédhes 70 %. Jos kuitenkin
esimerkiks EU15-maita tarkastellaan yhtend joukkona, €li poistetaan
keskindisen kaupan vaikutus, ulkomaankaupan bruttokansantuote-
osuus pienenee olennaisesti. Maailmankaupan jéttiléinen, Y hdysvallat,
on tala mittarilla mitattuna hyvin suljettu talous, ja sen tavaroiden ja
palveluiden vienti on tuskin 10:t& prosenttia maan bruttokansantuot-
teesta. Tuonnin osuus on viime vuosina ollut té&t& suurempi, onhan
Y hdysvalloilla huomattava kauppataseen alijaédma.

12 Eyrostatin tietokanta.
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Taulukko 2.1 Tavaroiden ja palveluiden viennin ja
tuonnin arvo
% BKT:st&, vuosien 2003—2006 keskiarvo

Vienti Tuonti
Suomi 41 % 35%
Ruotsi 48 % 40 %
Norja 43 % 28 %
Tanska 48 % 43 %
Saksa 40 % 35%
Itavalta 52 % 48 %
Hollanti 68 % 61 %
EU15-keskiarvo 36 % 35%
Y hdysvallat 10 % 16 %

Lahde: Eurostat.

Eurooppalaisessa vertailussa Suomi e mitenkdan poikkea avoimuu-
dellaan, pikemminkin sen ulkomaankauppa on suhteellisesti véhéi-
sempéaé kuin muiden vastaavankokoisten ja l&hempéna Euroopan yti-
mi& sijaitsevien maiden.

2.3.2  Maallmankaupan kasvu ja Suomen vientimenestys

Globalisaatio tarkoittaa myds koko maailmantalouden ja -kaupan kas-
vua. Koko 2000-luvun, lukuun ottamatta vuosituhannen vaihteen ar-
vopaperimarkkinoiden IT-kuplan puhkeamista seurannutta vuosien
2001-2002 notkahdusta, maailmankauppa on ollut kohtalaisessa,
suunnilleen pitk&aikaisen trendinsd mukaisessa, keskiméérin 67 pro-
sentin kasvussa. Kaupan kasvu on ollut seurausta hyvistd maailman-
talouden suhdanteista, joissa suuri osuus on Kiinan ja Intian nopealla
kasvulla. Naiden kahden maan merkitys on nopeasti lisééantynyt sa-
malla kun erityisesti Euroopan ja Japanin talouskasvu on kangerrellut.
Siten globaali BKT on ollut nopeassa, hoin 5 prosentin kasvussa vuo-
sikymmenen puolivalin vuosina.** Suomella on pienend maana peri-
aatteessa mahdollisuus ldhes ddrettbmadn kasvuun viennissa, mutta
k&yténndssa Suomi on padtuotteissaan maailmanmarkkinoilla kohta-
laisen suuri ja markkinat ovat kovasti kilpaillut.

Perinteisesti vientimenestystéa on tarkasteltu vertaamalla viennin
mééran kasvua markkinoiden kasvuun. Jakimméisessd on kiintein

13 K ansainvalinen valuuttarahasto (IMF) 2007 (kevét).
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vientiosuuksin painotettu yhteen ostajamaiden tuonnin tai BKT:n kas-
vua. Analyysi on Suomen kannalta kuitenkin menettaméassa merkitys-
noiden nopean muuttumisen vuoksi. Myds viennin méaéréa on vaikea
méadritella yksisditteisesti, kun ICT-tuotteet muuttuvat jatkuvasti.
Karkeasti arvioiden nayttdisi kuitenkin siltg, ettd Suomen viennin kas-
vua pysymasn maailmankaupan kasvun tahdissa.’® Globalisaatioseli-
tyksen kannalta tulema on johdonmukainen, silla pikemminkin Suo-
messa on osana globalisaatiota néhty tiettyjen tuotannonalojen siirty-
minen muualle, mika lyhyella aikavalilla vahenté vientid ja todenn&-
koéisemmin samalla liséd investointi- ja kulutustavaroiden tuontia. Ul-
komaankaupan perusperiaatteiden mukaista on viennin ja tuonnin
keskittyminen [dhialueille eli Suomen kannalta Eurooppaan.

2.4 Suomen viennin rakenne

24.1  Viennin hyodykerakenne

Ulkomaankauppatilastoissa on perinteen mukaan paljon tietoa eri
maiden valisen kaupan virroista. Globalisaation ja integraation myota
tdman tiedon luotettavuus on kuitenkin heikentynyt, koska tavaroiden
kierrétys kolmansien maiden kautta ja ylipaétdan suuryritysten logis-
tilkkaratkaisut ovat monimutkaistuneet. Eron tekeminen ns. transito-
kaupan™®, jalleenviennin ja aidon ulkomaankaupan valill4 on haméarty-
nyt, ja on syntynyt téysin uusia kauppatapoja. My6s puhtaasti tilasto-
tekniset ratkaisut hamartévat tulkintoja. Tullin ulkomaankauppatilas-
toissa vienti luokitellaan kauppakumppaneittain toimituksen méaéré
maan ja tuonti tavaran alkuperamaan mukaan.'’ Maksutasetilastoissa
tuontia tarkastellaan myds tuontitoimituksen |dhetysmaan mukaan
luokiteltuna.’® Maksutasetilastossa seké vienti ettd tuonti ovat ns.
FOB-tietoja (vapaasti laivassa), kun taas ulkomaankauppatil astoissa

' Prime Minister’s Office Publications 19/2006 s. 30.

18 Ks. erillinen maksutase- ja ulkomaankauppakasitteistod koskeva liite taman artikkeli-
kokoelman lopussa sekéa Tullihalituksen erillisselvitykset maantietransiton lagjuudesta
(www.tulli.fi). Vuositasolla 2007 transito on voinut olla jopa neljénnes tavaranviennista
(transitoa & lueta mukaan tavaranvientiin).

Y Tullihallituksen tilastot ja niiden tuoteselosteet ulkomaankaupan kuukausikatsauksissa
jaTullin internetsivustossa (www.tulli.fi).

18 M aksutasetilaston vuosijulkaisu 2007, s. 14, taulukko 10.
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tuonti on arvotettu ClF-arvoon eli sisdltaé tavaran arvon liséksi tuon-
nin rahti- ja vakuutuskustannukset.

Suomen talouden toipuminen 1990-luvun lamasta merkitsi suuria
muutoksia viennin hyddykerakenteeseen (kuviot 2.2). Sellaisilla toi-
mialoilla kuin vaatetus- ja kenkéteollisuus, jotka olivat olleet merkit-
taviaidankaupassa, vanhoille tuotteille el ollut endd markkinoita. ICT-
toimialan kehittyminen oli 1990-luvun lopun nopean tal ouskehityksen
keskeinen tekij&. Rakennemuutos on jatkunut 2000-luvulla. Metsaén
perustuvien tuotteiden osuus viennissa oli vuosisadan vaihteeseen
mennessa vahentynyt noin 30 prosenttiin (1999), ja vuonna 2007 néi-
den tuotteiden osuus oli vain noin 20 %. VVuosikymmenen puolivélissa
esille nousseet paperiteollisuuden vaikeudet voivat olla pitkdaikaisia.
Viime vuosina metalli-, kone- ja kulkuneuvoteollisuuden tuotteiden
seka kemianteollisuuden tuotteiden vienti on kasvanut nopeasti. ICT-
Klusterin viennin kasvu on hiipunut, ja sen osuus koko viennista on
hieman pienentynyt. Parhaimmillaan vuonna 1999 sen osuus oli noin
kolmannes, kun vuonna 2007 oltiin noin neljénneksessa.

2.4.2  Kauppakumppanit viennissa

Kansainvalistymisella tarkoitetaan ulkomaankauppaa kéasittelevassa
kirjallisuudessa my6s kauppakumppanien maaran kasvua ja monipuo-
listumista. Kéytanndssa Suomi on jo parin viime vuosikymmenen ajan
kaynyt kauppaa |dhes kaikkien maailman maiden kanssa, mutta globa-
lisaation edetessd kaupan keskittyminen lheisiin kauppakumppanei-
ollut koko 2000-luvun hienoisesti heikkeneva trendi. Ns. Herfindahl-
indeksin'® avulla tarkasteltuna vienti ei ylipsétasn ole kovin keskitty-
nytta. Tuonti sen sijaan keskittyy erityisesti Vengdta tuotavan ener-
gian vuoks.

9 OECD 2005, s. 78. Indeksi H = Z[X(i)/ZX(i)]**2, (summaindeksit juoksevat 1-n),
vaihtelee vdlilla 1/n-1, jossa n = maiden médéra. Suomen 1/n olisi noin 0,005, jos kaikkiin
maihin vietdisiin yhté paljon. Suomen viennin maajakauman tunnusluku on ollut runsaat
0,05 ja 2000-luvulla deneva.
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Kuviot 2.2 Suomen tavar anviennin hyddyker akenne
vuonna 2007

Muut tuotteet
10,4 %

Sahkoteknisen
teollisuuden tuotteet
23,0%

Kemianteollisuus
15,1%

Puu- ja
paperiteollisuuden
tuotteet
Metalli-, kone- ja 19,8%
kulkuneuvoteollisuus

31,6%

Lahde: Tullihalitus.
Suomen tavaraviennin hyddyker akenne
vuonna 1999

Muut tuotteet
4,3 %

Kemianteollisuus

10,2 % .
’ Sahkoéteknisen

332%
Metalli-, kone- ja
kulkuneuvoteollisuus
23,0%
Puu- ja
paperiteollisuuden

tuotteet
29,4%

Lahde: Tullihallitus.

teollisuuden tuotteet
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Kuviot 2.3. Suomen tavar anvienti maar amaittain
vuonna 2007

Saksa
10,9%

Muut maat Ruotsi
37, 7% 10,7%

Venaja
10,2%

Yhdysvallat
6,4 %

Iso-Britannia
5,8%

2,8% Norja
3,1 % Kiina
3,3%

Hollanti
Ranska 5.6 %

3,4%

Léhde: Tullihallitus.

Suomen tavar anvienti maar amaittain
vuonna 1999

Iso-Britannia
8,9 %
Hollanti

ltalia 52% 42%

3,7%

Lahde: Tullihallitus.
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Vanhojen EU-kumppaneiden (ns. EU15-maat) osuus Suomen
viennista on edelleen merkittéva eli noin puolet vuonna 2007 (kuviot
2.3). Samalla my6s |ahialueiden merkitys Suomen viennin kannalta on
kasvanut. Suomen rajanaapureissa on nahtavilla koko integraatiovaih-
toehtojen kirjo, silla Ruotsi on EU-maa, mutta el kuulu euroal ueeseen,
Norja e kuulu EU:hun, mutta silld on hyvin laheiset kéytannon suh-
teet alueeseen. Viro on lyhyessa gjassa tehnyt hyvin syvét integraatio-
ratkaisut. Vengja taas on vasta muodollisesti integroitumassa maail-
mankauppaan, silla esimerkiksi maan WTO-jasenyys on (vuoden 2008
puolivalissd) viela neuvottel uvaiheessa.
suomalaistuotteiden kayttgjana Se ostaa kymmenesosan Suomen
viennistéa (2007). Pietaria huollettiin suomalaisella ruoalla ja koivuha-

ulkomaankaupan ja erilaisten transitokaupan- ja jaleenviennin muoto-
jen vaikutukset. Viennin kasvulukuihin on syyta suhtautua varovai ses-
ti, ja ainakaan osalla vienniks kirjautuneista tavaroista e ole ollut
mink&anlaista tuotantovaikutusta Suomen talouteen. Myds Suomen
tuontiluvuissa saattaa olla samasta syysta johtuva harha (taulukko
2.2). Ndm& mahdolliset harhat saattavat vaikuttaa myds arvioihin ko-
timai sesta tuotannosta ja kysynnasta.

Taulukko 2.2 Suomen tavaranviennin ja -tuonnin kasvu
maittain, arvoindeksg & 1999 = 100

Vienti 2007 Tuonti 2007
(mé&drédmaan mukaan) (alkuperémaan mukaan)

Alankomaat 185 201
Ruotsi 166 163
Saksa 136 169
EU15 133 158
Euroaue (12) 130 161
Etel&Koreaja Taiwan 122 281
Intia 208 243
Japani 153 86

Kiina 202 597
Vengja 387 362
Y hdysvallat 129 89

Lahde: Tullihallitus.
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luvun alkaessakin vain muutamia prosentteja. Sen jalkeen alkoi kui-
tenkin nopean kasvun kausi. Tété on erityisesti tukenut hyva tulokehi-
tys Vengdla maan saamien suurten kaasu- ja 6ljytulojen ansiosta
Vuosina 2006 ja 2007 kasvu oli kuitenkin selvasti hitaampaa kuin
edellisind vuosing, alle 10 %. Tama on voinut kuitenkin johtua myés
kauttakulkuviennin vahenemisestéd. Suomen vienti suuntautuu erityi-
sesti Pietarin ja Moskovan alueille, jotka kehittyvéat selvasti nopeam-
2000-luvulla ollut niin voimakasta, etta vastaavasti 18hes kaikkien
muiden maiden osuus on pienentynyt.

Ruotsi on aina ollut Suomelle merkittéva ostajamaa, ja hyvan ta-
louskehityksensa ansiosta se on séilyttényt merkittévan osuuden Suo-
men viennissi. Ruotsin osuus Suomen tavaranviennista on kasvanut
masta 2000-luvun alkupuoliskolla, Ruotsin talous kasvoi selvasti.

Euroalueen maiden osuus Suomen viennista oli 18hes 35 % vuosi-
sadan vaihteessa. Sen jalkeen maat ovat kuitenkin menetténeet ase-
miaan, kun Euroopan talouskasvu on kangerrellut. Vuosikymmenen
puolenvélin jdlkeen euromaiden osuus on taas noussut Saksan veté
mana. Vuosina 2006 ja 2007 vienti euroalueelle oli 30 % Suomen ko-
ko viennista. Saksan talous elpyi vuoden 2006 aikana selvasti sité pit-
k&an vaivanneesta taantumasta, ja vienti Saksaan on lisdantynyt. Sa-
malla Saksan merkitys ostgjamaana on jdleen kasvanut, ja vuosina
2006 ja 2007 Saksa oli suurin yksittdinen ostgjamaa.

Kéyténnossa euroalueen maat ovat kasvaneet koko 2000-luvun
hitaammin kuin koko EU, sill& Isossa-Britanniassa ja Ruotsissa talou-
dellinen aktiivisuus on ollut voimakkaampaa kuin muualla EU:ssa.
Nopeahkosta talouden kasvusta huolimatta Ison-Britannian merkitys
Suomen vientimaana on kuitenkin hieman vahentynyt.

Y hdysvaltain osuus Suomen viennisté oli kasvussa 1990-luvulla ja
saavutti huippunsa, 18hes 10 %, vuonna 2001. Y hdysvaltain talouske-
hityksen lisdksi Suomen vientimenestykseen on epailemétta vaikutta-
nut myds euron ja dollarin valisen kurssin vaihtelu. Vuonna 2001 euro
oli halvimmillaan dollariin ndhden. Sen jalkeen euro vahvistui suh-
teessa dollariin jatkuvasti kolmen vuoden gjan eli vuosina 2002—-2004,
mika osaltaan heikensi vientimenestystéd. Pienen tauon jalkeen euron
vahvistuminen on taas jatkunut, erityisesti vuoden 2007 aikana. Y h-

0 K s, kohta 2.3.2 seké Sutela 2005.
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dysvaltain taloudellinen kasvu oli vuosina 2004—2006 suhteellisen no-
peaa, mika toisaalta houkutteli myds enemman tuontia Suomesta.

Kiina, Intia sekd Kaukoidan jo kehittyneet taloudet (Hongkong,
Etel&Korea, Singapore ja Taiwan) kasvavat erittéin nopeasti. Ne eivét
vield erotu suurina Suomen vientituotteiden ostajina. Niiden yhteen-
laskettu osuus oli vuonna 2007 runsaat 5 %. Kiinan osuus yksingan oli
yli 3%. Vienti ndihin maihin on kuitenkin kasvanut selvéasti nopeam-
min kuin vienti Eurooppaan. Parhaillaan suomalaisia yrityksia sijoit-
tautuu ndihin Kaukoidan maihin. BKT:n kasvuvauhti nédissa Aasian
askettain teollistunei ssa maissa on kaksinkertainen Eurooppaan verrat-
tuna, ja erityisesti Kiinan talouden kasvu on edelleen kaksinkertaista
muihin Aasian maihin verrattuna. Etel&Korean, Singaporen, Hong-
kongin ja Taiwanin taloudet kehittyivét aikanaan japanilaisten siirté
essd tuotantoa niihin. Seuraavassa globalisaation vaiheessa— ilmeises-
ti parhaillaan — néma maat puolestaan siirtavét kaliiksi kaynytta tuo-
tantoaan esimerkiks Kiinaan ja Intiaan tai Kaukoidén muihin kehi-
tysmaihin. Kiinan kokonai stuotannon mééré on jo useana vuonna kas-
vanut yli 10 %, ja Intian talouskasvu on viime vuosina ollut vain hie-
man sité hitaampaa.*

Suomen viennin kasvussa kolme maata on 2000-luvulla ollut ylitse
siin ja Hollantiin suuntautunut vienti on kasvanut tarkastelukautena
viennin keskimaarai sté kasvua enemman.

2.5 Mitajamistd Suomi tuo?

25.1 Tuonnin hyddykerakenne

Suomi on aina tuonut paljon raaka-aineita ja energiaa. Niiden osuus
tuonnin arvosta oli vuosituhannen vaihteessa noin puolet ja nyky&an —
energian hintojen ollessa jonkin verran kalliimmat — selvasti yli puol et
(kuviot 2.4). Raaka-aineiden ja energian hinnat vaihtelevat melkoises-
ti, ja tdma vaikuttaa niiden tuonnin arvo-osuuteen. Kotimaiset inves-
toinnit ovat myds suhdanneherkkid, ja se aiheuttaa vaihtelua my6és in-
vestointitavaroiden tuontiin. Laman aikana 1990-luvulla investointita-
varoiden tuonnin osuus oli alle 15 % tavaroiden tuonnista, vuonna
1999 runsas neljannes, mutta nykyaan osuus on vakiintunut runsaa-
seen 20 prosenttiin.  Kulutustavaroiden osuus on yleensa ollut runsas

21 K ansainvalinen valuuttarahasto (IMF) 2007 (kevét).
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20 % tuonnista.”? Uudenlaisen, tuotannon osaprosessien ulkoistamista
kuvaavan jalostustuonnin osuus tavarakaupasta on edelleen minimaa-
linen.

Kuviot 2.4 Suomen tavar antuonnin hyddykerakenne
vuonna 2007

Energiatuotteet
15,4 %

Raaka-aine ja
tuotantohyddykkeet
42,9%
Kulutustavarat
15,6 %

Investointitavarat
26,1%

Lahde: Tullihallitus.

Suomen tavar antuonnin hyoddykerakenne
vuonna 1999

Energiatuotteet
9,9 %

Kulutustavarat

155% Raaka-aine ja

tuotantohyddykkeet
45,7 %

Investointitavarat,
28,9 %

Lahde: Tullihallitus.

Z Tullihallituksen tilastot eri vuosilta. Tiedot on julkaistu myds Bank of Finland Bulletin
lehdessd. Tavaraluokkien siséll6t ovat voineet muuttua hieman.
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Tavaroiden ja palveluiden tuonnin arvon bruttokansantuoteosuus suu-
reni Suomessa vuosina 2006 ja 2007 noin 40 prosenttiin, eli kansanta-
louden tuontiattius on kasvanut. Mikali esimerkiksi energian hinnat
hypahtavét ylospéin, se nékyy téssa mittarissa. Tuonnin osuus koko-
naistarjonnasta on vastaavasti ollut 27—-28 %. Tuonnin ja bruttokan-
santuotteen maaran kasvuvauhtien suhde — eli tuonnin tulojousto — on
2000-luvulla ollut Suomessa keskimaéarin noin kaksi, €li yleensa tuon-
nin maéra kasvaa kaks kertaa sen, mink&a BKT:n maara.

2.5.2  Kauppakumppanit tuonnissa

Tullihallituksen julkaisemista tiedoista ilmenevéa tuonnin kauppa
kumppanit alkuperémaittain ja itse tuonti ClF-arvoisena. Tullitilaston
mukaan kiinalaisia tavaroita tuotiin vuonna 2007 Suomeen 4,4 miljar-
din euron arvosta, kun taas |&hetysmaati etojen mukaan néista tavarois-
tavain 3,1 miljardin euron edesta oli tuotu suoraan Kiinasta. Maittai-
sissa tiedoissa on siten suuria eroja. FOB-arvostus kuvaisi paremmin
tavaran arvoa, mutta sitd el Tullin tilastoista ol e saatavissa.
Tullitilaston mukaan tuonti vanhoista EU-maista (EU15) on jatku-
vasti menettdmassa osuuttaan. Se oli vahentynyt vuosisadan vaihtee-
seen mennessa 56 prosenttiin ja siita edelleen hieman alle puoleen
vuonna 2007 (kuviot 2.5). Nykyiselta euroalueelta peréisin olevan
tuonnin osuus on supistunut hieman véhemman eli runsaaseen 30 pro-
senttiin. Samalla tavalla muista kehittyneista teollisuusmaista (esim.
Y hdysvalloista ja Japanista) perdisin olevan tuonnin osuus on vahen-
tynyt. Vendjaté tulevan tuonnin osuus on kasvanut, kun energian hin-
ta on noussut ja kysynta kasvanut. Ennen kaikkea tuonti Kiinasta on
kasvanut moninkertaiseksi. Kiinan osuus tuontimaana on suurentunut
yli 7 prosentin, ja Kiina on nykydan neljdnneks suurin tuontimaa.
Samalla tavala tuonti vastikéén teollistuneista Kaukoiddn maista
(Etel&Korea, Taiwan, Singapore) on kasvamassa voimakkaasti, ja
niiden osuus Suomen tuonnista on suurentunut jo noin 3 prosenttiin.
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Kuviot 2.5 Suomen tavar antuonti alkuperamaan
mukaan vuonna 2007

Venaja
14,1 %

Muut maat
31,7%

Saksa
14,1 %

Ruotsi
10,0%

Yhdysvallat
3,5% |talia

Hollanti

3,6 % 4,6 % 4,9 %

Léhde: Tullihallitus.

Suomen tavar antuonti alkuper @amaan
mukaan vuonna 1999

Saksa

Muut maat
29,8%

6,.2% 6,6 %

Lahde: Tullihallitus.
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2.6 Globalisaatio japalveluiden
ulkomaankauppa

2.6.1 Pavelukaupan rakenne

Perinteisesti gjateltiin, ettd Suomi on alisuoriutuja palveluiden ulko-
maankaupassa. Palvelutase on pitkdan ollut selvasti alijédmainen. Kun
kansantalouden uudistetun tilinpidon mukaiset tilastot tulivat alku-
vuodesta 2006 ja korjatut tiedot palvelujen tuonnista vuoden 2007 1o-
pulla kayttéon, tilanne muuttui kokonaan. Uusien tietojen mukaan
Suomi on kansainvalisesti vertaillen suhteellisen huomattava palvelui-
den vigaja myos palvelujen tuonti on 2000-luvulla kasvanut voimak-
kaasti. Seka palvelutulot ettd menot olivat vuosikymmenen puolivalis-
s 17-18 % koko vaihtotaseen tuloista tai menoista. Palvelutase oli
uusien tietojen mukaan ol lut 2000-luvun akuvuodet ylijaamainen.

Maksutaseen palvelueréd jakautuu kolmeen, luonteeltaan erilaiseen
paderaan. Kuljetuserdan tilastoidaan tavaroiden ja ihmisten kuljetta-
minen maasta toiseen. Matkailueraén luetaan mukaan matkailun muut
tulo- ja menoerdt, joista suurimman muodostavat matkailijoiden me-
not ulkomaisessa matkakohteessa. Kolmanteen paderaan kuuluu mui-
ta, erityisesti liilke-elaman palveluja® Niitd ovat mm. posti- ja tele-
kommunikaatiopalvelut, rakennuspal vel ut, tietotekniikka- jainformaa-
tiopalvelut, rojaltit ja lisenssimaksut sekéd monenlaiset muut liike-
eldman palvelut. Naita muita liike-elaman palveluita ovat esimerkiksi
tutkimus- ja kehittamispalvelut, mainonta- ja markkinointipalvelut,
juridiset ja hallintopalvelut, valityskauppa, kéyttdleasing ja monenlai-
set konsernien siséiset palvelut.”

Kuljetuserdssa nékyy, miten paljon maan ulkomaankaupasta ja ul-
komaisesta henkildliikenteestd kuljetetaan kotimaisella kalustolla.
Kun Suomesta on liputettu aluksia ulkomaille, kuljetustase on vastaa-
vasti huonontunut. Nan on kaynyt erityisesti 2000-luvun puolivéalissa.
Kuljetustaseessa nédkyy myds, miten tavarakauppa on arvotettu. Ny-
kydan maksutasetilastoissa sekéd tavaroiden vienti etta tuonti arvo-
tetaan FOB-arvoon (eli vapaasti laivassa). Tuonnin rahti ja vakuutus
kirjataan menoksi kuljetustaseeseen. Kuljetustulot ovat noin 15 % ja
kuljetusmenot noin 25 % kaikista palvelutul osta ja -menoista.

= palvelujen yksityiskohtaisesta sisallosts, mégrittelyista ja viimeaikaisesta kehityksests,
ks. esim. Tilastokeskuksen julkaisuja Yritysten kansainvalistymien 2005 ja Yritysten
kansainvalistyminen 2006.

% |iike-elaméan palvelut on eritelty yksityiskohtaisesti Tilastokeskuksen julkaisussa Yri-
tysten kansainvalistyminen 2005 (ja vastaava teos vuodelta 2006), s. 62—65.
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Matkailutase kuvaa kotitalouksien matkailupalveluiden hankintaa
eli sitd, missa mdarin Suomi saa tuloja Suomessa matkailevilta ulko-
maalaisilta, ja sitd, miten paljon suomalaiset kuluttavat matkoillaan
ulkomailla. My6s matkailutase on heikentynyt 2000-luvun puolivélis-
s&. Matkailutulot ovat noin 15 % ja matkailumenot noin 20 % kaikista
palvel ui sta maksutaseessa.

2.6.2 Liike-eldman palvelujen kaupan kasvu

Globalisaatioilmion kannalta kiinnostavin palveluera ovat kuitenkin
muut, erityisesti liike-el@man palvelut. Yritysten kansainvélistyessa ja
tavoitellessa tehokkuutta sek& uuden 1CT-tekniikan luodessa mahdol-
lisuudet ndma palvelut ovat saamassa aivan uusia ul ottuvuuksia. 2000-
luvun puolivélisissa nédiden palvelujen ulkomaankauppa oli 60—70 %
koko palvelukaupasta. Ideoiden ja gjatusten nopea sirtyminen jopa
toiselle puolelle maailmaa on johtamassa palveluihin luettavan ulko-
maankaupan nopeaan kasvuun. Kun perinteisesti kokonaiset yritykset
ja tuotantolaitokset siirtyivat halvemman kustannusten maihin, viime
aikoina on tullut mahdolliseksi hajauttaa ja ulkoistaa monia yritysten
sisdisia toimintoja, pienia osia tuotantoprosessista ja myds sisdisia
paveluja®

Onko tama kehitys jo pitkdla? Kaytannossa tilastot ovat hitaita
uusien ilmididen kuvagjia, ja erityistutkimukset voivat tuottaa parem-
paa ens ké&den tietoa. Elinkeinoelaméan Tutkimuslaitos (ETLA) on
tehnyt ulkoistamista koskevan tutkimuksen yrityskyselyaineistoa kayt-
tden.?® Ulkoistamisessa ulkomaille voi tulla kysymykseen siirto omiin
ulkomaisiin yksikkéihin tai ulkoistus riippumattomaan yritykseen ul-
komaille?” Molemmissa tapauksissa voi olla kyse palvelusta, joka
tuotetaan ulkomailla ja ostetaan ulkomailta. Tutkimuksessa hankitun
aineiston mukaan toimintojen siirroissa ulkomaille tuotannon siirrot
ovat olleet 2000-luvun akupuolella moninkertaisia palveluiden siir-
toihin verrattuna. [Imiéta on mitattu henkil étyévuosing, joten sen ul-
komaankauppa-arvoa on vaikea arvioida. Luvut sindnsd ovat niin pie-
ni&’™®, etta mitaan merkittavaa tilastoista el voi odottaa |6ytavansa.

Vuoden 2006 kansantalouden tilinpidon revisio ja ulkomaisten
palvelumenojen lisdys vuonna 2007 muuttivat palveluiden ulkomaan-

% Baldwin 2006 s. 22-28.

2 Ali-Yrkko 2006.

2" Prime Minister’ s Office Publications 19/2006.
2 Ali-Yrkko 2006 s. 9.
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kaupan aikasarjoja merkittavasti (kuvio 2.6).” Vuoden 2006 tarkistuk-
sen yhteydessa palveluiden vientiin lisdttiin erig, jotka aiemmin on
kohdennettu yritysten vélituotekayttoon tasapainotettaessa kansan-
talouden kysyntsé ja tarjontaa.® Erityisesti valityskauppaa ja konser-
nien sisdista palvelukauppaa koskevat tiedot muuttuivat téydellisesti.
VVuonna 2007 palvelujen tuonnin revisiossa liséttiin erityisesti konser-
nien sisdisia tutkimus- ja kehittamispal velumenoja®' Uudet tiedot ovat
sopusoinnussa jo vuonna 2004 julkaistujen, monikansallisten yritysten
tutkimus- ja tuotekehittelymenoja koskevien tietojen kanssa.®* Uusia
aikasarjoja on saatavissa vuodesta 2000 alkaen.

Kuvio 2.6 Muiden palveluiden kuin kuljetuksen ja
matkailun vienti (1) jatuonti (2)
% BKT:sta
d
6 — Calinl TV
’l
5 N -t //\\\
I" “\I’ —
4 /" ‘/2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
L ahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

% pglveluiden ulkomaankaupan tilastointi on melko uutta koko Euroopassa, eika kovin
pitkia ja luotettavia aikasarjoja etenkdén alaeristé ole saatavissa. Lisdksi on hyvin toden-
nakoista, etta erityisesti konsernien sisdisia palveluja ja esimerkiksi juuri ulkoistamisia
jéa tilastojen ulkopuolelle. Suomessa Tilastokeskus on vuodesta 1999 alkaen tilastoinut
paveluiden ulkomaankauppaa systemaattisesti. Palveluiden tilastointi on niiden " ndky-
méttémyyden” vuoksi haasteellista. Tulokset ovat my6s vaihdelleet vuodesta toiseen,
mahdollisesti osin tiedonkeruuongel mien vuoksi.

% Ks. Tilastokeskuksen julkaisu Yritysten kansainvalistyminen 2004 (alkusanat). Ks.
my6s kansantalouden tilinpidon vuoden 2006 uudistusta kuvaavaa aineistoa Tilastokes-
kuksen kotisivulla (www.tilastokeskus.fi).

% Tilastokeskus 17.12.2007. Ks. www.tilastokeskus.fi/til/pul/2006/pul_2006_2007-12-
17 tie 001.html.

%2 Ali-Yrkko — Lovio — Yl&Anttila (toim.) 2004.
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Muiden paveluiden ulkomaankaupan kauppakumppaneista e ole
2000-luvultakaan kattavia tietoja®® Saatujen tietojen mukaan Ruotsi
on my6s naiden muiden palveluiden ulkomaankaupassa suuri kauppa-
kumppani. Jalkeenpdin tehdyissi revisioissa myo6s tiedot kauppa-
kumppaneista ovat muuttuneet tuntuvasti.

Kansainvélisten yhtididen erilaisten konsernin sisdisten palvelujen
vaihdanta on tilastoissa mahdollisesti huonosti mukana, ja koko ken-
tén selvittely edellyttéis erillistd suurta hanketta. Kun viela otetaan
huomioon samojen yritysten harjoittama ns. kolmikantakauppa, e voi
olla pdadtymétta tulokseen, etta vaihtotasetiedot ja samalla tiedot koti-
mai sesta tuotannosta ja kysynnasté ovat entisté epévarmempia.

Globalisaatiota kasittelevassa kirjallisuudessa painotettua toimin-
tojen ulkoistamisen vaikutusta aineistossa nakyy vain vahan. Palvelui-
den tuonti essmerkiksi Virosta on tilaston mukaan aivan minimaalista.
Tilastossa uudet maat, Kiina ja Intia, tulevat esille ensisijassa palve-
[uiden ostajina.

2.7 Ulkomaankaupan hintakehitys ja
globalisaatio

2.7.1  Hintakehityksen mittausongelma

Viimeaikaisessa keskustel ussa huomiota on kiinnitetty tuotannon siir-
tymiseen pois Suomesta halvemman kustannusten maihin. Kun néita
halvemmalla tuotettuja tavaroita tuodaan Suomeen, saadaan siité hy6-
tya aiempaa halvempana tuontina, ja kenties koko ulkomaankaupan
vaihtosuhteen pitadis parantua tdman globalisaatioilmion kautta®
Tuotteiden hinnoista kuitenkin vain osa madréytyy paikallisen tai
alueellisen kysynnan ja tarjonnan mukaan. Osassa tuotteita maail-
manmarkkinat ovat tédysin integroituneet, ja kaikki kauppa kaydaéan
maai |manmarkkinahinnoin.

Jos on tavaroiden ja palveluiden erotteleminen vaikeaa, niin viela
vaikeampaa on mitata jatkuvasti muuttuvan hyodykerakenteen hinta-
kehitystd. Tuontihinnoista voi sanoa varmasti, ettd raakadljy ja oljy-

® Tietoja keréttiin aluksi hyvin suppealla, 1&hinna EU15-maat, muut |&hinaapurit seka
Yhdysvalat kasittavala erittelylla. Kiina ja Intia liséttiin erittelyyn vasta tilastovuonna
2003. Sittemmin tiedonkeruuta on edelleen tarkennettu.

3 Ulkomaankaupan hintaindekseja ja muita hintatietoja koskevat kehitysvertailut perus-
tuvat ekonomisti Samu Kurrin (2007) Suomen Pankissa tekemaén selvitykseen.

% Baldwin 2006 s. 35.
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tuotteet maksavat enemman kuin joitakin vuosia sitten. Paperin, sellu-
loosan ja muiden metséteollisuuden tuotteiden hinnat ovat polkeneet
paikallaan tai laskeneet jossain vaiheessa |dhimenneisyydessa. ICT-
tuotteiden laadun ja hinnan muutoksia on kuitenkin erityisen vaikeaa
erottaa toisistaan. Viime vuosina ulkomaankaupan vaihtosuhde eli
vienti- ja tuontihintojen suhde on heikentynyt.

Kansantalouden tilinpidon uudistus vuonna 2006 muultti tietoja
my6s ulkomaankaupan hintojen ja vaihtosuhteen kehityksesta. Ulko-
maankaupan hinnoille on kolme toisistaan poikkeavaa tietoldhdetta,
mik& e ole toivottava tilanne (kuvio 2.7). Tullihallitus laskee ulko-
maankaupalle ns. yksikkodarvoindeksga eli kdytdnndsséa tavaroiden
kilo- tai metrihintojen kehitystéa koskevia indeksgja. Tilastokeskus las-
kee hintaindeksegjd, joissa tuotteiden hinnat yhdistetéan perusvuoden
arvopainoja kayttéen. Kansantalouden tilinpidossa kysynté ja tarjon-
taerien hintadeflaattorit lasketaan uudistuksen jakeen ns. vaihtuvan
perusvuoden menetelmélld, jossa perusvuotena on aina tilastovuotta
edeltavé vuosi.*

Kuvio 2.7 Vaihtosuhteen kehityseri mittareiden
mukaan

Indekseja 2000 = 100
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L ahteet: Tilastokeskus ja Tullihallitus.

% K ansantal ouden tilinpidon uudistuksesta 31.3.2006 kertovat Tilastokeskuksen kotisivut
(www.tilastokeskus.fi).
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Saadakseen kokonaiskuvan ulkomaankaupan kehityksestéd néista kol-
mesta | dhteesta kannattaa pysytella kansantalouden tilinpidon tiedois-
sa. Toimiaoilta ja yksittisista tuotteista kdytettéavissa ovat vain yk-
sikkdarvo- ja hintaindeksit, ja niistéd useimmin kannattaa seurata hin-
taindeksgja. Hintatietojen ikuinen ongelma on tavaroiden laadun muu-
toksen huomioon ottaminen, ja siihen hintaindekseissa on edes teo-
reettinen mahdollisuus. Hintaindeksien epavarmuudet voivat johtaa
harhariskiin myds bruttokansantuotteen volyymikasvun arvioissa.

2.7.2  Ulkomaankaupan rakenne heikentéa vaihtosuhdetta

Kansantalouden tilinpidon uusien tietojen mukaan ulkomaankaupan
vaihtosuhde e 2000-luvun akuvuosina heikentynytkdan, vaan jopa
hieman parani, kun taas heikkeneminen on osunut pd&dasiassa vuosiin
2004-2006. Aiemmin arvioitiin, etta vaihtosuhteen heikkeneminen
olis johtunut erityisesti vientihintojen helkosta kehityksestd, mutta
uusien tietojen mukaan syyna oli ennen kaikkea tuontihintojen nousu.
Tilastojen muuttuminen johtuu nimenomaan kansantalouden tilin-
pidon laskentamenetelman muutoksesta. Uuden menetelman ansiosta
kaupan rakenteen muutokset nékyvét aiempaa hopeammin, ja tilastot
kuvaavat ilmi6té paremmin ja ovat entisid tarkempia.

Ulkomaankaupan hintoja on syyta tarkastella aloittain, koska eri
alojen kehityskulut poikkeavat suuresti toisistaan. Metsdan perustu-
vien tuotteiden vientihinnat ovat laskeneet, koska erityisesti paperin
hintakehitys on ollut heikkoa. Edes vuosien 20052006 noususuhdan-
teessa paperin hinnat eivét ole nousseet samaan tapaan kuin entisissa
noususuhdanteissa. Metallin jalostuksen ja kemianteollisuuden vienti-
ja tuontihinnat seurailevat maailmanmarkkinahintoja, jotka ovat ko-
honneet selvasti. Sen sijaan pitemmaélle jal ostettujen koneiden ja lait-
teiden seka kulkuneuvojen vientihintojen kehitys on ollut pidattyvéis-
t8, koska alhaisemman kustannustason maita on tullut markkinoille.
| CT-teollisuuden — eli Nokia-klusterin — vientihintojen kehitys on ol-
lut voimakkaasti laskevaa. Vamiiden koneiden ja laitteiden, elektro-
niikka- ja sahkoteknisen teollisuuden sekd kulkuneuvoteollisuuden
tuontihinnat ovat nousseet suhteellisen hitaasti. Kun néita tavaroita
tuodaan aiempaa enemman Kaukoidastd, on téssa nahtévissa globali-
saation aikaansaamaa hyoOtyd. Toisaalta energian tuontihinnat ovat
nousseet voimakkaasti, mika selittdd suurimman osan tuontihintojen
keskimaéarai sest noususta.

Ulkomaankaupan hintojen kokonaiskehityksen negatiivisuus selit-
tyy Suomen tuotannon rakenteella ja talouden energiaintensiivisyydel -
& Nama tekijat johtavat myos hieman pitemmalla aikavélilla osittain
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epdedulliseen ulkomaankaupan hintojen kehitykseen. Toisaalta juuri
ICT-teollisuuden tuotteiden hintakomponentti on vaikea maéaritella.
Vuoden 2008 kannykka on ominaisuuksiltaan aivan eri tuote kuin
vuoden 2000 kénnykkd, ja kuitenkin hintatilastojen mukaan viime
mainittu oli hinnaltaan paljon kalliimpi. |CT-sektori on pystynyt koko
gan parantamaan tuottavuuttaan. Tuottavuuden kasvusta saadusta
hyoddysta jaetaan osa tuotteiden ostgjille halvempina hintoina, joten
valhtosuhteen heikkenemisen negatiivinen vaikutus tuloihin on kor-
vautunut edullisempina kul uttgjahintoina ja suurempana kysyntana.

2.8 Padtelmat

Suomi vie tuotteitaan kaikkialle maailmaan ja on pystynyt kasvatta-
maan vientidan |8hes maailmankaupan kasvun tahdissa. Lisdksi 18hella

kasvua. Globalisaatio ja ns. Kiina-ilmio nékyvét jo selvasti Suomen
ulkomaankaupan rakenteessa ja kasvun suuntautumisessa. Ulkomaan-
kauppa-aineistosta nékyy selvasti maailmantalouden muutoksia, vaik-
kavaihtelevat kasitteet ja maaritelmét vaikeuttavat selvitysta. Kiistatta
Kiina ja Kaukoiddn muut kasvutaloudet ovat nousemassa tarkeddn
asemaan Suomen ja muiden OECD-maiden kauppakumppaneina.
Suomen viennin kasvu noihin maihin on kaikkein nopeinta Vengjan-
viennin ohella. Toisaalta yritysten siirtyminen halvemman kustannus-
ten maihin, viime aikoina erityisesti Kaukoitddn, on hidastamassa
my®s Suomen viennin kasvua. Siten vaihtotaseeseen on saatava tuloja
erityisesti pagomakorvauksista eli ulkomaisten sijoitusten tuotoista.
Kiinasta ja Kaukoidén maista |aht6isin olevan tuonnin kasvu on myos
nopeaa, kun tuotantoa vanhoista teollisuusmaista on siirtynyt ndihin
maihin.

Palvelujen kansainvalisen kaupan tilastointi on vasta kehittymass,
ja siten moniakaan olettamuksia globalisaatioon liittyvista palvelujen
kaupan virtojen muutoksista ei pystyta todentamaan tilastojen avulla.
Palvelutulojen kasvu on erityisesti 2000-luvulla ollut huomattavaa, ja
vastaavia globalisaati okehityksen aiheuttamia palvelumenoja on myos
runsaasti Kirjautunut tilastoihin. Monikansallisten yritysten toiminnan
mittaamisen vaikeuksista johtuneet palvelujen ulkomaankaupan tieto-
jen suuret revisiot osoittavat, ettd Suomen vaihtotasetiedot ja samalla
my06s arviot kotimaisesta kysynnasta ja tarjonnasta ovat entist epé-
varmempia.
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Talouden rakenteiden muuttuminen vie aikansa. Vain poikkeus-
tilanteissa, kuten 1990-luvun alussa, sopeutuminen on kaynyt nopeas-
ti. Suuressa osassa Suomen vientid hintakehitys on hyvin vaimeaa.
Tuontienergian tarve e vdhene nopeasti, elka vientiteollisuuden ra-
kenne muutu vuodessa eika kahdessa. Energian kallistuminen peittéa
alleen monien teollisuustuotteiden varsin rauhallisen tuontihintakehi-
tyksen. Siten globalisaatiosta mahdollisesti saatava vaihtosuhdehy 6ty
ei koko talouden tasolla toteudu Suomessa | 8hivuosina.
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3 Yrityssektorin suorat sijoitukset,
kansainvalistyminen ja
globalisaatio

3.1 Johdanto: Ovatko suorat sijoitukset sopivia
globalisaatioindikaattoreita?

Viime vuosina on kyselty, miks suorien sijoitusten virrat ovat niin
vahadisig, vaikka yritykset kansainvdistyvét ja sijoittuvat ulkomaille
entista enemman. Suora sijoitus kuitenkin kuvaa pysyvén vaikutusval-
lan antavaa rahoitusta ja sijoittamista omana tai muuna pédomana, ei
sijoittumista. Tilastoihin e tule lukuja, jos emoyritys e rahoita tytar-
yhtiétdan. Suoriin sijoituksiin luetaan kaikki keskinéisessa rii ppuvuus-
suhteessa olevien yritysten eli emoyrityksen ja sen tytér- ja osak-
kuusyritysten véliset velka- ja saamissuhteet sen jalkeen, kun omis-
tusosuus on ylittanyt kymmenen prosenttia® Kymmenen prosentin
omistuksen katsotaan antavan pysyvan vaikutusvallan yrityksen péé-
toksenteossa. Suora sijoitus saattaa rahoittaa joko uusperustantaa eli
ns. greenfied-investointia, jossa rakennetaan tehdas, tai sitten yritys-
ostoa

Suorien sijoitusten velka-saamissuhteet voivat olla 1&8hes minka
tahansa instrumentin muodossa, omana padédomana tai muuna padoma-
na. Kaytdnndssd ndma muun pdéoman virran vaihtelut voivat olla
huomattaviakin. Jo 1980-luvun lopulla monet suuryritykset perustivat
ulkomaista rahoitusta hankkiakseen rahoitusyksikkdja ulkomaille, jol-
loin emoyhtidlle hankitut lainat pienensivét suorasijoituspdégomaa ul-
komailla. Oman p&&oman sijoitusten virrat ovat kuitenkin useimmiten
olleet merkittdvampia kuin muun pd&oman sijoitusvirrat. Sijoituskan-
noissa oma padoma on niin saamis- kuin velkapuolella selvasti muuta
padomaa suurempi era.

Suorat sijoitukset ovat saattaneet olla merkittava vayla reaalisen
kilpailukyvyn yllépitamiseks tai parantamiseksi, kun vaikutusvallan
antavalla omistuksella hankitaan ja levitetddn esimerkiksi tietamysta
teknisesté kehityksesta.” Siten suorat sijoitukset ovat olleet merkittava

! Suoran sijoituksen méaritel mésté |ahemmin, ks. Kansainvalinen valuuttarahasto 1993 tai
OECD 1996.

2 Peura — Kero 1992 s. 24, seka Kaitila — Koski — Routti — Tiihonen —YI&Anttila 2006
S. 29.
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globalisaation mittari, vaikka ne ovat vain rahoituksellinen nékdkulma
yritysten kansainvalistymiseen ja vaikka reaalikehityksen seké ulko-
maisten kiinteiden investointien seuraamiseen tarvitaan muita indi-
kaattoreita. OECD:n globalisaatioindikaattoreiden® joukossa suorat
sijoitukset ovat ensisijaisia ulkomaankaupan ja muiden maksutasevir-
tojen ja -kantojen ohella. Liséks indikaattorivalikoimaan kuuluu mit-
tareita, jotka kuvaavat kansainvélisten yritysten toimintaa eri maissa
OECD on tehnyt kattavia kansainvalisia vertailuja noin vuosituhannen
vaihteen tiedoin. Téssa artikkelissa esitettavét tiedot ovat jonkin ver-
ran uudempia.

Muukin ulkomainen omistaminen kuin suorat sijoitukset on 0soi-
tus kansainvalistymisestd. Kaytéannossi suuret suomalaiset yritykset
ovat erittdin vahvasti ulkomaalaisten omistamia, vaikka suoran sijoi-
tuksen maaritelmén edellyttdma yksittaisen 10 prosentin omistuksen
rgja e rikkoudukaan. Helsingin porssissa ulkomaalaisten omis-
tusosuus poérssin markkina-arvosta oli vuonna 2006 yli puolet.* Aari-
tapauksena on Nokia, joka on 90-prosenttisesti ulkomaalaisten omis-
tama. Nama alle 10 prosentin omistukset Kirjataan maksutaseessa ar-
vopaperisijoituksiin.

Suorien sijoitusten padomavirrat vaihtelevat voimakkaasti, ja suo-
malaisista aikasarjoista suuri 0sa on perékkaisten poikkeavien havain-
tojen ketjuja. Tdma on korostunut viimeisen kymmenen vuoden aika
na. Tavanomaisissa taloudellisissa virta-aikasarjoissa, kuten tuotanto
tal vienti, populaatioon kuuluvat toimijat toistavat samaa tal oustointa.
Erityisesti suorien sijoitusten oman padoman aineisto koostuu huomat-
tavalta osin yksittaisista eri toimijoiden taloustoimista. Tilastollisesti
oman padoman aikasarjat muistuttavat perédttéisia poikkileikkauksia.
Lisdks suorien sijoitusten virta ja syntynyt omistus, joka muodostaa
sijoituskannan, voivat olla eri tavalla arvostettuja. Padomavirta saattaa
sisdltéa erilaisia goodwill-erig, kun taas sijoituskannan pitéis olla
porssiyhtion tapauksessa markkinahintainen tai pienemmissa yrityk-
sissa kirjanpitoarvoinen. Kanta-aikasarjoissa koko voimassa oleva si-
joituskanta arvostetaan joka vuosi uudestaan.

Tassi artikkelissa tarkastellaan erityisesti yrityssektorin suoria si-
joituksia niin Suomesta ulkomaille kuin ulkomailta Suomeen. Artikke-
lin luvussa 3.2 tarkastellaan lyhyesti suorien sijoitusten taustalla ole-
via tekijoita eri tutkimusten valossa ja verrataan eri maiden suorien
sijoitusten aggregaattiaineistoja. Luvuissa 3.3 ja 3.4 kdydaan |&pi suo-
rien sijoitusten aineistoa yksityiskohtaisesmmin tarkastelemalla erik-

3 OECD 2005.
4 Prime Minister’ s Office Publicatios 19/2006 s. 40.
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seen erittéin suuria yksittdisia tapahtumia. Yleensa yrityskaupoista
tiedotetaan porssisdanttjen edellyttamalla tavalla, joten ne ovat julkis-
tatietoa.

Luvussa 3.5 tutustutaan yritysten ulkomaisten tytéaryhtiéiden toi-
minnan tilastoihin, jotka suoria sijoituksia paremmin kuvaavat tytér-
yritysten toimintaa kohdemaissa. Luvussa 3.6 tarkastellaan sijoitusten
tuottoja ja niiden osana hankalaa uudelleen sijoitettujen voittojen kési-
tettd seka tuottojen vaikutusta Suomen vaihtotaseeseen. Luvussa 3.7
suhteutetaan yrityssektorin suorat sijoitukset yritysten muihin ulko-
maisiin saamisiin, velkoihin ja padomanliikkeisiin.

Suomessa suorissa sijoituksissa on ollut kolme vaihetta, jolloin
nama sijoitukset olivat arvoltaan joko selvasti suurempia kuin aiempi-
na vuosina tai luonteeltaan erilaisia. Nama vaiheet ovat 1980-luvun
loppu ennen suurta lamaa, sitten laman jalkeinen aika 1990-luvun
puolivélistd alkaen aina vuosituhannen vaihteeseen seké& 2000-luku
aivan erityidaatuisena ganjaksona. Artikkelissa kaydaén 18pi suu-
rimmat tapahtumat ja niiden vaikutukset tilastoihin. Sijoittautumiset
ulkomaille tehtiin 1990-luvulla yleensa siten, etta emoyritys rahoitti
hankkeen, joten eroa sijoittumisen ja sijoittamisen valilla e ollut.
2000-luvulla perustettaessa tehtaita ulkomaille, erityisesti uusiin kehit-
tyviin talouksiin, rahoitus on hankittu usein kansainvalisiltd markki-
noilta perustettavan yrityksen tai muiden ulkomaisten konserniyritys-
ten nimiin. Matalan kustannustason maissa investointikustannukset
voivat myos olla niin ahaisia, ettd tarvittava oman pdédoman sijoitus
jéa hyvin pieneksi. Néissa tapauksissa emoyrityksen kotimaan tilas-
toihin saadaan tuskin ja keakaan.

3.2 Yritysten kansainvaistymisen syitaja
sijoitusvirtojen ja -kantojen vertailua
eraiden EU-maiden vdilla

3.21 Miks suoriasijoituksiatehdaan?

Yritysten motivaatiota kansainvédlistya ja sjoittua ulkomaille — i
kéytannossa tehda myos suoria sijoituksia — on tutkittu sekd suorien
sijoitusten aineistolla etta erillisilla kyselytutkimuksilla. Sijoittumi-
seen ulkomaille ja siten suoraan sijoitukseen on voinut tutkimusten
mukaan olla seka yritystason syita ettd kokonaistaloudellisia vaikutti-
mia. Yrityksen koko ja kotimaan kasvumahdollisuuksien ragjallisuus
ovat olleet keskeisid syita lahted ulkomaille. Kun yritykset nykyisin
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keskittyvét ydintoimintoihinsa ja kun yritysten suhteellinen koko
markkinoihin ndhden kasvaa, niin kynnys |ahted ulkomaille madaltuu.
Tutkimusintensiivisyys johtaa usein kansainvalistymiseen. Kilpailu- ja
kustannuskehitys on myods merkittava syy. Elinkeinoeldman Tutki-
muslaitos (ETLA) on julkaissut kattavan katsauksen 1990-luvulla teh-
dyista kansainvalistymistd koskevista tutkimuksista ja niiden tuloksis-
ta® Aihetta on tutkittu myos Suomen Pankissa 1990-luvulla®
Uudemman tutkimuksen mukaan yritystason motiivit ja hyodyt ovat
ensisijaisia suorien sijoituksien selitt&gjia.’

Y ritystasolla motiivit ja perusteet kansainvélistya vaihtelevat suu-
resti.? Niité voisivat olla tuotteiden, tuotantoprosessien ja markkinoin-
nin sekd jakelun ylivertaisuuteen liittyvét vaikuttimet. Toisaalta jo
kansainvdlistyneita yrityksia yhdistavéat nopea kasvu ja kannattavuus.
Kotimainen kustannustaso ja erityisesti tyokustannusten suhteellinen
kalleus ovat vieldkin téarkeita syita sirtya ulkomaille. Pahkinankuo-
reen puristettuna syitd ulkomaisiin investointeihin ovat markkinoiden
ldheisyys ja uuden kapasiteetin luomat kasvumahdollisuudet. Tér-
kedks ovat tulleet myods joustavuuden lisééntyminen ja kustannus-
s&Astét niin tuotannossa kuin kehittamistoimissa.’

K&yténnossa essmerkiksi oman pd&oman sijoitukset sisdltévat mo-
nenlaisia yksittéisten yritysten uusia sijoituksia, kuten yritysten perus-
tamisia ja yritysostoja seka vanhojen sijoitusten purkamisia ja yritys-
myyntej&. Yrityskauppoihin ja fuusioihin taas liittyy monimutkaisia
omistus- ja rahoitugarjestelyjd, jotka voivat nékyd maksutaseessa ar-
vopaperi- tal muina sijoituksina. Kun suurten yksittéi stapausten mer-
Kitys tilastoissa on kasvanut, on selvaa, ettd myos erityisten yrityskoh-
taisten sijoitusperusteiden merkitys on korostunut. Sitévastoin suoriksi
sijoituksiks kirjattavien, konserniin kuuluvien yritysten véliset lainat
ovat konsernin rahoitukseen kuuluvia, tavanomaisia emo- ja tytaryri-
tyksen vélisia taloustoimia. Toisaalta kansainvalisten konsernien si-
séisten rahoitusrakenteiden muutokset helluttavat sek& oman pagdoman
etta lainojen arvoja.

® Ali-Yrkkd — Y1&-Anttila 1997.

® Kinnunen 1991 ja 1993.

" Esim. Anderton —di Mauro (toim.) 2007.

8 Ks. myds Lovio 2004.

° Prime Minister' s Office Publications 19/2006.
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3.2.2  Suomen suorien sijoitusten kokonaisluvut
EU-vertailussa

Seuraavaks Suomen suorien sijoitusten lukuja verrataan pohjoismais-
ten EU-kumppaneiden Ruotsin ja Tanskan, samankokoisen EU-maan
Itavallan seka suuren EU-maan, Saksan, vastaaviin tietoihin. Monen
maan tiedot ovat hyvin puutteellisia, tai niihin liittyy erityistekijoita,
joten luontevia vertailumaita el ole helppo |0ytéa. Tassa vertailussa on
kaytetty tietojen saatavuuden vuoksi koko kansantalouden tason luku-
ja(kuviot 3.1ja3.2)."°

Suomessa yrityssektorin ja koko talouden tason tiedot suorista si-
joituksista poikkeavat merkittavasti toisistaan, koska raha- ja rahoitus-
laitossektorilla on ollut huomattavan suuria virtoja: koko pohjoismai-
nen pankki-integraatio™. Téma integraatio alkoi 1990-luvun puolivé
lissd ja jatkuu edelleen ja aiheuttaa tilastoihin suuria hyppayksia. Seka
Suomesta ulkomaille ettéd ulkomailta Suomeen suuntautuvien suorien
sijoitusten virrat ja kannat olivat aivan mitéttémét aina 1980-luvun
puolivéliin asti, jolloin BKT:hen suhteutettu sijoituskanta saavutti 2—3
prosentin tason seka ulkomaille ettd Suomeen suuntautuneissa sijoi-
tuksissa. Seuraavan kymmenen vuoden aikana Suomesta ulkomaille
tehtyjen sijoitusten kanta suureni runsaaseen 10 prosenttiin BKT:sta ja
sijoitukset Suomeenkin kasvoivat selvasti, joskin 1990-luvun alun la-
ma-aika aiheutti katkoksen molempiin sijoitusvirtoihin.'?

Kun Suomi oli toipunut 1990-luvun lamasta, sijoitukset ulkomaille
moninkertaistuivat vuosituhannen loppuun mennessa. Yli puolet sijoi-
tusten kasvusta tulee muutamasta, erittdin suuresta yrityskaupasta ja
fuusiosta seka yritys- etté pankkisektorissa. Sen jalkeen Suomesta ul-
komaille tehtyjen suorien sijoitusten kanta on ollut yli 40 % brutto-
kansantuotteesta. Sijoitusvirrassa huippuvuodet olivat 1998 ja 2000.
Vuonna 1998 virta suhteessa bruttokansantuotteeseen oli |&hes 15 %.
Jakimmaisena vuonna se oli 20 %. Osasyyna sijoitusten arvon kas-
vuun oli myds tieto- ja viestintatekniikka-alan (ICT) kupla. Tilastoissa
Suomesta ulkomaille tehtyjen sijoitusten nettovirta on 2000-luvulla
tyrehtynyt 18hes olemattomiin.

19 Eurogtatin tietokanta.

™ Pohjoismaisen pankki-integraation alkuvaiheesta: Alhonsuo — Pesola 2002.

12 yksityiskohtaiset aikasarjat ovat Suomen Pankin kotisivulla (www.suomenpankki fi/fi/
julkaisut/tilastojulkaisut/suomen_maksutase_v/index.htm).
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Kuvio 3.1 Eri maiden ja euroalueen suorat sijoitukset
ulkomaille: kanta

% BKT:sta
70
60 Ruotsi
—
50 //\\ _— anska
// Suomi
LN y
40 — [~ -
/ Eurdalue
—
30 / [ — /i——
‘ / e I Saksa
20 =] _
Itavalta
10
0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

L&hteet: Eurostat, Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Kuvio 3.2 Suorat sijoitukset ulkomailta eri maihin ja
euroalueelle: kanta
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pad. BKT:hen suhteutettu sijoituskanta ohitti 10 prosentin tason vuon-
na 1998 ja 15 prosentin tason heti seuraavana vuonna. Sijoitusvirrassa
huiput olivat vuosina 1998, 2000 ja 2002, jolloin ulkomailta Suomeen
suuntautuneiden sijoitusten virta oli yli 5% bruttokansantuotteesta.
Piikkien aiheuttajina olivat seka pankkisektorin pohjoismainen yhden-
tyminen etta yrityssektorin yrityskaupat ja fuusiot. Taman jalkeen ul-
komailta Suomeen tulleiden sijoitusten virta on ollut 2-3 % BKT:sta
Vuosituhannen vaihteen |dhivuodet ndyttavat olleen poikkeuksellisia
Suomen suorien sijoitusten historiassa.

3.2.3  Suorat sijoitukset Pohjoismaissa

Pohjoismaista ja Pohjoismaihin tehtyjen suorien sijoitusten kehitysurat
muistuttavat hyvin paljon toisiaan. Kun Suomen sijoitusvirtaluvuissa
suurimmat huiput ovat sijoituksissa ulkomaille, Ruotsissa ja Tanskas-
sa ne ovat néihin talouksiin suuntautuneissa sijoituksissa. Enimmill&an
Pohjoismaihin ja Pohjoismaista tehtyjen sijoitusten virta niin sijoituk-
sissa ulkomaille kuin ulkomailta yksittéiseen Pohjoismaahan oli yli
20 % bruttokansantuotteesta vuosina 1999 ja 2000. Ulkomaille tehty-
jen sijoitusten kanta oli vuosituhannen vaihteessa selvasti suurin Ruot-
sissa. Kun suomalaisten ulkomaille tekemien sijoitusten kanta jai vuo-
den 2000 kasvun jalkeen noin 40 prosenttiin BKT:std, sek& Ruotsista
etta Tanskasta ulkomaille suuntautuneiden sijoitustenkanta jatkoi kas-
vuaan. Ulkomaisten suorien sijoitusten kanta kotimaahan on 2000-
luvulla kasvanut kaikissa tarkasteltavana olevissa Pohjoismaissa, mut-
ta jdanyt Suomessa selvasti pienemmaksi kuin Ruotsissa ja Tanskassa.

3.24  Suorat sijoitukset Keski-Eurooppaan ja euroalueelle

Vertailu Saksan ja Itévalan suoriin sjoituksiin tuo esille selvia eroja
Pohjoismaihin. Sijoitusvirtojen vaihtelut ovat suuria myos Saksasta
ulkomaille tehdyissd sijoituksissa, mutta ulkomaille suuntautuneiden
sijoitusten kanta on ollut vain noin 30 % bruttokansantuotteen arvosta.
Itévallasta ulkomaille ja ulkomailta Itdvaltaan tehtyjen sijoitusten
kannat ovat tuntuvasti pienemmét kuin Pohjoismaissa.

Euroalueelta muualle maailmaan tehdyt suorat sijoitukset olivat
vuosisadan vaihteessa hieman yli 20 % alueen BKT:sta ja vastaava
velka eli muun maailman suorat sijoitukset euroalueelle hieman alle
20 % BKT:stéd. Vuonna 2000 sijoitusvirrat euroalueelta muualle maa-
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ilmaan ja muualta euroalueelle kasvoivat yli 6 prosenttiin alueen
BKT:std. Taman jalkeen luvut ovat pienentyneet siten, etta sijoitusvir-
ta ulos euroaueelta on ollut 2—3 % alueen BKT:std, mutta johdonmu-
kaisesti suurempi kuin sisédnpdin suuntautunut sijoitusvirta, joka on
ollut juuri ja juuri 2% BKT:st&. Vuoden 2006 lopussa euroaueelta
muualle maailmaan tehtyjen sijoitusten kanta oli reilu kolmannes
euroadlueen BKT:std Vastaavasti muualta maailmasta euroaueelle
tehdyt sijoitukset olivat hieman yli 30 % alueen bruttokansantuottees-
ta.

Suomen suorien sijoitusten luvut eivét ole mitenk&én voimakkaasti
poikenneet naapurimaiden tai edes euroalueen luvuista. Osakemarkki-
noiden ylikuumeneminen vuosituhannen vaihteessa kasvatti suorien
sijoitusten lukuja kaikkialla, ja Suomessa &riarvot olivat erityisen
suuria. My6s OECD:n maavertailuissa Suomi esiintyy sijoittajana
vuosituhannen vaihteessa hyvin kérjessa'® Sen jalkeen eli 2000-
luvulla sijoitusvirtojen ja kantojen kasvu on hidastunut kaikkiala
Euroopassa. Yrityksid on entistd enemman sijoittunut mm. Kaukoitéén
ja Kiinaan, mutta niiden rahoitus on hoidettu sikéléisilta tai kansain-
vdlisilta markkinoilta, e emoyhtitsta.

Y ksittdisten maiden valilla voi olla suuria eroja suorissa sijoituk-
Sissa, ja Euroopassakin on tunnettuja erikoistapauksia, joiden lukuihin
vaikuttavat erityiset institutionaaliset tekijét. Talaisia on mm. Bene-
lux-maissa. Hollannissa on poikkeuksellisen paljon hallintayhti6ita,
mika vaaristdd kansainvalisissd vertailuissa tuloksia. Belgian ja
Luxemburgin luvut ovat tilastoissa vield 2000-luvun alkuvuosina yh-
dessd. Luxemburg kansainvalisena rahoituskeskuksena on hankala
tilastoitava.

3.3 Suomalaisen yrityssektorin suorat
sijoitukset ulkomaille

3.3.1 Varoen tulkittava aineisto

Suorien sijoitusten koko nettovirtaan vaikuttavat oman pé&oman sijoi-
tusten liséksi sijoituskohteisiin uudelleen sijoitetut voitot seka laina-
muotoisen suorasijoituspadoman liikkeet. Naden merkitys on joinain
vuosina ollut huomattava, ja ndma sijoitukset ovat voineet liikkua tay-
sin eri suuntaan kuin oma pddoma. Kun tarkastellaan 2000-1ukua, suo-

18 OECD 2005 s. 37.
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rat sijoitukset ovat eri vuosina voineet tédysin poiketa koostumuksel-
taan, sjoitustyypiltdan ja sijoittajien suhteen. Vuosituhannen vaihteen
sijoitusbuumiin vaikuttivat erityisesti ICT-toimialan maailmanlaajui-
nen kasvu ja siihen liittynyt omaisuusarvojen nousu seka metséteol li-
suuden maailmanlaajuinen yhteensulautuminen.

Suorien sijoitusten tarkastelu kohdemaittain on hankalaa, koska
sijoitukset tilastoidaan ensi k&desséa ensimmaéisen kohdemaan perus-
teella. Monta kertaa sijoituksiin liittyy omistusketju, johon kuuluu hal-
lintayhti6itd. Monessa maassa sijaitsevat suuryritykset siirtelevét péa-
omaa yhta lailla omana pddomana kuin konserniin kuuluvien yritysten
valisina lainoina tarpeen mukaan konserniyritysten kesken. Paégoman-
liiketté voi olla mielekasta seurata porras portaalta, mutta globalisaa-
tion analyysissa valiyhtiot ovat haitaksi. Toisaalta yksi rahoitusmark-
kinoiden globalisaation piirre on kansainvélisten rahoituskeskusten
toiminnan lisééntyminen, ja ndissi keskuksissa olevat |ukuisat halin-
tayhtiot.

3.3.2  Suuret yrityskaupat Suomesta ulkomaille
tehdyissa sijoituksissa

Yritysten Suomesta ulkomaille tekemien suorien sijoitusten nettovirta
oli vasta vuonna 1994 suurempi kuin lamaa edelténeena ailkana ja saa-
vutti noin 5% bruttokansantuotteesta. Oman pd&oman sijoitusten
ohella tuolloin kuol etettiin ulkomai sten tytaryhtididen kautta hankittu-
ja lainoja. Suurimmat sijoituskannat olivat metalli- ja kemianteolli-
suuden yrityksillg, joiden suhteellisen voimakas sijoittuminen ulko-
maille oli alkanut jo 1980-luvulla. Vuosikymmenen loppua kohti ul-
komaille tehtyjen sijoitusten nettovirta jatkoi kasvuaan, kun erityisesti
metsateollisuusyritykset, sekd UPM-Kymmene ettd Enso, tekivét suu-
ria yrityskauppoja.** Eurooppalaisittain virta oli jo huomattava, koska
esimerkiks tulevalta euroalueelta muualle tehdyt suorat sijoitukset
olivat 1990-luvun loppupuolella keskim&arin vain runsaan prosentin
bruttokansantuotteesta.

Vuonna 1998 metséteollisuuden kansainvdliset yritygérjestelyt
jatkuivat, kun suomalaisesta osapuolesta tuli Enson ja ruotsalaisen
Storan fuusiossa ryhman emoyhtid, Stora Enso. Yritysfuusion raken-
teen vuoks kirjauksia tuli lahes yhta paljon niin ulkomaille tehtyihin
suoriin sijoituksiin kuin Suomeen suuntautuneisiin arvopaperisijoituk-
siin. Kokonaisuutena vuonna 1998 ulkomaille suuntautunut yrityssek-

14 Kaikki yksittéisia yhtisita koskevat tiedot perustuvat niiden pérssitiedotteisiin.
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torin suorien gijoitusten virta kasvoi yli 7 prosentin ja kanta léhelle
20:ta prosenttia bruttokansantuotteesta (kuviot 3.3 ja 3.4).

Kuvio 3.3 Yrityssektorin suorat
sijoitukset ulkomaille: virta
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Kuvio 3.4 Yrityssektorin suorat sijoitukset
ulkomaille: kanta
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Seuraavana vuonna Suomesta ulkomaille suuntautunut sijoitusvirta
ja vain 5 prosenttiin bruttokansantuotteesta, mutta vuonna 2000 virta
ulkomaille olikin edellisvuotiseen verrattuna yli kolminkertainen.
Vuoteen 2000 gjoittuivat monien suurten yritysten ulkomaiset yritys-
ostot ja ennen kaikkea Stora Enson suuret yrityskaupat Y hdysvalloissa
ja Soneran ns. UMTS-kaupat Euroopassa. Liséksi koko muun ICT-
toimialan, Nokia etunenassa, lagjeneminen ulkomaille jatkui voimak-
kaana. Ndiden mainittujen yritysten osuus sijoitusvirrasta oli vuonna
2000 yli 10% bruttokansantuotteesta. Metsdteollisuus teki yritys-
kauppoja myds Euroopassa, ja energia-alan pohjoismainen yhdenty-
minen vauhdittui. Porssikurssien korkea taso nosti kaikkien yritys-
kauppojen arvoa.

3.3.3  Nettovirrat pienenevét 2000-luvulla

Vuonna 2001 yrityssektorin ulkomaille tekemien sijoitusten nettomaa-
rainen virta palautui noin 5 prosenttiin bruttokansantuotteesta. Eri
toimialoilla tehtiin kuitenkin monia huomattavia yrityskauppoja. Sijoi-
tusten nettovirta vaheni seuraavana vuonna edelleen, vaikka esimer-
kiksi Fortum lagieni yha yrityskaupoin muihin Pohjoismaihin. Vuonna
2003 nettovirta oli taas noin 5 % bruttokansantuotteesta ja eri suuntiin
kulkeneet padomavirrat olivat runsaita. Konsernien sisdiset rahoitus-
jarjestelyt yleistyivét ja tulivat euroméériltéan suuremmiksi. Vuonna
2004 sijoituspédomaa palautui nettomaaraisesti ensmmaisen kerran
1990-luvun aun lamavuosien jalkeen. Sen aiheuttivat muutaman suu-
ren konsernin rahoitusrakentei den muutokset.

2000-luvun puolivalissd monikansalliset yritykset kayttivat yha
enemman konsernin sisdista rahoitusta — joko tuloperusteista tai kan-
sainvdlisilta rahoitusmarkkinoilta hankittua. Monikansalliset yritykset
kokoavat rahoitusvarat joko kotimaisiin tai ulkomaisiin konsernin si-
sdisiin rahoituskeskuksiin, joista varoja jaetaan rahoitusta tarvitseville
konserniyhtitille kotimaassa ja ulkomailla yrityséarjestelyihin, inves-
tointeihin tai vaikka operatiiviseen toimintaan. Yritykset hyddyntavét
eri maiden etuuksia rahoituskeskuksen sijaintimaata valittaessa. Ra-
hoituskuviota voidaan muunnella nopeasti. Jos suomalaisen konsernin
sisdinen rahoituskeskus on ulkomailla, Suomeen suuntautuvat rahoi-
tusvirrat kirjataan suorien sijoitusten tilastoissa ulkomaille tehdyn suo-
ran sijoituksen — k&ytannossa ulkomaisten saamisten — vahenemiseni.
Suorien sijoitusten muussa padomassa esiintyy paljon erisuuntaisia
virtoja. Pa&erien tasolla ja vuosi- ja neljannesvuositilastoissa sijoitus-
virrat nettoutuvat usein hyvin pieniksi. Omistusrakenteiden yms. takia
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virrat voivat esiintya myds muissa maksutaseen erissd, kuten arvopa-
perisijoituksissa.

Ulkomaisia suoria sijoituksia tekevét sijoittgjat vaihtelevat vuodes-
ta toiseen. Kaytdnnossa kuitenkin suurimmat suomalaiset yritykset
ovat aina suurimpien joukossa myds sijoituksissa ulkomaille. Viime
vuosina sijoitusvirtojen keskittymisaste on aina noussut erityisesti sil-
loin, kun on tehty poikkeuksellisen suuria yksittdisia kauppoja tai jar-
jestelyjd, eli kdytanndssa yksi liiketoimi on voinut lisdta keskittymista
merkittavasti.

Suomen yrityssektorista ulkomaille suoria sijoituksia tekevia yri-
tyksid on yhteensi runsaat tuhat, mutta viisi suurinta sijoittajaa kattaa
jo vaaat puolet koko sijoituskannasta ja kymmenen suurinta noin
60 % koko sijoituskannasta.”®

3.3.4  Minne Suomesta on sijoitettu?

Suorien sjoitusten tilastointi kohdemaan mukaan perustuu ns. vélit-
téman sijoituskohteen periaatteeseen, €li Sijoitusvirtaja kantatilastoi-
daan sen maan mukaan, jossa omistusketjun seuraava yhtio on. Siten
erityisesti 2000-luvulla sijoitustoiminnan luonteen muututtua ja omis-
tusketjujen monimutkaistuttua kohdemaana on usein se maa, jossa
hallintayhtio sijaitsee. Ruotsin ja Suomen talouksien syvaa integroi-
tumista kuvaa kuitenkin Ruotsin ylivoimainen ykkdssija l&hes 30 pro-
sentin osuudella suomalaisten sijoituskannasta (2006). Se selittyy seka
rahoitussektorin ettd metsateollisuuden integroitumisella mutta myds
metalliteollisuuden, energia-alan sekd& monipuolisesti muidenkin toi-
mialojen Ruotsiin tekemilla sijoituksilla. Hollannin ja Belgian suuri
osuus, |dhes kolmasosa sijoituskannasta, johtuu siita, ettéd ndissa mais-
sa on suuri méara hallintayhtidita. Sijoituskohdemaiden listalla (2006)
kymmenen ensimmaéisen joukossa ovat EU-maiden liséksi Y hdysval-
lat, Veng 4, Kiinaja Kanada. Vuosina 2003—2004 sijoitusvirta Kiinaan
oli huomattava ja arvoltaan suurempi kuin sijoitukset moniin perintei-
siin kohdemaihin. Sittemmin Kiinaan ei ole suuntautunut yhta suuria
sijoitusvirtoja.

' Tietoja kerétaan noin 350 suurimmalta konsernilta (> 80 % sijoituskannasta) ja loput
arvioidaan tasetietojen perustedla. Ks. tilastointi- ja tiedonkeruumenetelmia kuvaava
maksutaseen ja ulkomaisen varalisuuden tilastojen tuoteseloste Suomen Pankin ko-
tisivuilla (www.suomenpankki . fi/fi/til astot/maksutase/kuvaus.htm).
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3.4 Suorat sijoitukset Suomeen

341 Sijoitukset yrityssektoriin

Yrityskauppoja, joissa suomalainen yritys sirtyi ulkomaiseen omis-
tukseen, tehtiin ensimmaéisen kerran huomattavia maéria vuonna 1994,
ja sijoitusten nettovirta kasvoi tuolloin l&hes 2 prosenttiin bruttokan-
santuotteesta (kuvio 3.5). Lamasta toipuvat yritykset keskittyivat péé-
vahvuusal ueisiinsa'® myymall& epdolennaisiksi katsomiaan toimintoja,
jolloin suuri osa nédistd meni ulkomaiseen omistukseen. Syvan laman
jakeen yritysten myyntihinnat olivat tuolloin Suomessa matalia. Suo-
rien sijoitusten virtaa kasvatti myos tulosten paraneminen, josta osa
jétettiin yrityksiin. Seuraavina vuosina uutisoitiin kappal eméaérai sesti
enemman yrityskauppoja kuin aiempina vuosing, mutta silti pddoma-
virta vaheni. Emoyhtidilta rahoitusrakenteen parantamiseksi otettujen
lainojen kuoletukset osittain selittdvat Suomeen suuntautuneiden net-

Vuonna 1997 sijoitusvirta ulkomailta Suomeen voimistui entises-
tdan. Sijoitusten kasvua tukivat niin oman paddoman sijoitukset kuin
lainamuotoiset sijoitukset. Yritysten kannattavuus parani edelleen,
joten myGs uudelleen sijoitetut voitot suurenivat. Sijoitusvirta kasvoi
tasaisesti seuraavat vuodet, ja sen huippu, 3 % bruttokansantuotteesta,
saavutettiin vuonna 1999. Silloin mm. suomalaisiin energiayrityksiin
sijoitettiin merkittavasti ulkomaista padomaa. Elintarviketeollisuudes-
sa Cultor siirtyi tanskalaisen Daniscon omistukseen. Viela seuraa-
vanakin vuonna sijoitustoiminta oli hyvin vilkasta. Sité vastoin vuon-
na 2001 ulkomaisilta emoyhti6ilté otettuja lainoja kuoletettiin ja Suo-
meen suuntautunut nettomaérainen sijoitusvirta Suomeen ja suhteelli-
sen pieneksi ja sijoituskanta itse asiassa supistui (kuvio 3.6).

Vuoden 2002 lukuihin vaikutti merkittavasti Suomen ja Ruotsin
vdlinen TeliaSonera-fuusio, jossa ruotsalaisesta TeliaSonerasta tuli
konsernin emoyhtid ja suomalaisesta Sonerasta ruotsalaisen emoyhti-
On tytaryritys. Suomen valtion omistus Sonerassa muuttui fuusion
myo6ta suoraks sijoitukseksi ruotsalaisomisteisessa TeliaSonerassa.
Fuusiosta tehtiin kirjauksia myds arvopaperisijoituksiin. Hartwallin
myynti ulkomaille aiheutti myods useita kirjauksia sek& suoriin sijoi-
tuksiin etté arvopaperisijoituksiin. Suuret yrityskaupat ja fuusiot muo-
dostivat vuonna 2002 kaikkiaan yli puolet Suomeen suuntautuneesta

18 Ali-Yrkko — Y1&-Anttila 1997 s. 11.
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Kuvio 3.5 Suorat sijoitukset yrityssektoriin Suomessa:
virta
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Kuvio 3.6 Suorat sijoitukset yrityssektoriin Suomessa:
kanta
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sijoitusvirrasta, joka yhteensa oli léhes 5% bruttokansantuotteesta.
Seuraavan vuoden merkittavia tapahtumia oli Instrumentariumin
myynti yhdysvaltalaisille. Terasteollisuuden kansainvaliset omistus-
jarjestelyt lisasivat sijoitusvirtoja niin ulkomaille kuin Suomeenkin
vuonna 2005. Ulkomaalaisten 2000-luvun alkupuolella herannyt kiin-
nostus suomalaisiin liike-, toimisto- ja hotellikiinteistbihin saavuitti
huippunsa vuonna 2006. Vuonna 2007 merkittévia tapahtumia olivat
Nokian ja Siemensin verkkotoimintojen yhdistdminen sekd Kemira
GrowHown myynti norjalaiselle Yaralle.

Ulkomaiset sijoitukset palveluaoille ovat lisééntyneet 2000-
luvulla. Kun rahoitussektorin sijoitukset jatetéén tarkastelun ulkopuo-
lelle, ulkomailta palvelualoille tehtyjen sijoitusten kanta ylitti teolli-
suuteen tehtyjen sijoitusten kannan vuonna 2005. Ulkomaisten myyn-
tiyhtididen merkitys on korostunut jo 1980-luvulta asti. VVuonna 2002
TeliaSoneran fuusio kasvatti merkittévéasti palveluiden sijoituskantaa,
javiime vuosina sijoituksia on tehty monipuolisesti Suomen eri palve-
lualoille. Teollisuuden toimialoista ovat metalliteollisuuden jalkeen
merkittavimmiks sijoituskohteiksi nousseet kemianteollisuus ja elin-
tarviketeollisuus.

Jos suomalainen yritys on ulkomaisen emon tytaryhtio, konsernin
sisdinen rahoitus kuvautuu suorissa sijoituksissa Suomeen edestakai-
sinavirtoina. Viime vuosina ulkomaiset sijoittajat ovat alkaneet perus-
taa Suomeen yrityskauppojen yhteydessd monimutkaisia holding-
yhtiorakenteita, joiden nimissa yrityskaupat toteutetaan, ja rahoitus
hoidetaan merkittavassd méadrin ulkomaisin tai kotimaisin pankki-
lainoin. Holdingyhtitiden ulkomaiset pankkilainat kirjataan maksu-
taseessa muihin sijoituksiin, jasiks yrityskaupat eivat ndykaan suoris-
sa sijoituksissa Suomeen. Varsinkin kiinteistosijoitusten ja ulkomais-
ten pddomasijoitusrahastojen sijoitukset organisoidaan téll&tavalla

Suorat sijoitukset Suomeen ovat olleet yleensd véhemmén keskit-
tyneita kuin sijoitukset ulkomaille, mutta ensin mainituissakin jokin
suuri kauppa saattaa yksittdi sena vuonna muuttaa tilanteen aivan péin-
vastaiseksi. Suurimpien sijoituskohteiden lista sijoituskannan mukaan
tarkasteltuna on melko pysyva vuodesta toiseen. Ulkomaalaisomisteis-
ten yritysten joukko on kuitenkin vuodesta toiseen kasvamassa, ja
vuoden 2006 lopussa ulkomaisia tytaryhtiditd oli Suomessa noin
4100." Valtaosa ndista oli hyvin pienié ja sataprosenttisesti ulkomaa-
lai somi stuksessa.

7 Tilastokeskuksen tiedotustilaisuus "Ulkomaiset tytaryritykset Suomessa’ (15.2.2008)
sekd Yritysten kansainvalistyminen 2006 julkaisu 2008.
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34.2 Ketkasjoittavat Suomeen?

Suomessa olevien kohteiden vélitén emoyhtio on usein halintayh-
tibmaissa eli Hollannissa, Luxemburgissa ja Belgiassa (runsaat 10 %
sijoituskannasta). Ruots on kuitenkin pohjoismaisen pankki-
integraation johdosta sijoittajana ylivoimainen ykkonen 18hes 60 pro-
sentin osuudellaan (2006). Rahoituslaitoksiin tehtyjen sijoitusten li-
saksl ruotsalaiset sijoittgjat ovat monipuolisesti Sijoittaneet Suomen
eri toimialoille vastaavasti kuin suomalaissijoittgjat Ruotsiin. Ruotsin
ja Hollannin jadkeen seuraavaksi merkittévimpid sijoittajamaita ovat
Iso-Britannia, Tanska, Saksaja Y hdysvallat.

3.5 Ulkomaisten tytéryhtioiden tilasto

Ulkomaalaisomisteisten yritysten toimintaa Suomessa ja suomalaisten
omistamien yritysten toimintaa ulkomailla tarkastellaan ns. FATS
tilaston (Foreign Affiliates Trade Statistics) avulla. Kun suorien sijoi-
tusten tilasto kuvaa velka- ja saamissuhteita eli rahoitusta emo- ja ty-
taryrityksen vdilla, FATS tilasto tarkastelee suoraan tytéryrityksen
reaalitoimintaa, eli se taydentda erinomaisesti kansainvalistymismitta-
reiden valikoimaa. Suomessa olevat ulkomaalaisten omistamat yrityk-
set kuuluvat Suomen yritysrekisteriin ja yritystilastoihin, ja niisté on
olemassa samat tiedot kuin mista tahansa suomalaisesta yrityksesta.
Y hdistdmalla tavanomainen yritysten funktionaalinen kuvaus ja omis-
tus, saadaan tiedoista esiin uusi ulottuvuus.

Tilastokeskus julkaisee vuosittaisessa Yritysten kansainvalistymi-
nen -julkaisussa myds FATS-tietoja'® Niiden mukaan Suomessa toi-
mivien ulkomaisten tytéryhtididen liikevaihto oli vuonna 2006 noin
20 % kaikkien yritysten liikevaihdosta ja henkiloston méara 204 000
henked eli noin 16 % kaikkien yritysten henkil 6stomaérasta. Molem-
mat ovat kasvaneet viimeisten kymmenen vuoden aikana huomatta-
vasti.

Ulkomailla olevien suomalaisten tytaryritysten omistus e usein-
kaan ole suora, vaan kulkee hallintayhtididen kautta. FATS-tilastoin-
nin periaatteena on kuitenkin seurata ndiden vaikeasti jdljitettavien
perimmaisten eli ns. ultimate-kohteiden reaalitaloudellista toimintaa.
Talla perimmaisen kohteen periaatteella ulkomaisista tytaryhtidistéa on

18 v ritysten kansainvalistyminen 2006.
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kerétty vain vahan tietoa: liikevaihto ja henkil6kunnan méaéra (taul uk-
ko 3.1).19%

Taulukko 3.1 Suomalaisomisteisten ulkomaisten tytar-
yritysten ja sivuliikkeiden henkilokunnan
maar an kasvu

Indeksejé 1999 = 100

1996 2006
Kaikki maat yhteensa 53 149
Ruotsi 39 102
Saksa 79 168
Venga . 284
Viro . 119
Kiina . 579
Y hdysvallat 71 98

Lahde: Suomen Pankki.

Kerdttyjen tietojen mukaan suomalaisomisteisissa yrityksissa ulko-
mailla tyoskenteli vuonna 2006 noin 380 000 henked. Liikevaihtoa
néissa yrityksissa syntyi yhteenséd noin 150 mrd. euroa. Molemmat
luvut ovat kasvaneet 1990-luvun puolivalista monikertaisiksi. Kasvun
nopein vaihe eli moninkertai stuminen melko alhaisilta tasoilta gjoittuu
1990-luvun loppuvuosiin, minka jalkeen kasvu on enda kymmenia
prosentteja. Vaikka aineiston tasot ovat kenties harhaisia, muutospro-
sessista saatu kuva on varmaan oikea. Kansainvalistymisen ryopsah-
dyksenomainen alku osui muutamiin vuosiin ennen vuosituhannen
vaihdetta, ja sen j@lkeen suhteellinen kasvu on ollut vaimeampaa.
Suomalaisomisteisissa yrityksissa tydskentelevien maara on vield
2000-luvulla lisééntynyt moninkertaisesti Kiinassa ja Hongkongissa.
Laht6tason alhaisuus saattaa tassdkin olla térkein selitys, mutta jo
vuoden 2006 lukujen mukaan Kiina on henkil6stomaéran suuruusjér-
jestyksessa neljannella tilalla Ruotsin, Yhdysvaltojen ja Saksan jal-

¥ Vuosien 19962006 aikasarjat ovat saatavilla Suomen Pankin kotisivulla
(www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/til astojul kai sut/tytaryritykset.htm).

% gyomen Pankin hoitama ulkomaille tehtyjen suorien sijoitusten tiedonkeruu on kohdis-
tettu suomalaisen emoyrityksen taseessa nékyvien suorien sijoitusten erien — omat pé&-
oman sijoitukset ulkomaisiin tytaryrityksiin — perusteella eika ulkomaisen tytéryrityksen
toiminnan lagjuuden (FATS) mukaan. Kysely ei siten valttdmétta ole kohdentunut FATS-
muuttujien kannalta oikein, jatietojen tarkkuuteen on suhtauduttava varauksellisesti. To-
denndkdisesti tiedot ovat aliarvioituja niissa kohteissa, joissa oman p&d&doman sijoitus on
tannustason maissa. EU:n FATS-asetuksen astuttua voimaan vuonna 2007, vastuu néiden
tietojen keruusta on siirtynyt Tilastokeskukselle.
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keen. Kiina-ilmion olemassaolo saa néin vahvistusta. Henkil 6stomaé-
rén kasvu Vengéalla ja Saksassa on ollut myds huomattavaa koko
2000-luvun.

Suorien gijoitusten tilaston ja ulkomaisten tytaryhtididen tilaston
maajakautumat poikkeavat huomattavasti toisistaan (taulukko 3.2).
Yritysten ulkomaista sijoittumista kuvaavien FATS-tilastojen henki-
[6kuntatietojen mukaan suomalaiset yritykset ovat sijoittuneet Ruot-
siin, Yhdysvaltoihin ja Saksaan. Suomeen puolestaan ovat sijoittautu-
neet erityisesti ruotsalaiset, yhdysvaltalaiset ja tanskalaiset yritykset.
Suorien sijoitusten sijoittamista kuvaavien tietojen mukaan suomalai-
set tekevét sijoituksia ulkomaille Hollannin, Belgian ja Ruotsin kautta
jaulkomaalaiset sijoituksia Suomeen Ruotsin ja Hollannin kautta.
Taulukko 3.2 Suorien sijoitusten kannan ja FATS
tilaston henkildkunnan mé&aran maaj akau-
mat, % : merkittavimmét maat vuonna 2006

Suorien sijoitusten | Suorien sijoitusten | Henkil&kunnan Henkil 6kunnan
kanta ulkomailla kanta Suomessa méara ulkomailla méaéré Suomessa
Sijoitutsen vaiton | Valittdman sijoitta- | Tytéaryrityksen Tyt_aryrllt"yksen .
kohdemaa jan maa sijantimaa perimmalsen omis-
tgjan maa
Ruotsi 27 | Ruotsi 56 | Ruotsi 17 | Ruotsi 28
Hollanti 18 | Hollanti 10 | Yhdysvallat 10 | Yhdysvallat 14
Belgia 13 | Iso-Britannia 6 | Seksa 9 | Tanska 9
Saksa 8 | Tanska 5| Kiina 6 | Seksa
Y hdysvallat 7 | Saksa 5| Venga 5 | Iso-Britannia 7
Venga 2 | Yhdysvallat 2 | Viro 4| Sveits 6
Ranska 2 | Luxemburg 2 | Hollanti 4 | Venda 6
Kiina 2 | Ranska 2 | Ranska 4 | Hollanti 6
Kanada 2 | Belgia 2 | Iso-Britannia 4 | Ranska 6
Viro 2 | Sveitsi 1| Puola 3 | Norja 4

L éhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

3.6 Suorien sijoitusten tuotot

Suorien sijoitusten tuotot jakautuvat tilastoissa pagomanliikkeiden ta-
voin kolmeen eréén: osinkoihin, jakamattomiin voittoihin eli uudel-
leensijoituksiin ja lainamuotoisten suorien sijoitusten korkoihin. Vaih-
totaseessa naytetyn uudelleensijoituksen vastaera on rahoitustaseessa,
jossa se virtana kasvattaa sijoituspéédomaa, mika kasvu ndkyy myos
sitten sijoituskannassa.

Suorissa sijoituksissa oman paddoman tuoton kéasite on yritystutki-
muksen nettotul osta |&hell& oleva kansainvélisten tilastojen ns. current

98



operating performance -kasite’’. T&t4 voittoa voidaan jakaa osinkona
ta jattéd yritykseen €li gjoittaa uudelleen. Tilastoissa ndaméa voiton
jakotapaa kuvaavat muuttujat vaihtelevat toistensa peilikuvina, joten
tuottomuuttujana on tarkoituksenmukaista tarkastella koko voitto-
késitetta.

Taman tilastoissa kaytetyn késitteen mukainen, kaikkien ulkomail-
le tehtyjen suorien sijoitusten tuotto on euromaaréisesti kasvanut sel-
vasti vuoden 2003 jakeen. Vuonna 2006 tuotot olivat 4,4 % brutto-
kansantuotteesta €li ylittivat jo 7 mrd. euroa, mik& kirjataan vaihtota-
seen tuloksi. My6s Suomeen tehtyjen suorien sijoitusten tuotot eli vas-
taavat vaihtotaseen menot ovat kasvaneet, erityisesti vuonna 2006, ja
olivat 1&hes 5 mrd. euroa €eli noin 3 % bruttokansantuotteesta (kuvio
3.7). Yrityssektorissa sekéd ulkomaille ettda Suomeen tehdyista sijoituk-
sista saadut oman p&doman suhteel liset tuotot ovat olleet viime vuosi-
na noin 10 %. Kun kuitenkin oma pd&oma on arvostettu suureksi
osaksi kirjanpitoarvoon, suhteellinen tuotto el ole kovin mielekas kasi-
te. Suorien sijoitusten korot eli emo- jatytaryritysten valisista lainoista
saadut ja maksetut korot ovat oman pa&oman tuottoja huomattavasti
pienempid, viime vuosina vain noin kymmenesosa niista.

Koska yrityssektorilla on valtaosa suorien sijoitusten sijoituskan-
noista, sektori saa luonnollisesti valtaosan kaikista ulkomailta saaduis-
ta suorien sijoitusten tuotoista ja vastaavasti my6s maksaa ulkomaille
tai kirjaa uudelleensijoitukseksi suurimman osan kaikista Suomeen
tehtyjen ulkomaisten suorien sijoitusten tuotoista. 2000-luvulla sijoi-
tukset Suomeen eivét enda ole ylittdneet tuotossa suomalaisten sijoi-
tuksia ulkomaille, kuten joskus takavuosina. Vuonna 2006 yrityssek-
torin suorien sijoitusten nettotuottojen vaikutus vaihtotaseen ylijé&
maan oli 1,5 % bruttokansantuotteesta.

2 Ks, kasiteliite.
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Kuvio 3.7 Suorien sijoitusten tuotot
(osingot, uudelleen sijoitetut voitot ja korot)
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L ahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

3.7 Suorat sijoitukset suhteessa yrityssektorin
muihin ulkomaisiin saamisiin javelkoihin
3.71  Muut ulkomaiset saamiset

Yrityssektorin ulkomaisen varallisuusaseman saamispuolella suorat
sijoitukset ulkomaille ovat ylivoimaisesti suurin eré (kuviot 3.8). Mui-
ta suurehkoja erié ovat vain erilaiset vientiin liittyvét maksuaikasaa-
miset ja tuontiennakot eli yhteensa kauppaluottosaamiset seké talle-
tukset ulkomailla. Naméa molemmat erdt seuraavat ulkomaankaupan
vaihtelua, ja niiden kasvu on ollut kohtuullista. Viennin maksuaika-
kaytanndt liittyvat vakiintuneisiin kauppatapoihin. Velkapuolella on
nahtavissa vastaava kauppal uottovelka (eli tuonnin maksuaikavelka ja
vientiennakko), joka vastaavalla tavalla noudattaa ulkomaankaupan
kehitysta ja kauppatapoja.
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Kuviot 3.8 Yrityssektorin ulkomaisten saamisten
rakenne vuonna 2007

Lainat ja talletukset
2%

Kauppaluotot ja muut

Arvopaperisijoitukset.
pap ) 8 %

1%
Johdannaiset

. 1%
Suorat sijoitukset,

muu paaoma
19 %

Suorat sijoitukset,
oma paaoma
68 %

Lahde: Suomen Pankki.

Yrityssektorin ulkomaisten saamisten
rakenne vuonna 1999

Lainat ja talletukset
4%

Kauppaluotot ja muut
8%

Arvopaperisijoitukset

1% Johdannaiset

2%

Suorat sijoitukset,
muu padoma
26 %

Suorat sijoitukset,
oma paaoma
60 %

Lahde: Suomen Pankki.
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3.7.2 Ulkomainen velkaja osakkeiden
ulkomainen omistus

Yrityssektorin ulkomaista velkaa hallitsee yritysten kansainvalisesta
omistuksesta syntyva osakevelka, joka suurimmillaan vuosituhannen
vaihteessa oli 18hes 90 % kaikista ulkomaisista velkaeristéd ja on viel&
kin noin 60 %. Eréan vaihtelu peittda aleen kaikkien muiden erien
vaihtelut. Muista erista suorat sijoitukset olivat vuoden 2007 lopussa
jonkin verran suurempia kuin eri instrumenteista koostuva vieraan
padoman ehtoinen ulkomainen rahoitus.

Arvopaperisijoitusten osakevelat eli ulkomaalaisten hallussa olevat
suomalaisten yritysten osakkeet, jos mitk&, kuvaavat suomalaisten yri-
tysten kansainvalistymistd. Suomalaisiks yrityksiksi lasketaan Nokia
ja muut pitkélle kansainvalistyneet suomalaislahtoiset yritykset. No-
kian kaltaisten yritysten kuvaaminen kansallisissa tilastoissa on
darimmaisen hankalaajavoi johtaa mielivaltaisiin tuloksiin.

Nokian ja muiden suuryritysten kansainvalinen omistus ja erityi-
sesti ICT-alan osakkeiden hintojen nousu vuosisadan vaihteessa johti-
vat siihen, ettd Suomen yrityssektorin ulkomainen osakevelka kasvoi
vuoden 1999 loppuun mennessa 170 prosenttiin bruttokansantuotteen
arvosta. Osakkeiden myynti ulkomaille oli k&ynnistynyt heti laman
jalkeen ja oli arvolla mitattuna erittéin vilkasta vuodesta 1997 alkaen.
Osakkeita myytiin ulkomaille vield vuosina 1999 ja 2000 kalliilla
Vuonna 2000 osakevelan ja BKT:n suhdeluku oli 1,6, mutta sen j&l-
keen osakkeiden arvosta suurin osa suli pois muutamassa vuodessa, ja
niinpa osakevelan osuus bruttokansantuotteesta oli vuoden 2004 |o-
pussa vain alle puolet tastd. Osakkeiden myynti ulkomaille on taas
vuosina 2005 ja 2006 ollut aiempaa vilkkaampaa. Nana vuosina myos
porssikurssit elpyivét ja osakevelan arvo nousi. Vuoden 2007 lopussa
arvopaperisijoitusmuotoinen osakevelka oli arvoltaan yli nelinkertai-
nen suorasijoitusvelkaan verrattuna, kun se oli ollut 15-kertainen
vuonna 1999 ja 12-kertainen vuonna 2000. Kuviossa 3.9 kuvataan
osakekurssien ja muiden arvostusmuutosten vaikutus osakevel kaan.
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Kuvio 3.9 POrssikurssien ja muiden arvostuserien
muutosten vaikutukset arvopaperi-
sjoitusten osakevelassa

% BKT:st&
150

100 A
A
. ,__/ \ 1

\ /|

A\

-100

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
L ahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

3.7.3  Joukkolainat jamuut lainat

Suomalaisten suuryritysten rahoitus ulkomaisilla lainoilla — joko ul-
komaisten pankkien yksittéisvelkakirjalainoilla tai ulkomailla liikkee-
seen lasketuilla ulkomaanval uutan maaréisilla joukkovelkakirjalainoil -
la—kéynnistyi jo vuosikymmenié sitten. Y ksittéisvelkakirjalainat luo-
kitellaan maksutasetilastossa muihin sijoituksiin ja joukkovelkakirja-
lainat arvopaperisijoituksiin. Tallaisten velkojen maard oli jo 1970-
luvulla parikymmenta prosenttia bruttokansantuotteesta. M&ara vaheni
1980-luvun lopulle asti kasvaakseen1990-luvun laman yhteydessa.
Sittemmin 1990-luvun puolivélissa — velkojen takaisinmaksukuurin
jdkeen — téllaisia velkoja oli yrityksilla noin 10 mrd. euron verran,
miké vastasi noin 10:t& prosenttia bruttokansantuotteesta.
Omaisuusarvojen nousu 1990-luvun loppuvuosina lisdsi velan-
ottomahdollisuuksia, ja vuoden 2000 lopulla vieraan pédoman ehtoi-
nen velkakanta oli taas ldhes 25 mrd. euroa €li vajaat 20 % brutto-
kansantuotteesta. Siihen téllaisen ulkomaisen velan kasvu pysdhtyi.
Vuosisadan vaihteen lainanottoon liittyi erittdin suuria yksittdisia
liiketoimia, mm. Soneran UMTS-kauppojen rahoitus. Vuonna 2007
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yrityssektorin vieraan pddoman ehtoinen ulkomainen velkakanta ilman
kauppaluottoja ja tytaryhtidlainoja oli euroarvoisesti kéytanndssa sa-
ma kuin seitsemén vuotta aikaisemmin, mutta sen osuus BKT:sté oli
pienentynyt ale 15 prosentin.

Yksittéisvelkakirjalainat ovat suunnilleen yht& suuri erd kuin ul-
komaisilta emoyhtidilta saadut tytaryhtidlainat. Tytaryhtitlainat ovat
olleet jatkuvassa kasvussa, eli konsernien sisdisen rahoituksen merki-
tys on suurentunut. Kansainvaliset konsernit hankkivat kokonaisuuden
kannalta edullisinta rahoitusta kansainvélisilta markkinoiltaja siirtavét
sita tarpeen mukaan tytaryrityksilleen.

Y ksittéi svel kakirjamuotoisen rahoituksen suosio on tilastojen mu-
kaan vahentynyt |8hes puoleen vuodesta 1999, kun taas joukkolaino-
jen suosio on kasvanut niin, ettd niiden kanta on kolminkertainen vuo-
den kantaan 1999 verrattuna (kuviot 3.10). TAma osoittaa osaltaan ra-
hoituksen hankinnan siirtymista pankeista enemman kilpailluille VK-
markkinoille. Kovin vahvoja yleistyksia aineiston perusteella kuiten-
kaan e voi tehdd, koska muutamat suuret yritykset ja taloustoimet
dominoivat tassékin muuttujassa. Viiden suurimman lainanottaja
yrityksen osuus ulkomaisesta yksittéi svelkakirjalainakannasta oli vuo-
den 2000 lopulla noin 75 %.% Sen jakeen osuus kuitenkin pieneni
runsaaseen 60 prosenttiin, miké& se oli ollut aiemminkin.

3.7.4  Yritysten padomakorvausten vaikutus
val htotaseeseen

Ulkomaille maksetut osingot ovat suuri era aina kevéisin, jolloin ne
sagttavat kdantdd koko vaihtotaseen alijgdmaiseksi. Vuositasolla eré
on kasvanut 2000-luvulla alle miljardista eurosta yli 3 miljardiin eu-
roon ja vastaa lahes 2:ta prosenttia bruttokansantuotteesta eli on hie-
man enemman kuin suorien sijoitusten nettotuotto (kuvio 3.11). Suo-
rista sijoituksista poiketen arvopaperisijoituksina omistettujen yritys-
ten jakamatonta voittoa el merkité sijoittajan tuloksi ja uudelleensijoi-
tukseks yritykseen. Suomen vaihtotaseen tasapainon kannalta télléa on
merkitystd, koska esimerkiks huomattavassa méaérin ulkomaalaisten
omistaman Nokian jakamattomasta voitosta ulkomaisen portfolio-
osakeomistuksen osuus olisi Suomen vaihtotaseen menoa, jos kirjaus-
tapaolisi samanlainen kuin suorissa sijoituksissa.

2 Hilpinen 2003.
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Kuviot 3.10 Yrityssektorin ulkomaisten velkojen
rakenne vuonna 2007 ilman ar vopaperi-
sjoitusten osakevelkoja
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16 % Suorat sijoitukset,

oma paaoma
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velkapaperit

19%
Suorat sijoitukset,
. muu pddoma

Lahde: Suomen Pankki. 15 %
Yrityssektorin ulkomaisten velkojen
rakenne vuonna 1999 ilman ar vopaperi-
sjoitusten osakevelkoja
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33%
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Lahde: Suomen Pankki.
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Yritysten maksamat korot vieraan pdédoman ehdoin otetusta ulkomai-
sesta rahoituksesta olivat vuonna 2007 noin 1 mrd. euroa, misté suurin
osa oli joukkolainojen korkoja. Vuosituhannen vaihteessa korkomeno
oli euroméadraisesti suunnilleen sama, mutta valtaosa oli silloin yksit-
taisvelkakirjalainojen korkoa. Padomakorvaukset muista ulkomaisista
rahoitusliiketoimista syntyneista velkakannoista ovat melko véhaiset.
Kun otetaan huomioon suorien sijoitusten tuotot, yrityssektorin ulko-
maisten saamisten ja velkojen nettoma&réinen vaikutus vaihtotasee-
seen on hieman negatiivinen eli vuonna 2007 noin vagaa prosentti
bruttokansantuotteesta.

Kuvio 3.11 Yritysten pagomakor vausmenot
(pl. suoriin sijoituksiin liittyvat)

== (Osinkomenot ===Korot joukkovelkakirjalainoista —=— Muut padomakorvaukset
% BKT:stéa
5
2,0
L~
1,5
1,0 /
) ./ = [
=" —’-’— = :.\.//.
0,0 .
1999 2001 2003 2005 2007

L 8hteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

3.8 Paatelmét

Suorat sijoitukset kuvaavat emo- ja tytéryritysten véalisia oman péé
oman tal muun padoman muotoisia saamis- ja velkasuhteita ja niiden
muutoksia. Rahoitusmarkkinoiden integroituessa kansainvélisesti ja
rahoituksen saatavuuden parantuessa maailmanlaajuisesti suorat sijoi-
tukset kuvaavat entistda huonommin esimerkiksi yritysten kansainvéli-
sid readli-investointgja. Olemassa oleva tieto suorista sijoituksista on
hédmmentéavan moniulotteista ja monikasitteistd, mika voi aiheuttaa
vaarinkasityksiajavirheellisia tulkintoja.
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Erityisesti vuosituhannen vaihteessa Suomen aineistossa ovat hal-
litsevina erittdin suuret yksittdiset taloustoimet — lahinna yrityskaupat
— joiden monimutkaiset kirjausketjut olivat omiaan vaikeuttamaan ti-
lastojen ymméartamista. Niinpé ei ole yleensa mahdollista [6ytéa yleis-
pétevia selityksia ja perusteita tilastoaggregaateille, koska kullakin
yksittéistapauksella on omat syynsa. Vuosiaineistossa viiden suurim-
man tapahtuman tai yrityksen osuus kasvoi enimmill&an yli 60 prosen-
tin. Suomalaiset suorat sijoitukset ulkomaille ovat olleet kansainvali-
sessa vertailussa huomattavia eli suurempia kuin Euroopasta tehdyt
sijoitukset keskimaérin, mutta pienempid kuin sijoitukset muista Poh-
joismaista. Suorien sijoitusten kansalliset aggregaattitiedot kuvaavat
kuitenkin hyvin talouden osallistumista globalisaatioprosessiin, mutta
eivét sitd, mihin ja miss lagjuudessa yritykset sijoittuvat.

Suorien sijoitusten luonne muuttui vuosituhannen vaihteen ja keen.
Suorat sijoitukset kuvaavat yha enemman kansainvalistymiseen liitty-
vien yrityskauppojen rahoitugérjestelyja ja kansainvélistyneiden yri-
tysten rahoitushallintaan liittyvia pédomavirtoja. Kun yrityksia nyt
siirtyy entistd enemman kasvavien markkinoiden ja halpojen kustan-
nusten perassa Kaukoitdan, samassa yhteydessa tehtévat oman péé-
oman sijoitukset ovat entisid pienempié ja muu rahoitus haetaan kan-
sainvéisiita markkinoiltatai kohdemaasta

Y rityssektorin rahoitudliiketoimista syntyneiden saamis- ja velka-
varantojen tuottojen vaikutus vaihtotaseeseen on hieman negatiivinen.
Nettoméérdisesti hieman enemman kuin suorat sijoitukset tuottavat,
maksetaan ulkomaisille arvopaperisijoittajille.

Ulkomaille tehtévien suorien sijoitusten kohdemaata tai Suomeen
sijoittavan kotimaata koskeva tieto suositellaan tilastoitavaks seké
[8himman ettd perimmaisen kohteen/sijoittajan mukaan, mutta tiedon-
saanti néisté ole helppoa. Kéytanndssa omistusketjuja on vaikea seura
ta, mika tekee sijoituskohteiden tai sijoittajien maatiedoista epd uotet-
tavia. Lahin ulkomainen osapuoli on usein kansainvalisessa rahoitus-
keskuksessa oleva oma hallintayhtio tai kansainvalisen konsernin oma
rahoitusyhtio.

Suorien sijoitusten aineistolle sukua oleva ulkomaisten tytéryhtioi-
den tilasto vois asianmukaisesti tehtyna kuvata yritysten reaalitoi-
minnan lagjuutta perimmaisissa kohdemaissa. Saadaanko aivan téllais-
ta tietoa keréttyd, el ole varmaa. Silti jo olemassa olevasta aineistosta
saa hyvan kasityksen globalisaation luonteesta ja Kaukoidan ja erityi-
sesti Kiinan merkitys nékyy aineistossa hyvin.
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4  Suomen rahalaitossektorin
kansainvalistyminen

4.1 Johdanto

Suuresta 1990-luvun lamasta ja pankkikriisistd kaynnistynyt Suomen
luotto- ja rahoituslaitosten rakennemuutos on ollut syvé jajatkuu edel-
leen. 1980-luvun lopun rakenteista e ole oikeastaan mitééan jaljella, ja
my6s EU-jasenyyden alkuunkin verrattuna muutokset ovat olleet raju-
ja Néaitd muutoksia on tarkasteltu lagjasti Suomen rahoitusmarkkinoi-
ta kuvaavissa seka rahoitusmarkkinoiden integraatiota kuvaavissa
Suomen Pankin julkaisuissa.*

Padomanliikkeiden esteettémyys ja rahoituspalvelujen vapaa kan-
sainvalinen saatavuus tukevat viime vuosikymmenina vallalla olleen
gjattelun mukaan tehokkuutta ja taloudellista kasvua. Tasta on ollut
seurauksena rahoitusmarkkinoiden kansainvéalistyminen maailmanlaa-
juisesti, minka osatekijoita ovat alueellinen integraatio Euroopassa ja
Pohjoismaissa. Alueellisesti on helpompi saada aikaan tuloksia kuin
lagjemmassa yhteistydssa: rahoituksen alueella on Pohjoismaissa ja
Suomessa kaytannossi edetty niin pitkalle, etté perintelsessa mielessi
vain kansallista pankkitoimintaa on hyvin vahan jéjella?

Euroopassa talous- ja rahaliitto edesauttaa kilpailun lisééntymista
pankkien ja my6s muiden rahoitusta valittavien instituutioiden kesken.
Y hteinen raha on osatekija, joka helpottaa kansainvalisten muutos-
voimien vaikuttamista alueen pankki- ja rahoitustoimintaan. Globaali
kilpailu tai kilpailu suurella alueella asettaa erilaisia vaatimuksia te-
hokkuudelle ja kannattavuudelle kuin kansallinen tai paikallinen toi-
minta. Tekninen kehitys ja erityisesti toiminnan lisééntyminen tieto-
verkoissa tuovat koko gjan uusia haasteita. Rahoitugjérjestelman pe-
rustehtavid ovat mm. séastdjen kartuttaminen, riskien hajautus ja re-
surssien jakaminen.®> Kun markkinat ovat yhdentyneet, suuremmat
toimijat pystyvét suoriutumaan naista tehtavista tehokkaammin kuin
pienet ja paikalliset yksikot.

Kéasitetta "pankki” e virallisesti kéyteté tilastoinnin elka rahoitus-
valvonnan yhteydessd. Tilastokasitteena kaytetdan rahalaitokset-
termid, ja luottolaitosten lisaksi rahalaitoksiin kuuluvat rahamarkkina

! Malkamaki (toim.) 1996, K oskenkyl4 (toim.) 2002 ja K oskenkyla (toim.) 2004.
2 Jokivuolle — Korhonen 2004 s. 13-37.
3 Jokivuolle — Korhonen 2004 s. 16.
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rahastot.* Euroopan keskuspankki on maaritellyt rahalaitossektorin
EU-maissa yhtenevaisesti. Rahalaitoksiksi mééritelléan sellaiset insti-
tuutiot, jotka ottavat vastaan talletuksia jalta myontavé luottoja
omaan lukuunsa. Luottolaitokset on mééritelty EU:n ja kansallisessa
luottolaitoslainséédanndssa. Suomessa luottolaitoksiin kuuluvat mm.
talletuspankit, kiinnitysluottopankit ja rahoitusyhtiot.

Taman artikkelin luvussa 4.2 kdydaan 18pi ensin Suomeen vaikut-
taneet pankkifuusiot ja yrityskaupat eli pohjoismainen rahalaitosinteg-
raatio yksittéisten kauppojen tasolla ja kauppojen vaikutukset sektorin
keskittymiseen. Luvussa 4.3 késitell&&n ulkomaisten rahalaitosten ty-
tarpankkegia ja sivukonttoreita Suomessa ja vastaavasti suomalaisten
pankkien tytarpankkea ja sivukonttoreita ulkomailla. Luvussa 4.4
kdydaan 14pi ulkomaille suuntautuvaa vahittéispankkitoimintaa. Lu-
vussa 4.5 tarkastellaan kansainvalistymisen vaikutusta rahoituksen
hankintaan eli kotimaisten talletusten merkityksen vahittéista hiipu-
mista seka kansainvalista tukkupankkitoimintaa eli pankkien vélisia
laina- ja talletusmarkkinoita. Luvussa tarkastellaan myds raha- ja péé-
omamarkkinoiden merkitysta eli rahoitusta pankkien jakimarkkina-
kelpoisten velkapaperien avulla. Tarkeina l8hteind eurooppalaisissa
vertailuissa ovat Euroopan keskuspankin vuosittain julkaisemat EU:n
pankkisektorin rakenteita kuvaavat selvitykset.”

4.2 Rahalaitossektorin kansainvalistyminen
2000-luvulla

4.2.1  Pohjoismainen rahalaitosintegraatio

Suomalaiset rahalaitokset ovat olleet 2000-luvulla ulkomaisen pé&
oman sijoituskohteena. Erityisesti pohjoismainen rahalaitosintegraatio
on muokannut Suomen rahal aitossektoria voimakkaasti. Sen vaikutuk-
sesta suomal aisten rahalaitosten juridinen omistus on paaosin siirtynyt
toisissa Pohjoismaissa oleville rahalaitoksille tai hallintayhtitille. Ko-
timaiset rahalaitossektorin sisdiset fuusiot ovat olleet laman jélkeen
seka lukuméardtaan etta arvoltaan kovin pienid. Kappalemaaradtaan
suurin osa Suomeen kohdistuvista ulkomaisista rahalaitossektoriin
suuntautunei sta suorista sijoituksi sta koskee sivukonttorien perustami-

M y6s Suomen Pankki on rahalaitos, mutta sitd ei késitella téssd artikkelissa.
5 Euroopan keskuspankki 2006 ja 2007a.
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sia. Eniten rahalaitossektoriin luettavia sivukonttoreita ovat Suomeen
perustaneet ruotsalaiset pankit.

Pohjoismaista rahalaitossektorin integraatiota on vauhdittanut
etenkin kotimaisten kasvumahdollisuuksien rajallisuus.® Pohjoismai-
nen rahalaitosintegraatio sai alkunsa jo vuonna 1997, kun Merita Pan-
kin osakkeenomistajat hyvaksyivat Nordbanken Holdingin julkisen
tarjouksen. Suomalainen Merita Pankki ja ruotsalainen Nordbanken
fuusioituivat taman jalkeen MeritaNordbankeniksi. Maaliskuussa
2000 tanskalainen Unidanmark ja MeritaNordbanken ilmoittivat yh-
distymisestd, ja ldhes vuoden kesténeen siirtyméakauden aikana yhti6t
toimivat ruotsalaisen Nordic Baltic Holding hallintayhtion alaisuu-
dessa. Saman vuoden joulukuussa Christiania Bank Norjasta siirtyi
Nordic Companies Finlandin omistukseen. Pankkiryhmittyméan osa-
kesarjat yhdistettiin Nordic Baltic Holdingiin ja nimi Nordea otettiin
kayttoon.” Yritysjarjestelyt jatkuivat vuonna 2001, kun Nordea huhti-
kuussa ilmoitti, etté kaikki konsernin pankkitoimintaa harjoittavat yh-
tiot yhdistettéisiin Nordea Pankki Suomen alaisuuteen. Siirrot toteutet-
tiin kesdn jasyksyn 2001 aikana.®

Vuonna 2003 Nordea Pankki Suomi kuitenkin myi omistamansa
tytéryhtiét konsernin emoyhtidlle Nordeadlle, joka sijaitsee Ruotsissa.
Samalla Nordea Pankki Suomesta tuli Nordean sataprosenttisesti
omistama tytaryhtié, mika nakyi maksutasetilastoissa suorana sijoi-
tuksena Suomeen (kuvio 4.1).

Vuoden 2007 alussa Sampo Pankki myytiin tanskalaiselle Danske
Bankille. Islantilaiset rahalaitokset tulivat myds aktiivisesti Suomen
markkinoille. Kaupthing Bank ja Landsbanki Islands aloittivat toimin-
tansa Suomessa 2000-Iuvun puolivdlin jalkeen. Glitnir Bank sen sijaan
tuli Suomen rahalaitossektorille ostamalla FIM Pankkiiriliikkeen.
Glitnir Pankin toiminta alkoi vuoden 2007 loppupuolella. Silloin niin
ik&an idlantilainen Straumur-Burdaras Investment Bank osti enemmis-
ton eQ:n osakekannasta. Vuosien 2007 ja 2008 markkinarauhattomuus
voi muuttaa pankkirakenteita huomattavasti.

® Kansainvainen valuuttarahasto (IMF) 2007.

" Ks. www.Nordea.com. Nordea-nimi ja -brandi otettiin k&yttoon koko konsernissa joulu-
kuussa 2001.

& Alhonsuo — Pesola 2002.
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Kuvio 4.1 Suorat sijoitukset Suomen rahoituslaitos-
sektoriin: kanta
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L éhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

4.2.2  Pohjoismaisen rahalaitosintegraation vai kutukset
rahal aitossektorin keskittymiseen

Pankkitoiminnan yhdentymista ja keskittymista voidaan mitata pank-
kien maéaralla ja myos erilaisilla taseeseen perustuvilla tunnusluvuilla.
Né&ita ovat esimerkiksi viiden suurimman pankin osuus kaikkien raha-
laitosten yhteenlasketusta taseesta ja tilastolliset keskittymisindikaat-
torit kuten Herfindahl-indeksi®. Suomen rahalaitossektori on erittéin
keskittynyt muiden EU-maiden ja euroalueen vastaavaan sektoriin
verrattuna. Myds muualla Pohjoismaissa seka Baltiassa |uottol aitosten
keskittyminen on voimakkaampaa kuin EU-maissa ja euroaueella
keskimaarin.'® Pohjoismaisia pankkimarkkinoita ovatkin perinteisesti
hallinneet muutamat suuret pankit.

Suuriin pohjoismaisiin pankkikonserneihin kuuluvien rahalaitosten
taseissa voi olla mittavia konsernien sisdisiin liiketoimiin kuuluvia
erig, joissa yhden konserniin kuuluvan pankin taseeseen on kirjattu

° OECD 2005 s. 78.

1% Eyroopan keskuspankin selvityksessa EU Banking Structures 2007 on esitetty asiasta
laskelmia. Monikansallisten pankkiryhmittymien syntyminen vaikeuttaa maakohtaisten
tunnuslukujen kayttéa ja tulkintaa.
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koko konsernin tukkupankki- tai muusta toiminnasta syntyneité erié.
Lisdks osa ulkomaisista sivukonttorei sta saattaa toimia |&hes edustus-
ton lailla, jolloin esimerkiks osa niiden kautta myénnetyista lainoista
e vattdmatta edes ndy sivukonttorin taseessa, vaan merkitdan ulko-
maisen emon taseeseen.™ Talaiset kirjauskaytannot saattavat joko
paisuttaa tai kutistaa rahalaitosten taseita kuukausitasolla suurimmil-
laan jopa useita miljardeja euroja. Suomalaisten rahalaitosten yhteen-
laskettua tasetta ovat kasvattaneet etenkin Nordea Pankki Suomen ta-
seeseen vuodesta 2003 alkaen kirjatut Tanskan ja Norjan yksikdiden
tekemét johdannai ssopimukset.*?

Suomessa |uottolaitosten lukuméaéra on vuosien 2001 ja 2006 valil-
|& vahentynyt hitaammin kuin muissa Pohjoismaissa keskimaarin.™
1990-luvun laman ja pankkikriisin aiheuttamien yritysgérjestelyiden
jalkeen Suomen luottolaitossektori on ollut erittdin keskittynyt ja fuu-
sioita on toteutettu sen jalkeen l&hinna vain osuus- ja sédstdpankkien
valilla& Samaan aikaan Suomeen on perustettu muutamia kotimaisessa
omistuksessa olevia luottolaitoksia ja useita ulkomaisten luottolaitos-
ten sivukonttoreita, joten luottolaitosten yhteismdara el ole pédssyt
supistumaan (taulukko 4.1). Pankkitoiminnan pohjoismainen integraa
tio on 2000-luvulla muuttanut kuitenkin suuresti Suomen rahalaitos-
sektorin omistusrakennetta.

Historiallisista ja institutionaalisista syista eri Pohjoismaiden
pankkimarkkinoiden vélilla on rakenteellisia eroja. Esimerkiksi Nor-
jassa sdastopankit ovat suurin ryhmittyma rahalaitosten yhteenl asket-
tuun taseeseen suhteutettuna mutta muissa Pohjoismaissa liikepankeil -
la on suurin markkinaosuus. Osuuspankeilla on merkittéva rooli suo-
malaisilla pankkimarkkinoilla, mutta muissa Pohjoismaissa osuus-
pankkitoiminta on erittéin vahaista. Lisdks Tanskassa ja Ruotsissa
seka osittain my6s Norjassa kiinnitysuottopankeilla on erittéin suuri
merkitys pankkimarkkinoilla Suomeen ja Islantiin verrattuna.**

L uottolaitosten maaré on 2000-luvulla vahentynyt EU-maissa no-
peammin (vuosien 2001-2006 aikana 15 %) kuin Suomessa ja muissa
Pohjoismaissa.™> EU:n alueellaluottol aitosten méaran vaheneminen on
johtunut aluksi kotimaisten pankkien yhdentymisesta ylikapasiteetin
purkamiseksi ja kustannusten karsimiseksi. Sittemmin myds ulkomai-
set pankkifuusiot ovat lisdantyneet, ja erityisesti vuosi 2005 oli tassa

! Rahalaitosten tasetilasto.

12 Nordea Pankki Suomen vuosikertomus 2003.

13 Rahal aitosten tasetilasto.

14 Danmarks Nationalbank — Suomen Pankki — Sedlabanki Islands — Norges Bank — Sve-
riges Riksbank 2006.

%* Euroopan komissio 2005 ja Euroopan keskuspankki 2007a.
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suhteessa vilkas. Luottolaitosten mééra on vahentynyt eniten vanhois-
sa EU-jasenmaissa, kuten Saksassa, Ranskassa ja Hollannissa. My6s
uusi ssa jasenmai ssa |uottol aitosten lukumaéré on vahentynyt.

Taulukko 4.1 L uotolaitosten méaara Eur oopan
talousalueen maissa

Pr osentti-
muutos
Maa 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2001-2007
Belgia 112 111 108 104 100 105 110 -1,8
Bulgaria . 34 35 35 34 32 29 .
Espanja 366 359 348 346 348 352 357 -25
Hollanti 561 539 481 461 401 345 341 -39,2
Irlanti 88 85 80 80 78 78 81 -8,0
|so-Britannia 452 451 426 413 400 401 390 -13,7
Italia 843 821 801 787 792 807 821 -2,6
Itavalta 836 823 8% 883 880 809 803 -39
Kreikka 61 61 59 62 62 62 63 33
Kypros 406 408 408 403 391 336 215 -47,0
Latvia 39 23 23 23 23 28 31 -20,5
Liettua 54 68 71 74 78 77 80 48,1
Luxemburg 189 177 169 162 155 154 155 -18,0
Malta 17 14 16 16 18 18 22 29,4
Portugali 212 202 200 197 186 178 175 -17,5
Puola 758 666 660 658 739 723 718 -5,3
Ranska 1050 989 939 897 854 829 808 -23,0
Romania . 39 39 40 40 39 45 .
Ruotsi 211 216 222 212 200 204 201 -4,7
Saksa 2526 2363 2225 2148 2089 2050 2026 -19,8
Slovakia 21 20 21 21 23 24 26 23,8
Slovenia 69 50 33 24 25 27 27 -60,9
Suomi 369 369 366 363 363 361 360 -2,4
Tanska 203 178 203 202 197 191 189 -6,9
TSekki 119 84 77 70 56 57 56 -52,9
Unkari 240 227 222 221 215 212 206 -14,2
Viro 7 7 7 9 11 14 15 114,3
Euroalue (12) 7213 6839 6672 6490 6308 6130 6100 -15,4
EU15 8079 7744 7523 7317 7105 6926 6880 -14,8
Uudet jasenmaat 1730 1640 1612 1594 1653 1587 1470 .
Norja 220 219 215 211 209 212 220 0,0
Idlanti 40 38 37 37 38 38 36 -10,0

L hteet: Euroopan keskuspankki, Statistics Norway ja Statistics |celand.
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4.3 Tytarpankit ja sivukonttorit

431 Ulkomaalaisomisteiset pankit Suomessaja
suomal aisomisteiset pankit ulkomailla

Ulkomainen yritysosto tai fuusio on usein nopeampi tapa kasvattaa
toimintaa kansainvalisesti kuin sivukonttorin perustaminen. Fuusioi-
tumalla tai yritysostoilla saadaan usein hankittua jo valmis asiakas-
pohja, jakelukanavat ja valmis markkinaosuus paikallisilla markki-
noillaja voidaan kayttda hyvaks asiakkaiden tuntemaa paikallista tuo-
temerkkid. Lisaks tytaryhtiomuoto voi tarjota emopankille my6s mui-
linen markkinalistaus.

Suomen pankkimarkkinoilla ulkomaisten tytarpankkien ja ulko-
maisten pankkien sivukonttorien osuus kaikkien Suomessa toimivien
luottolaitosten yhteenlasketusta taseesta oli vuonna 2007 peréti 67 %
jayksistéan tytarpankkien osuus oli yli puolet.’® Rahoitustarkastuksen
mukaan 15.3.2008 Suomessa toimi 34 ulkomaisessa omistuksessa
olevaa rahalaitosta, joista 26 on sivukonttoreja ja 8 tytarpankkeja.’’
Naistd 28 rahalaitoksen kotivaltio on jokin Pohjoismaa. Kaiken kaik-
kiaan 18 rahalaitoksen kotivaltio on Ruotsi.

Suomessa sijaitsevien ulkomaisten pankkien sivukonttoreiden
maéré on kasvanut nopeasti nykyiseksi, sill& vuonna 1999 Suomessa
oli vain 7 tallaista sivukonttoria. Ulkomaisten pankkien sivukonttorien
markkinaosuus koko taseella mitattuna on kuitenkin supistunut vuo-
desta 2004 vuoteen 2007 kahdeksasta viiteen prosenttiin. Ulkomaiset
sivukonttorit ovat lainoittaneet Suomessa pédasiassa yrityssektoria.
Sivukonttorit ovat erikoistuneet suomalaisia rahalaitoksia enemman
tiettyyn asiakasryhmaan tai pankkitoiminnan osaan, kuten esimerkiksi
pienten ja keskisuurten yritysten rahoittamiseen, leasingiin tai arvo-
paperinvalitykseen.

Suomalaisilia rahalaitoksilla on edelleen myos jonkin verran yksi-
koita ulkomailla. Ulkomaiset yksikot olivat vuoden 2007 lopussa 1&
hinn& sivukonttoreita ja edustustoja, ja niistd pdéosa sijaitsee Lansi-
Euroopassa tai lahialueilla kuten Baltiassa. Lisaksi Nordea Pankki
Suomi omisti pohjoismaisen pankki-integraation alkuvaiheessa kon-
sernin muissa Pohjoismaissa olevat yksikét.** Rakenteen muutos né
kyy hyvin rahoitussektorin suorissa sijoituksissa Suomesta ulkomaille

8 Ks. kohta4.2.1.
7 K s. Rahoitustarkastuksen kotisivu (www.rahoitustarkastus.fi).
¥ Ks. kohta4.2.1.
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(kuvio 4.2): vuonna 2002 ndiden kanta suhteessa BKT:hen oli perdti
noin 5 %.

Kuvio 4.2 Rahoituslaitosten Suomesta ulkomaille
tekemien suorien sijoitusten kanta

% BKT:sta
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L &hteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Kansainvdlisen valuuttarahaston selvityksen mukaan Nordea Pankki
Suomella oli vuonna 2006 vajaan 10 prosentin markkinaosuus Latvian
ja Liettuan laina- ja asuntolainamarkkinoilla® Myds Sampo Pankilla
oli jonkin verran markkinaosuutta etenkin Viron ja Liettuan pankki-
markkinoilla, mutta Danske Bankin ostettua Sampo Pankin sivukont-
torit siirtyivét tanskal aisen emon haltuun.

4.3.2  Tilanne muissa Pohjoismaissajamuualla
Euroopassa

Kotimaisessa omistuksessa olevat rahalaitokset ovat merkittévassa
asemassa Skandinavian maissa® Vuonna 2006 ulkomaisten pankkien
sivukonttoreiden ja tytarpankkien markkinaosuudet olivat pienehkdja

19 K ansainvalinen valuuttarahasto (IMF) 2007.
2 K ansainvalinen valuuttarahasto (IMF) 2007.
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Tanskassa (20 %), Norjassa (27 %*') ja Ruotsissa (9 %) (taulukko
4.2), kuten myos yleisesti euroalueella. Usean pohjoismaisen pankki-
konsernin emopankki sijaitsee Ruotsissa. Islannissa kaikki rahal aitok-
set ovat kotimaisessa omistuksessa.”

Taulukko 4.2 Ulkomaisten tytarpankkien ja
sivukonttoreiden markkinaosuudet
Pohjoismaissa ja Baltiassa, %

2001 2006
Suomi 6,8 56,5
Ruotsi 58 8,7
Norja 25,4 27,2
Tanska 23,2 20,1
Ilanti 0,0 0,0
Viro 91,1 98,5
Latvia 338 58,6
Liettua - 76,7

\/uoden 2005 tieto.

Lahde: Kansainvélinen valuuttarahasto (IMF).

EKP:n rakenneindikaattoritilastojen mukaan EU-maissa toimivien ul-
komaisten pankkien tytarpankkien ja sivukonttoreiden markkinaosuus
luottolaitosten yhteenlasketusta taseesta oli 27 % vuonna 2006.%
Omistusrakenteet vaihtelevat kuitenkin merkittavasti eri Euroopan
maasta toiseen (kuvio 4.3). Vuonna 2006 vain 18 % euroalueen pank-
kien taseista oli ulkomaisessa omistuksessa, kun taas EU:n uusissa
jasenmaissa ulkomaisten sivunkonttorien ja tytérpankkien markkina-
osuus oli peréti 68 %.

2L \Vuoden 2005 tieto.
2 K s, www.sedlabanki.is.
% Euroopan keskuspankki 2007a.
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Kuvio 4.3 Ulkomaalaisomisteisten tytaryritysten ja
sivukonttorien osuus luottolaitosten
yhteenlasketusta taseesta vuonna 2006
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*) Vuoteen 2006 mennessa liittyneet jassenmaat.

Lahde: Euroopan keskuspankki.

Pohjoismainen rahalaitossektori eroaa muusta Euroopasta siina suh-
teessa, ettd merkittdva osa ulkomaisten tytérpankkien ja sivukonttorien
emopankeista sijaitsee |ahella eli toisessa Pohjoismaassa. Muualta Eu-
roopasta tulleiden tytérpankkien ja sivukonttoreiden markkinaosuus
on Pohjoismaissa keskima&rin vain muutama prosentti. Pienet kulttuu-
rierot, pankkien asiakaspohjan lagjeneminen muihin Pohjoismaihin,
tarve etsia uusia tuottoja ja yritysideoita seka skaal atuottojen hyddyn-
tdminen ovat johtaneet siihen, ettd pohjoismaiset pankkimarkkinat
ovat erittéin tiiviisti integroituneet kesken&én.”* Pohjoismaisten pank-
kikonsernien asema myds Baltian markkinoilla on kasvanut merkitté-
vasti. Ruotsalaisten Swedbankin ja SEBin hallinnassa tédla hetkella
yhteensd noin 50-75 % lainanannosta eri Baltian maissa.

2 Danmarks Nationalbank — Suomen Pankki — Sedlabanki 1slands — Norges Bank — Sve-
riges Rikshank 2006.
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4.4 Rahaaitosten ulkomaille suuntautuva
vahittai spankkitoiminta

Suomessa sijaitsevien rahalaitosten vahittai spankkitoiminta kohdistuu
edelleen |8hes kokonaan Suomen ragjojen sisgpuolelle, vaikka ulko-
maille tarjotut vahittaispankkipalvelut ovat olleet 2000-luvun puoli-
valistd alkaen hienoisessa kasvussa (kuvio 4.4). Kasvu taletuksissa
euroalueelta ja lainoissa euroalueelle on ollut huomattavaa, mutta
muista Pohjoismaista tehtyjen talletusten ja néihin maihin annettujen
lainojen kanta oli vuonna 2007 euroalueen talletus- ja lainakantoihin
verrattuna |8hes kolminkertainen. Y hteensa ulkomailta Suomeen teh-
tyja vahittaispankkitalletuksia oli vuoden 2007 lopussa 4,3 mrd. euroa
ja Suomesta euroalueelle myonnettyja lainoja 4,2 mrd. euroa. Silti ul-
komaille suuntautuva vahittéa spankkitoiminta on vain muutamia pro-
sentteja suhteessa kotimaiseen vahitta spankkitoimintaan. Kotimaisen
yleisdn® lainakannan vuosikasvu oli vuonna 2007 noin 15 mrd. euroa
jakanta noin 135 mrd. euroa ja kotimaisen talletuskannan vuosikasvu
noin 7 mrd. euroaja talletuskanta noin 86 mrd. euroa.®

% v |eish sisaltéd kaikki muut sektorit paitsi rahalaitossektorin.
% Rahal aitosten tasetilasto.
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Kuvio4.4 Suomessa sijaitsevien rahalaitosten lainat
ulkomaiselleyleisillejatalletukset
ulkomaiselta yleisolta

% koko laina- ja talletuskannasta
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[ L ainat yleisolle euroalueen ulkopuolelle [ Yleison talletukset euroalueen ulkopuolelta
I | ainat muun euroalueen yleisélle [ Vleison talletukset muualta euroalueelta

Lahde: Suomen Pankki.

Merkittava osa suomalaisten rahaaitosten ulkomaiselle yleisolle
myontamista lainoista suuntautuu yrityssektoriin. Suurin osa ulko-
maille myonnetyista lainoista menee muihin Pohjoismaihin. Yritys-
sektori on merkittavin myods ulkomaisen yleisdn suomalaisiin rahalai-
toksiin tekemissa talletuksissa. Néaisté talletuksista 1&hes puolet tulee
muista Pohjoismaista. Ulkomaisten kotitalouksien lainojen ja talletus-
ten merkitys suomalaisille rahalaitoksille on edelleen kovin pieni.
Esimerkiks Suomessa toimivien rahalaitosten muun euroalueen koti-
talouksille myontamét asuntolainat ovat noin 20 miljoonaa euroa, mi-
k& on vain 0,03 % koko asuntolainakannasta.*’

V ahittédispankkipalveluiden tarjonta ulkomaille e ole lisdantynyt
maahan on edelleen korkea. EKP:n rakenneindikaattoritilaston maaré-
tunnuslukujen mukaan ulkomaille suuntautuvien pankkipalveluiden
tarjonta euroal ueen maasta toiseen e ole merkittavasti kasvanut viime
vuosing, ja vahittéismarkkinat ovat pysyneet erittéin sirpaloituneina,

2" Rahal aitosten tasetilasto.
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eikd Eurooppaan ole syntynyt vahittdismarkkinatasolla todellista
yleiseurooppalaista pankkia.?®

Hintatunnusluvut osoittavat myds markkinoiden pysyneen maittain
erillédn. Kotitalous- ja yritysluottojen ja talletusten koroissa on edel-
leen varsin suuria maakohtaisia eroja. Korkoeroja voivat aiheuttaa
maakohtaiset eroavuudet riskipreemioissa ja markkinoiden rakentees-
sa?® Pankkien tuotteet voivat vaihdella paljon eri maiden valilla Eroja
saattaa olla esimerkiks korkosidonnaisuuksissa, maturiteeteissa, var
kuusvaatimuksissa ja rahoitustuotteissa.*® Pankkipal vel uiden tarjoami-
seen suoraan maasta toiseen kohdistuu edelleen erilaisia todellisia ja
kuviteltuja esteitd, jotka liittyvat muun muassa verkkopalveluiden tie-
toturvaan tai lainsdddannon eroihin ja maantieteellisiin etdisyyksiin.
Liséks asiakkaiden tiedot esimerkiks eri maiden kuluttajansuojasta
saattavat olla puutteelliset.* Toimiakseen ulkomailla pankit tarvitse-
vat kdytannossa paikallisen konttoriverkoston.

4.5 Kansainvalistymisen vaikutukset
rahal aitosten rahoituksen hankintaan

451 Yleison talletusten merkityksen vaheneminen
varainhankinnassa

Suomessa kotimaisen yleisdn lainojen ja talletusten valinen ero on
2000-luvun aikana kasvanut noin 50 mrd. euroon (kuvio 4.5). Koti-
maisen yleison talletukset ovat edelleen térkein rahoituksen léhde
suomalaisille rahalaitoksille, silla ne kattoivat vuonna 2007 noin 45 %
rahalaitosten® yhteenlasketuista varainhankinnaksi luettavista varois-
ta®®. Talletusten osuuden kehityssuunta on ollut hieman heikkeneva,
silla vield vuonna 2001 yleison talletukset kattoivat noin puolet va-
rainhankinnasta. Heikkeneva trendi e kuitenkaan tarkoita sité, etta
yleison talletusten merkitys Suomessa toimiville rahalaitoksille olisi
ratkaisevasti vahentynyt, silla talletukset ovat suomalaisille pankeille

% Euroopan keskuspankki 2006.

# Eyroopan keskuspankki 2007.

% Tuotteiden erilaisuus eri maiden vélilla saattaa vaikeuttaa niiden luokittelua tilastoin-
nissa.

% K's. Euroopan keskuspankin kotisivu (www.ech.int). Differensces in MFI interest rates
across euroarea countries. Syyskuu 2006.

% Rahalaitokset pl. rahamarkkinarahastot.

% Suomalaisten rahalaitosten yhteenlasketut velat, joista on véhennetty johdannaiset ja
oma pddoma.
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edelleen markkinarahoitusta halvempi ja vakaampi tapa kerédta rahoi-
tusta. Vuoden 2007 jalkipuoliskolla alkanut markkinagpavarmuus on
kasvattanut yleison talletusten suosiota, koska varoja on siirretty epé-
varmoiksi koetuista sijoitusrahastoista pankkien maaraaikaistalletuk-
sin.

Kuvio 4.5 Suomessa sijaitsevien rahalaitosten laina- ja
talletuskantojen erotus
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Lahde: Suomen Pankki.

Rahoitusrakenteen erot eri rahalaitosten vélilla ovat erittdin suuret.
Ulkomaisissa sivukonttoreissa kotimaisen yleison talletusten osuus
sagdttaa jaada alle 10 prosentin, silla sivukonttorit saavat rahoituksensa
yleensa ulkomai selta rahalaitosemoyhti6ltdan. Pienten osuus- tai séés-
topankkien yleisotalletukset voivat sen sijaan kattaa yli 80 % varain-
hankinnasta. Isoilla liikepankeilla yleison talletusten osuus kaikista
yhteenlasketuista veloista vaihtelee valilla 40-80 % esimerkiks sen
mukaan, mika on konsernin sisdisten erien merkitys. Lisaks rahoitus-
rakenne riippuu siitd, onko rahalaitos talletuspankki- vai muuta luotto-
laitostoi mintaa harjoittava rahalaitos.

Suomessa yleison talletusten osuus talletuspankkien koko yhteen-
lasketusta taseesta oli noin 40 % vuonna 2006. Suomi sijoittuu maa-
kohtaisessa vertailussa jonkin verran EU:n keskiarvon yldpuolelle, ja
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my6s Pohjoismaihin verrattaessa luku on suuri.* Tanskassa yleistn
tekemien talletusten osuus oli vastaavana ajankohtana 26 % koko ta-
seesta, Ruotsissa 33 %, Islannissa 21 % ja Norjassa 34 % (taulukko
4.3).* Tanskan matalaa lukua selittéé rahoituksen aktiivinen hankinta
joukkolainojen avulla.

Taulukko 4.3 Pohjoismaisten talletuspankkien eri
vaateiden osuudet yhteenlasketusta taseesta
maittain, %

Tanska Suomi Idanti Norja Ruotsi

2001 2006 2001 2006 2001 2006 2001 2006 2001 2006
Lainat yleisdlle 574 553 582 545 693 713 727 720 644 579
Arvopaperit 209 21,0 127 112 206 248 216 226 96 96
Muut saamiset 216 237 291 343 101 39 57 54 260 325
Yleison tekemét talletukset 258 26,0 495 398 269 20,7 374 343 383 331
Liikkeeseen lasketut arvopaperit 457 437 129 162 596 652 461 550 185 24,0
Muut velat 226 244 274 33 60 47 98 52 367 375
Oma pééoma 59 58 102 86 75 93 66 55 65 54

Léahde: Kansainvéinen valuuttarahasto (IMF).

Y leison talletukset ovat my6s EU-maissa edelleenkin tarkein pankkien
rahoituksen |dhde, vaikka niiden kasvu e useassa maassa ole pysynyt-
k&an luottojen kasvun vauhdissa. Kansainvdlisilta raha- ja pddoma-
markkinoilta saadun rahoituksen merkitys on kasvanut. Y leisttalletus-
ten osuus EU-alueella toimivien talletuspankkien taseesta oli vuonna
2005 noin 33 %.*

Eroavuudet pankkien rahoitusrakenteissa voivat johtua mm. pank-
kijarjestelmien eroista, paikallisten rahoitusmarkkinoiden koosta ja
kehittyneisyydesta. Kehittyneilla ja kooltaan suurilla rahoitusmarkki-
noilla myds markkinaehtoi sen rahoituksen hankkiminen on helpompaa
jahavempaa.

Pankkien rahoitusrakenteen maittaisiin eroihin vaikuttavat EKP:n
mukaan myos lainséaédannon erot, kuten esimerkiks erot talletusten
verotuksessa tai joukkolainojen liikkeeseenlaskua koskevissa sdan-
noksissd. Myos pankkisektorin ulkomainen omistus voi vaikuttaa
pankkien rahoitusrakenteeseen. Maissa, joissa ulkomaisten tytéaryritys-

3 Jos vertailu tehtéisiin suhteuttamalla talletukset vain varainhankintaan luettaviin eriin,
Suomi poikkeais vield enemmén muista Pohjoismaista. Ero johtuu siité, ettd Suomessa
luottolaitosten muut velat sisdltavat suuren madran Nordea-konsernin muissa Pohjois-
maissa tekemid johdannai ssopimuksia. Néistd suomalaisen yksikon johdannaisten tarkka
mééraei oletiedossa. Ks. www.Nordea.com.

% K ansainvalinen valuuttarahasto (IMF) 2007.

% Euroopan keskuspankki 2006.
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ten ja sivukonttoreiden osuus koko pankkisektorista on merkittéava,
myds konsernin sisdisen rahoituksen merkitys saattaa korostua. Rahoi-
tusrakenteeseen vaikuttavat myos maakohtaiset erot kotitalouksien
sAAstamisess ja investoinneissa.®’

45.2  Tukkupankkimarkkinoiden merkitysja
ulkomainen varainhankinta

Yleison talletusten liséksi pankit hankkivat rahoitusta ns. tukkupank-
kimarkkinoilta. Rahalaitosten véliset tukkupankkimarkkinat ovat osa
rahamarkkinoita. Rahamarkkinoilla kaupankdynnin kohteina olevien
tuotteiden tyypillinen sijoitusaika vaihtelee yon yli -talletuksista muu-
tamaan viikkoon. Pisimmilléén sijoitusaika on 12 kuukautta. Raha-
markkinatuotteita ovat mm. pankkien véliset talletukset ja lainat, repo-
ja korkotermiinikaupat ja lyhyet jalkimarkkinakelpoiset sijoitustodis-
tukset.

Tukkupankki- €li interbankmarkkinoiden tarkoitus on mm. toimia
pankkien lyhyen akavain maksuvalmiuden hallinnan vélineena
Markkinoiden tarkeimmét osa-alueet ovat pankkien vakuudettomat
talletusmarkkinat ja vakuudelliset repomarkkinat, joilla ostetaan tai
myydadn vakuuskelpoisia arvopapereita takaisinostosopimuksin. Va-
kuudettomilla talletusmarkkinoilla tehtyja talletuksia kutsutaan raha-
markkinasijoituksiksi ja vastaanotettuja talletuksia rahamarkkinatalle-
tuksiksi. Yon yli- ta maaraaikaistalletusten liséksi talletusmarkkina
positiot voivat olla joko jakimarkkinattomia rahamarkkinavelkakir-
jasaamisiatai -velkoja.

Eri rahoitusvaateiden maturiteetit ovat tukkupankkimarkkinoilla
lyhyitd, joten pankkien véliset ssamis- ja velkaerdt voivat vaihdella
paljon lyhyessdkin gjassa. Liséksi saamis- ja velkaerien pitdis olla
tukkupankkimarkkinoilla suurin piirtein samansuuruisia, koska sa-
manaikaisesti eri pankit seka ottavat vastaan talletuksia ettéa tekevét
rahamarkkinasijoituksia.®

%7 Euroopan keskuspankki 2006.

% Tukkupankkitoiminnan tarkastelua hankaloittaa se, ettd EKP:n pankkitilastossa sen
paremmin kuin maksutasetilastoissakaan ei eritella rahalaitoskonsernin siséisia taloustoi-
mia kolmansiin osapuoliin kohdistuvista erista. Pankkitilastoissa samaan konserniin kuu-
luva ulkomainen rahalaitos on vain rahalaitos muiden joukossa. Maksutasetilastoissa
keskindisessa omistussuhteessa olevien rahalaitosten véliset lainat ja talletukset eivét ole
suoria sijoituksia vaan muita sijoituksia, mika poikkeaa yrityssektoria koskevasta kirjaus-
saannosta.
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Pankkien véliset interbankmarkkinat ovat tulleet Euroopassa entis-
té kansainvalismmiksi erityisesti euroalueen synnyttya. Tama merkit-
s muutosta rahamarkkinoilla, silla lyhyet korot yhdenmukaistuivat
euroalueella. Euroalueen rahamarkkinoita pidetéén l8hes taydellisesti
integroituina vakuudellisia repomarkkinoita lukuun ottamatta.*

Euroalueen pankkien interbankrahoituksen |ahteiden maaraken-
teessa on muutamassa vuodessa 2000-luvulla tapahtunut vajaan kym-
menen prosenttiyksikon siirtyma kotimaisista pankeista euroalueelle ja
muualle EU-aueelle. Vuonna 2005 interbankveloista oli kotimaisia
enda vajaa puolet (48 %), kun euro- ja muualta EU-alueelta saadun
rahoituksen osuus oli kasvanut 35 prosenttiin. Lyhytaikaisten markki-
nakorkojen alhaisuus on lisdnnyt pankkien kiinnostusta lyhytkestoi-
seen interbankrahoitukseen. Elokuussa 2007 akanut rahoitusmarkki-
namyllerrys on héirinnyt myds pankkien vélisten lyhytaikaisten va-
kuudettomien talletusmarkkinoiden toimintaa.

Eurointegraation liséks rahalaitosten valisten ulkomaisten rahavir-
tojen kasvua voidaan selittdd myos rahalaitossektorin jasenmaiden ra-
jat ylittavalla keskittymisella. Omistusrakenteista voidaan paétella,
etta erityisesti Pohjoismaissa konsernin sisdinen rahoitus on kasvatta-
nut osuuttaan 2000-luvun puolivalissa. Tukkupankkimarkkinoiden
sijasta ulkomaiset rahavirrat liikkuvat talléin samaan konserniin kuu-
luvien pankkien valilla,

Kansainvaliset konsernirakenteet mahdollistavat rahoituksen te-
hokkaamman ké&yton ja pienentévét rahoituskustannuksia. EKP:n ar-
vion mukaan eri rahalaitoskonsernien sisdiset ulkomaiset rahavirrat
esim. emon ja tytarpankkien/sivukonttorien vélilla saattavatkin olla
luonteeltaan vakaampia ja pitempiaikaisia kuin perinteinen tukku-
pankkitoiminta. Pohjoismaisen rahalaitosintegraation on kuitenkin
Suomen aineistossa havaittu kasvattaneen padgomanliikkeiden lyhyen
gan vahtelua

453 Suomalaisten ja ulkomaisten rahalaitosten valiset
lainat jatalletukset

Suomalaisten ja ulkomaisten rahalaitosten véliset talletukset ja lainat
ovat enemman kuin kaksinkertaistuneet 2000-luvulla®® Vuoden 2007
lopussa suomal aisten rahalaitosten yhteenlasketut lainat ulkomaalaisil-

¥ Ks. tarkemmin tamén alauvun tilastotietoja ja huomioita seké Euroopan keskuspankki
2006.
“ Rahal aitosten tasetilasto seké maksutasetilasto.
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le rahalaitoksille olivat noin 60 mrd. euroajavelat noin 50 mrd. euroa,
eli suomalaiset rahalaitokset ovat lainanneet ulkomaisille rahalaitok-
sille enemmaén rahaa kuin ovat hankkineet niilta velkaa (kuvio 4.6).
Interbankerdt olivat rahalaitosten eristd suurimmat maksutaseessa ja
ulkomai sessa varallisuusasemassa, saamisten kanta oli 35 % ja velka-
kanta noin 30 % bruttokansantuotteesta. Ulkomaiset pankkien valiset
talletukset ja lainat olivat molemmat noin 70 % kaikista pankkien vé
lisisté lainoista ja talletuksista. Ulkomaisilta pankeilta saatu pankkien
valinen rahoitus oli lahes 20 % suomalaisten pankkien varainhankin-
nasta (kuviot 4.7 ja 4.8). Suuret pohjoismaisten pankkikonsernien si-
sdiset maiden rgjat ylittavét rahavirrat kulkevat Suomen ja euroaluee-
seen kuulumattomien Ruotsin, Tanskan ja Norjan vélillaja vaikuttavat
siten euroal ueen maksutasetilastoihin.

Kuvio 4.6 Rahalaitosten valiset ulkomaiset lainat ja
talletukset Suomessa sijaitsevissa
rahalaitoksissa
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Lahde: Suomen Pankki.
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Kuvio 4.7 Suomessa sijaitseviin rahalaitoksiin tehdyt
rahalaitosten talletukset maittain ja
talousalueittain 31.12.2007
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Lahde: Suomen Pankki.
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Kuvio 4.8 Suomessa sijaitsevien rahalaitosten
rahalaitoksille myontamat lainat maittain
jatalousalueittain 31.12.2007
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Lahde: Suomen Pankki.

454  Padomamarkkinoiden merkitys suomalaisten
rahalaitosten varainhankinnassa

Lyhytaikaisten tukkupankkimarkkinatalletusten lisdksi suomalaiset
rahalaitokset ovat hankkineet kasvavassa méaérin rahoitusta ulkomailta
velkapapereiden eli raha- ja pasomamarkkinavaateiden™ avulla. Paa
osa suomalaisten rahalaitosten velkapapereista lasketaan liikkeeseen
myytévaks suoraan kansainvdlisille sijoittajille.

Raha- ja padomamarkkinavaateet eroavat tukkupankkimarkkina-
vaateista siing, ettéa ne ovat jakimarkkinakelpoisa. Raha- ja pddoma
vaateita ovat mm. yritystodistukset, jakimarkkinakelpoiset rahamark-
kinavelkakirjat ja erilaiset joukkolainat. Maturiteetiltaan luottolaitos-
ten liikkeeseen laskemat instrumentit vaihtelevat enintd8n vuoden mit-
taisista rahamarkkinapapereista 2-5 vuoden mittaisiin joukkolainoi-
hin.

4 Pagomamarkkinat muodostuvat osake- ja joukkovelkakirjamarkkinoista
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Vuodesta 1999 vuoteen 2007 ulkomaisessa omistuksessa olevien
suomalaisten rahalaitosten liikkeeseen laskemien, maturiteetiltaan
enintddn vuoden pituisten velkapaperien eli rahamarkkinapaperien
kanta on kasvanut miljardista eurostayli 10 miljardiin euroon. Samana
aikana maturiteetiltaan yli vuoden pituisten velkapaperien €li joukko-
lainojen kanta on kasvanut 2 miljardista noin 26 miljardiin euroon,
mik& vastaa jo ldhes 15:t& prosenttia bruttokansantuotteesta (kuvio
4.9). Syksyll& 2007 alkanut markkinagpavarmuus on kuitenkin vaikut-
tanut Suomen rahalaitosten joukkolainaemissioihin, silla kanta on ol-
lut siita lahtien pieneneva® Velkakirjarahoitus kattaa noin 24 % va-
rainhankinnaksi luettavista erista

Kuvio 4.9 Suomessa sijaitsevien rahalaitosten
liikk eeseen laskemien paaomamar kkina-
instrumenttien ulkomainen omistus
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L éhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Myds muiden valuuttojen kuin euron maaraisten velkapapereiden liik-
keeseenlaskut lisdantyivat 2000-luvun puolivalissd. Koko velkapape-
rivelasta noin 30 % on vuoden 2008 alkupuolella muun valuutan kuin

42 Rahal aitosten tasetilasto seka maksutasetilasto.
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euron madréistd. Vuodesta 2002 ei-euromaérédisten velkapapereiden
osuus on kasvanut noin 10 prosenttiyksikolla.

Katettujen joukkolainojen (covered bonds tai mortgage bonds)
markkinat olivat ennen syksya 2007 Euroopassa voimakkaassa kas-
Vussa, ja myds Suomessa aettiin 2000-luvun puolivalissa laskea liik-
keeseen kiinteistvakuudellisia katettuja joukkolainoja pddosin kan-
sainvdisille markkinoille. Kiinteistovakuudellisten joukkolainojen
etuna on markkinoilta saatu edullinen, pitkaaikainen ja talletuksista
riippumaton jélleenrahoitus. Taman mahdollistavat suomalaisten liik-
keeseenlaskijoiden hyva riskiluokitus ja vakuutena olevat vahariskiset
kotimaiset asuntolainat.

Euroopassa arvopaperistamisen suosion taustalla on ollut sen avul-
la saadun rahoituksen edullisuus, silld usein saamispuolen tase-erid
vastaan liikkeeseen lasketut velkapaperit ovat olleet luottoluokituksil-
taan parempia kuin perinteiset luottolaitosten liikkeeseen laskemat
velkapaperit. Arvopaperistaminen on antanut luottolaitoksille myd6s
mahdollisuuden monipuolistaa rahoituksen lahteitd sekd poistaa ta-
seesta riskiprofiiliinsa huonosti sopiviavaroja*

Suomessa toimivien rahalaitosten ulkomainen nettovelka ilman
oman padoman eriéa (eli kdyténndssa ilman suoria sijoituksia) jailman
johdannaisia kasvoi 2000-luvun puolivélissa edella kuvatun joukko-
lainakaupan vuoksi. Rahalaitossektorissa huomattavampia méaaria ul-
komaisia joukkolainavelkoja on talletuspankeilla ja muilla luottolai-
toksillaja ulkomaisia joukkolainasaamisia taas rahamarkkinarahastoil -
la Maksutasetilastoissa talletuspankkien interbankerdt ovat olleet
saamisvoittoisia. Rahalaitossektorin ulkomainen nettovelka oli vuoden
2007 lopussa moneen muuhun sektoriin verrattuna pieni, vain noin 7
mrd. euroa. Vaihtotaseessa rahalaitoksilla on huomattavia péédomakor-
tosten nettoméadraisiin  pddomakorvauksiin  ulkomaille vaikuttavat
my6s ulkomaisille omistajille maksettavat osingot ja uudelleensijoite-
tut voitot, jotka yhteenlaskettuna seuraavat ulkomaalaisomisteisten
pankkien tuloskehitysta.

4.6 Padtelméat

Suomen rahalaitossektorin 1990-luvun lamasta alkanut rakennemuu-
tos on jatkunut edelleen pohjoismaisen integraation vauhdittamana
Integraatiota on ripeyttényt etenkin kotimaisten kasvumahdollisuuk-

3 Euroopan keskuspankki 2008.
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sien rgallisuus. Pohjoismaisen rahalaitosintegraation seurauksena
Suomen rahalaitossektori on siirtynyt pitkati ulkomaiseen omistuk-
seen, silla ulkomaisten tytarpankkien ja ulkomaisten pankkien sivu-
konttorien osuus kaikkien Suomessa toimivien rahalaitosten taseesta
oli vuoden 2007 lopussa peréti 67 %.

Suomen luottolaitosten keskittyminen on ollut 2000-luvulla kes-
kimé&érin hitaampaa kuin muuala Euroopassa, silla laman jdljilta
pankkitoiminta oli jo erittdin keskittynyttd. Pohjoismaisen raha-
laitosintegraation vahvistumisen myota Suomeen on perustettu useita
ulkomaisten rahalaitosten sivukonttoreita, mutta samalla pienten séés-
t6-, osuus- ja paikallisosuuspankkien méaara on vahentynyt fuusioiden
myo6té. Luottolaitosten méara onkin pysynyt Suomessa 2000-luvulla
|&hes muuttumattomana.

Suomessa toimivilla ulkomaisten pankkien tytaryhti6illa on suuri
merkitys Suomen pankkitoiminnassa. Sen sijaan ulkomaisten pank-
kien sivukonttorien markkinaosuus on pysynyt erittéin pienend, vaikka
sivukonttorien madrd on moninkertaistunut. Sivukonttorit ovat usein
keskittyneet toiminnassaan tiettyyn kapeaan asiakaskuntaan eivétka
edes tavoittel e yleispankin asemaa toi mintamaassaan.

Suomessa sijaitsevien rahalaitosten vahittéa spankkitoimintaa hoi-
detaan kansainvdlistymisesta huolimatta edelleen |dhes kokonaan
Suomen rgjojen sisdpuolella, ja ulkomaille suunnatut vahittéi spankki-
palvelut ovat vain muutamia prosentteja vahittéi spankkitoiminnasta
Suomessa.

Pohjoismaisen integraation myota Suomen rahalaitosten ns. inter-
banktoiminta on kansainvalistynyt. Pankkikonsernien sisdisen rahoi-
tuksen erottaminen rahamarkkinoilla toteutetuista liiketoimista eli ra-
hamarkkinatalletuksista ja -sijoituksista yleensd el ole kuitenkaan t&
man hetken tilastoissa mahdollista. Konsernin sisdisten erien osuus
interbanktoiminnasta on todennékdisesti melko suuri.

Kattaakseen kasvavan kotimaisen lainanannon Suomen rahalaitok-
set ovat hankkineet entistd enemman rahoitusta ulkomailta raha- ja
padomamarkkinaehtoisten instrumenttien avulla. Paé&domamarkkinoilta
hankitun rahoituksen kasvavaa suosiota ovat edesauttaneet euron kayt-
toonotto ja siitéd seurannut valuuttakurssiriskin haviaminen euroal ueel -
la sekd markkinakorkojen pysyttely pitkdan alhaisina. Euroopassa
kasvavaa suosiota saaneiden katettujen velkakirjalainojen osuus pank-
kien varainhankinnassa on Suomessa vielé hyvin pieni.
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5 Arvopaperimarkkinoiden
kansainvalistyminen

5.1 Johdanto

Rahoitus- ja arvopaperimarkkinoiden kansainvalistyminen ja sijoitus-
instrumenttien kehittyminen ovat edesauttaneet sijoittamista ulkomail-
le ja siten niin parempien tuottojen tavoittelua kuin sijoitusriskien ha-
jauttamista. My0s kotitalouksien varallisuuden kasvu seka paineet tu-
levien elékevelvoitteiden hoitamisesta vaeston ikdantyessa ovat lisan-
neet ulkomaisten sijoituskohteiden kysynt&a.

Suomalaisten ulkomaisen sijoitustoiminnan ja ulkomaalaisten
Suomeen sijoittamisen institutionaalinen ymparisté muuttui jo 1990-
luvun puolella ratkaisevasti. Ensin purettiin valuutansdannostely, ja
pian sen jalkeen (1993) poistuivat ulkomaalaisten omistusrajoitukset
suomalaisissa yhtidissa. EU-jasenyyden yhteydessa Suomi saattoi
EU:n arvopaperimarkkinoita koskevat direktiivit osaksi omaa lainséé-
dantosén. Tyoelakelaitosten sijoittamista ja vakavaraisuutta koskeva
lainsaédant6 uudistui vuonna 1997, mika mahdollisti néille laitoksille
entista lagjemman osakesijoitustoiminnan ja avasi kaytannossa ovet
my®6s sijoittamiseen ulkomaille.? Talous- ja rahaliiton j&senyys vuonna
1999 poisti valuuttakurssiriskin rahaliiton sisdisisté sijoituksista, mika
kasvatti néita sijoituksia edelleen.

Sijoitusrahastotoiminta lahti Suomessa liikkeelle verrattain myo-
h&an. Vuonna 1987 tuli voimaan ensimméainen sijoitusrahastolaki, jota
sittemmin péivitettiin ja tdydennettiin EU-jasenyyden ja markkinoiden
kehittymisen myo6td. Vuoden 1994 sijoitusrahastodirektiivin tullessa
voimaan sijoitusrahastot saivat mahdollisuuden sijoittaa vapaasti ul-
komaisiin arvopapereihin. Sijoitusrahastojen ulkomaisten sijoitusten
varsinainen kasvu alkoi kuitenkin vasta rahaiiton kaynnistyessa
vuonna 1999.

Ulkomaiset arvopaperisaamiset kasvoivat 2000-luvun aikana ul-
komaisen varallisuuden suurimmaksi saamiserdksi. Tyoel &kelaitokset,
vakuutusyhtiot ja sijoitusrahastot ovat sijoittaneet ulkomaille talla
vuosikymmenella yli vaihtotaseen ylijéamien kumuloituneen arvon.
Muut sektorit, kuten yritykset, pankit ja valtio, ovat tuoneet maahan
ulkomaista rahoitusta. Arvopaperivelkoja kasvatti vuosituhannen vaih-

! pylkkénen 2004 s. 44.
2 Tydmarkkinoiden keskusjarjestjen el akeneuvottel uryhméa 2006.
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teessa tieto- ja viestintétekniikkasektorin (ICT) porssikupla, jolloin
ulkomaalaisten hallussa olleiden — padasiassa Nokian — osakkeiden ar-
vo moninkertaistui. Kun kupla puhkesi vuonna 2000, témén velkaeran
arvo supistui seuraavina vuosina huomattavasti.

Téssa artikkelissa tarkastellaan kansantalouden eri sektoreiden ul-
komai sta arvopaperisijoitustoi mintaa instrumenteittain viimei sen kym-
menen vuoden aikana. Arvopaperisijoituksiin luetaan maksutasetilas-
toissa kaikki sellaiset arvopaperikaupat, joissa omistusosuus sijoitus-
kohteesta ei kasvayli 10 prosentin.’

Luvussa 5.2 tarkastellaan ulkomaisten arvopaperisaamisten kehi-
tystd sektoreittain ja vaateittain. Luvussa 5.3 tarkastellaan Suomen
ulkomaisten joukkolainavelkojen muutoksia ja erityisesti valtionvelan
kehitysta sen siirryttya léahes kokonaan ulkomaisten sijoittgjien hal-
tuun. Luvussa 5.4 kéasitellddn suomalaisten osakkeiden ulkomaista
omistusta seka porssitoimintojen yhdentymistd maailmanl agjuisesti,
mistd Helsingin porssin yrityskaupat ja kansainvédinen omistus ovat
esimerkkeina. Arvopapereiden selvitygarjestelmien kehitys ja niiden
kansainvéliset jarjestelyt on rgjattu artikkelin ulkopuolelle.

Luvussa 5.5 tarkastellaan, miten suomalaiset ovat hajauttaneet si-
joituksiaan ja ketka ovat sijoittaneet Suomeen. Tassa kéytetdan apuna
Kansainvélisen vauuttarahaston (IMF) koordinoiman tuoreimman
kansainvalisen arvopaperikauppakyselyn (Coordinated Portfolio In-
vestment Survey, CPIS)* tuloksia vuodelta 2006. Téssé luvussa my6s
tarkastellaan lyhyesti, miten kotimaisten arvopapereiden suosiminen
ulkomaisten papereiden kustannuksella on 2000-luvulla Suomessa
vahentynyt sijoituskohteita valittaessa.

Luvussa 5.6 arvioidaan ulkomaisista arvopaperisijoituksista ja
Suomeen suuntautuneista sijoituksi sta saatujen ja maksettujen osinko-
jen ja korkojen nettomééraista vaikutusta vaihtotaseeseen seka hinta-
jakurssivaihtelujen vaikutuksia saamis- ja velkakantoihin.

®Ks. kasite- jamagritelmaliite.
4 Ks. Kansainvéisen valuuttarahaston (IMF) kotisivu www.imf.org. CPIS on IMF:n koor-
dinoima vuosittainen selvitys eri maiden arvopaperisaamisista.
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5.2 Ulkomaisten arvopaperisaamisten kasvu —
institutionaaliset sijoittajat ja rahastot

5.2.1 Ingtitutionaalisten sijoittajien aktivoituminen

Kansantalouden toipuminen ja eri sektoreiden rahoitusaseman para-
neminen 1990-luvun alun lamasta vel aikansa. Vasta vuosikymmenen
puolivalin jélkeen oli taloudellisia edellytyksia ryhtyd hyddyntamaan
mahdollisuuksia, joita EU-integraatio antoi ulkomaisessa sijoitustoi-
minnassa. Euron kayttéonotto vuonna 1999 mahdollisti sijoittamisen
ilman valuuttakurssiriskia entista useampiin eurooppalaisiin paperei-
hin. Kaikilla institutionaalisilla sijoittgjilla oli jo silloin suuri tarve
|6ytaa vahariskisia sijoituskohteita, silla valtionvelan kasvu oli pysah-
tynyt eik& uusia joukkolainaemissioita tullut entiseen tahtiin. Vauut-
takurssiriskin havidminen on merkittévin yksittéinen syy ulkomaisten
sijoitusten kasvuun vuosituhannen vaihteessa.

Arvopaperisijoittgjien kayttdytymista analysoivan portfolioteorian
|ahtokohta on, ettd sijoittajat arvostavat parempaa tuottoa, mutta kaih-
tavat sijoittamisen riskia® Siten kahdesta yht hyvin tuottavasta sijoi-
tuksesta valitaan se, jonka riski on pienempi, tai samariskisista koh-
teista valitaan paremmin tuottava. Teorian mukaan sijoittajan saama
tuotto maérdytyy sen perusteella, millaisen riskin sijoittgja on halukas
ottamaan, €li suuremman tuoton tavoittelu tarkoittaa myds suuremman
riskin ottamista. Sijoituksia hajauttamalla riski& voidaan pienentéa.

K&yténndssa suurten, ns. ingtitutionaalisten sijoittgjien toiminta on
saadeltyd, koska esimerkiksi kertyneité el&kevaroja sijoittavien yhtioi-
den on niita koskevan lain mukaan sijoitettava varat seké tuottavasti
etta turvaavasti. Aikaisemmin ulkomainen sijoitustoiminta oli sé&del-
tya kokonaistaloudellisin perustein valuutansaannéstelyn keinoin.

Tyoelakelaitosten sijoitusriskit ovat tiukkojen vakavara suussaén-
tojen rgjoittamia. Tyoeldkelaitosten sijoitustoimintaa tarkastellaan ty6-
markkinoiden keskugarjesttjen el@dkeneuvotteluryhmaésss, ja ryhma
tekee ehdotuksia sijoitustoiminnan kehittamisesta.® N&iden ehdotusten
perusteella tehdyissa padtoksissd muutettiin jo vuonna 1997 eldkelai-
tosten vakavaraisuussdantoja siten, ettd eldkelaitokset voivat hankkia
entistd enemman sijoitustuloja. Uudelleen samansuuntainen p&atos
tehtiin vuonna 2006, mik& lisasi edelleen osakesijoittamisen mahdolli-

® Yleisesitys portfolioteoriasta, ks. esimerkiksi Niskanen — Niskanen 2000 tai Brealey —
Myers 2000.

® Tydmarkkinoiden keskusjérjestdjen elakeneuvotteluryhma 2006. Ks. myés. Berglund —
Laskso — Salomaa 2002 s. 173-192.
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suuksia. Véaeston ikdantyminen kasvattaa eldkemenoja, ja sijoitustuo-
toilla on mahdollista vahentda el 8kemaksujen korotuspaineita. Parem-
pien tuottojen tavoittelemiseen liittyy kuitenkin suurempi riskinotto,
jota voidaan pienentda sijoitusten tehokkaalla hgjauttamisella.

Tyoelakelaitosten ohella muutkin vakuutuslaitokset ja gijoitus-
rahastot etsivat uusia sijoituskohteita, joita EU-integraatio toi muka-
naan. Vahinko- ja henkivakuutusyhtididen sijoitustoiminta on my6s
sdadeltyd. Sijoitettavat varat ovat vakuutusteknisen vastuuvelan kat-
teena, elkd yhtion vakavaraisuus saa olla uhattuna, vaikka suuriakin
vahinkotapauksia sattuisi tai heikko taloustilanne huonontaisi vakuu-
tusmaksukertymada. Yhtididen sijoitusmahdollisuudet vaihtelevat sen
mukaan, onko kysymyksessa henki- vai vahinkovakuutusyhtio. Y ksit-
taisten riskikeskittymien rgjoittaminen on lakisédteista. Lainsdadanto
edellyttda, etta yhtididen sijoitussuunnitelmissa on otettava huomioon
mm. valuuttakurssiriskit.” Talletuspankkien ja rahamarkkinarahastojen
ulkomainen sijoitustoiminta on liséantynyt 2000-luvun puolivélissa.
Vuoden 2007 lopussa Suomesta ulkomaille tehtyjen arvopaperisijoi-
tusten kanta vastasi suunnilleen vuosittaisen bruttokansantuotteen ar-
voa (taulukko 5.1).

Taulukko 5.1 Suomesta ulkomaille tehtyjen
arvopaperisijoitusten kanta, mrd. euroa

31.12.1994 31.12.1998 31.12.2007 (% BKT:std)

Osakkeet ja osuudet 0,3 45 82,6 (46 %)
Joukkolainat 0,9 94 84,3 (47 %)
Rahamarkkinainstrumentit 15 0,5 54 (3%)
Y hteensa 2,7 14,4 1724 (96 %)

Lahde: Suomen Pankki.

Merkitsevda ulkomaisen sijoitustoiminnan kasvun kannalta oli my6s
arvopaperikaupan sdddosten yhtendistyminen EU-alueella, johon
Suomi tuli mukaan. Taloudellinen ja poliittinen integraatio lisdsi my6s
keskindista tunnettuutta, mika osaltaan helpotti sijoitustoiminnan vil-
kastumista EU-maiden kesken. Kansainvainen sijoittaminen on hel-
pottunut my6s kaupankayntitekniikan kehittymisen myéta. Merkityk-
sensa on ollut niin ikdan internetpohjaisten jarjestelmien kayttoonotol-
la, joka on auttanut myds piensijoittajia.

" Tarkemmin esim. Berglund — Laakso — Salomaa 2002 s. 173-192.
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5.2.2  Sijoitusrahastot

Suomeen rekisterdityjen sijoitusrahastojen méaara, rahastojen pddomat
ja osuudenomistgjien lukumaéra ovat kasvaneet jatkuvasti 1990-
luvulta alkaen. Sijoitusrahastot ovat kerdnneet pddomia sekd koti-
talouksilta ettd 2000-luvulla enenevasti myds yhteisoiltd. Rahastojen
tekemdt sijoitukset ovat kehittyneet samansuuntaisesti kuin edella
mainittujen muiden institutionaalisten sijoittgjien sijoitukset. EU- ja
rahaliittojasenyyden seka yleisen globalisaation myoéta rahastojen si-
joitusten paino on siirtynyt yhd enemman ulkomaille.

Vuonna 1995 Suomeen rekisterdityja sijoitusrahastoja oli vain 44
ja niiden rahastopédoma oli 0,9 mrd. euroa. My6s ulkomaisten sijoi-
tusrahastojen markkinointi suomalaisille sijoittgjille oli viela vahéaista
Vuoden 2007 lopussa Suomessa oli myynnissd yhteensa 1 100 sijoi-
tusrahastoa. Naistéa noin puolet oli Suomeen rekisterdityja ja puolet
ulkomaisia rahastoja, joita kotimaiset pankit tai sijoituspalveluyrityk-
set markkinoivat ja valittavat. Suomeen rekisterdityjen rahastojen arvo
oli kasvanut 66 mrd. euroon. Osa rahastoista on suunnattu erityisesti
institutionaalisille sijoittagjille, ja vain noin neljannes rahastopagomasta
on kotitalouksien omistuksessa.

Sijoitusrahastojen tarjonnan kehitys kuvaa hyvin markkinoiden
avautumista ja monipuolistumista (taulukko 5.2). Rahaliiton alun jal-
keen Suomessa tarjolla olevien sijoitusrahastojen madra on keskimag-
rin viisinkertaistunut. Pelkastéén Suomeen tai Pohjoismaihin sijoitta-
vien rahastojen lukumééra on kasvanut selvasti hitaammin kuin kan-
sainvdlisille markkinoille sijoittavien rahastojen méara. Voimakkainta
tarjonnan kasvu on ollut rahastoluokissa, jotka sijoittavat kehittyville
markkinoille, Aasiaan, PohjoissAmerikkaan tai yleisesti koko maail-
maan. Aluedllisia ja tiettyihin markkinoihin tai toimialoihin keskitty-
via rahastoja on markkinoitu erityisesti kotitalouksille mahdollisuute-
na hajauttaa sijoitusvarallisuutta.

Ulkomaisten rahastojen markkinointi Suomessa on lisdantynyt
enemman kuin uusia kotimaisia rahastoja on perustettu. Vaikka tarjol-
la olevien rahastojen méaéra on kasvanut huomattavasti, Suomeen re-
kisterdityjen sijoitusrahastojen markkinat ovat edelleen erittéin keskit-
tyneet. Kolmen suurimman rahastoyhtion markkinaosuus oli vuoden
2007 lopussa léhes 70 % rahastop&&omista.
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Taulukko 5.2 Suomeen rekister Gityjen rahastojen
lukuma&ar & rahastoluokittain

Muutos 1998-2007

31.12.1998 31.12.2007 Ikm %
Osakerahastot, Suomi 20 35 15 75
Osakerahastot, Pohjoismaat 5 19 14 280
Osakerahastot, Eurooppa 10 51 41 410
Osakerahastot, koko maailma 11 72 61 555
Osakerahastot, Japani 1 10 9 900
Osakerahastot, Aasia 0 13 13 .
Osakerahastot, kehittyvat markkinat 2 44 42 2100
Osakerahastot, Pohjois-Amerikka 1 14 13 1300
Osakerahastot yhteensa 50 258 208 416
Yhdistelmérahastot, Suomi 14 3 -11 -79
Kansainvéliset yhdistelmérahastot 8 100 92 1150
Yhdistelmarahastot yhteensa 22 103 81 368
Pitkén koron rahastot, euro 22 37 15 68
Yrityskorkorahastot, euro 0 22 22
Kansainvaliset korkorahastot 0 29 29 .
Lyhyen koron rahastot, euro 15 32 17 113
Korkorahastot yhteensa 37 120 83 224
Muut rahastot yhteensa 6 35 29 483
Yhteensa 115 516 401 349

Lahde: Suomen Sijoitusrahastoyhdistys.

52.3 Mité papereitaon ostettu?

Ulkomaisten arvopaperisaamisten kanta on kasvanut EU-jdsenyyden
aikana lahes olemattomasta miltei 100 prosenttiin bruttokansantuot-
teesta. Heti eurogjan alettua tytelakelaitosten sijoitukset ens sijassa
ulkomaisiin joukkovelkakirjoihin moninkertaistuivat. Suurimmillaan
rahoitusvirta Suomesta ulkomaille oli vuonna 2000, jolloin arvopape-
risijoituksia tehtiin yhteensa yli 12 mrd. euron arvosta €li lahes 10 %
bruttokansantuotteesta. Sittemmin tytelakelaitosten sijoitusvirrat ul-
komaisiin joukkolainoihin ovat tasaantuneet ja sijoittamisen painopis-
tettd on giirretty osakkeiden suuntaan. N&in oli vuosina 2003-2006,
jolloin osakemarkkinat olivat nousussa. Tyoel &kelaitosten ulkomaises-
sa sijoituskannassa osakkeet ja osuudet kasvoivat joukkolainojen suu-
ruisiksi vuonna 2006. Vuonna 2007 joukkolainasijoituksia myytiin
pois, mutta osakesijoitusten kasvu jatkui |dhes edellisvuotisen suurui-
sena. Kokonaisuutena tyoelékelaitosten arvopaperisijoituskanta oli
vuoden 2007 lopussa yli 69 mrd. euroa eli noin 40 % bruttokansan-
tuotteesta (kuvio 5.1).
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Kuvio 5.1 Tyoelakelaitosten ulkomaille tekemien
arvopaperisijoitusten kanta
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L 8hteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Muiden sektoreiden joukkolainasijoitukset ovat kasvaneet merkitté
vasti vasta vuosikymmenen puolivaissa Muiden rahoituslaitosten eli
sijoitusrahastojen ja vakuutusyhtididen joukkolainasijoitusten kasvu
oli voimakasta useina vuosing, ja myds osakesijoitukset kehittyivét
lahes tytelakelaitosten mitoissa (kuvio 5.2). Muut rahalaitokset eli
ké&ytannossa rahamarkkinarahastot ovat hankkineet sijoitussalkkuihin-
sa juoksuaikansa loppupuolella olevia joukkolainoja. Talletuspankkien
joukkolainasijoitukset kasvoivat selvasti vuosina 2006 ja 2007. Val-
tiosektoriin luettava Valtion Eldkerahasto on my@s kasvattanut tasai-
sesti ulkomaista joukkolainasalkkuaan. Né@iden mainittujen sektorei-
den yhteenlaskettu ulkomaisten joukkolainojen salkku oli vuoden
2007 lopussa yhteensa noin 45 mrd. euroa eli yli neljanneksen brutto-
kansantuotteen arvosta. Padosin muiden rahoitudaitosten hallussa ol-
lut osakesalkku oli hieman tata pienempi. Y hteensa muut sektoreiden
kuin tydel 8kelaitosten ulkomaiset arvopaperisijoitukset olivat noin 90
mrd. euroa €li puolet vuotuisen BKT:n arvosta vuoden 2007 lopussa.
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Kuvio 5.2 Muiden rahoitudaitosten ulkomaille
tekemien arvopaperisjoitusten kanta
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L 8hteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Merkittéavana tapahtumana on mainittava myos se, ettd Suomen Pank-
ki luopui Ruotsin ja Tanskan kruunuista varannossaan ja sijoitti niiden
sijaan euroalueen joukkolainoihin.® Maksutasetilaston mukaan taméa
saaminen oli vuoden 2007 lopussa 7,5 mrd. euroa.

Ulkomaisten papereiden osuus kotimaisten sijoitusrahastojen sijoi-
tuksista kasvoi nopeasti rahaliittoon liittymisen jélkeen ja on viime
vuosina vakiintunut keskimaérin 70 prosentin tasolle. Ulkomainen
sijoitusosuus vaihtelee paljon rahastoittain ja rahastotyypeittdin. Pit-
kan koron rahastojen sijoitusten ulkomaalaispaino on keskimaarin yli
90 %, kun puolestaan yhdistel mérahastoissa osuus on vain hieman alle
puolet. Kokonaisuudessaan rahastot omistavat ulkomaisia arvopape-
reitanoin 45 mrd. eurolla.

Suomalaisten kotitalouksienkin osakesijoitukset ovat tunnetusti
lisd8ntyneet, mutta ne ovat useimmiten valillisia eli toteutetaan suo-
malaisten gijoitusrahastojen kautta. Maksutasetilastoissa kotital ouk-
sien kanssa samaan sektoriluokkaan kuuluvat erilaiset voittoa tavoitte-
lemattomat yhteist, kuten s&étiot, jotka ovat myds melko huomattavia

8 Suomen Pankin vuosikertomus 2006 s. 35 jas. 67 (tase).
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sijoittgjia. Suomalaisten kotitalouksien ulkomaiset sijoitukset ovat li-
saantyneet myos yritys- ja pankki-integraation kautta, kun Nordeasta
ja(Telia)-Sonerasta tuli yrityskauppojen myota ulkomaal aisomisteisia.
Maksutasetilaston mukaan kotitaloudet ja voittoa tavoittelemattomat
yhteisét omistivat vuoden 2007 lopussa ulkomaisia osakkeita ja
osuuksia vagjaalla seitsemadlla miljardilla eurolla. Liséks kotimaisten
sijoitusrahastojen kautta ulkomaille kanavoitunut kotitalouksien sijoi-
tussalkku oli laskennallisesti reilun 10 mrd. euron arvoinen. Yritysten
ulkomaiset osakeomistukset ovat arvopaperisijoitusten sijasta ldhes
kokonaan suoria sijoituksia.

5.3 Ulkomaisen joukkolainarahoituksen kasvu

5.3.1 Vadtionvelan muuttuminen ulkomaiseksi

Vationvelka kasvoi suuren laman jalkeen vuosiin 1997-1998 saakka,
mink& jalkeen sitd on hieman lyhennetty. Suurin osa velasta on erilai-
sina jalkimarkkinakel poisina instrumentteina eli joukkolainatyyppisi-
nd papereina. Joukkolainoista huomattava osa laskettiin liikkeeseen
ulkomailla. Ulkomaisen velan osuus oli 1990-luvun puolivalissa noin
kaksi kolmasosaa noin 50 mrd. euron kokonaisvelasta. Sen jakeen
muutamat vuodet ulkomainen velka kasvoi kokonaisvelkaa hitaam-
min. Vuosituhannen vaihteessa valtiolla oli ulkomaista velkaa 40 mrd.
euroa eli runsaat puolet kokonaisvelasta, joka vield oli |dhes 70 mrd.
euroa eli noin 55 % bruttokansantuotteesta.

Eurogjan alku, aiempaa paremman budijettitasapainon vahentama
valtion lainanottotarve seka edella kuvatut tydeldkelaitosten sijoitus-
politiikan muutokset johtivat kuitenkin valtion ulkomaisen velan kehi-
tyksen muutokseen (kuvio 5.3). Kotimaiset institutionaaliset sijoittajat
luopuivat nopeasti valtion papereista 2000-luvun akuvuosina. Euron
my6ta valuuttakurssiriski oli poistunut ja sijoittajat saattoivat hyodyn-
té8 paremman likviditeetin markkinoita.
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Kuvio 5.3 Valtionvelan rakenne

mm Viitelainat Muu velka - Ulkomaisten sijoittajien hallussa olevavelka
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L ahteet: Valtionkonttori ja Suomen Pankki.

Valtion ulkomainen velka oli suurimmillaan vuonna 2004 noin 60
mrd. euroa, eli kdytanndssi koko velka oli tuolloin ulkomaalaisten
hallussa. Tata velkaa on sen jadlkeen hieman lyhennetty, mutta silti ul-
komaista velkaa oli vuoden 2007 lopussa noin 52 mrd. euroa eli noin
30 % bruttokansantuotteesta.

Valtion ulkomaiseen lainanottoon liittyy my6s muita ulkomaisessa
varallisuudessa ndkyvia erid. Likviditeettia hallitaan mm. ulkomaisilla
talletuksilla, jotka vaihtelevat lainanoton ja rahoitustarpeen mukaan.
Vuoden 2007 lopussa valtiolla oli ulkomaisia talletuksia noin 7 mrd.
euroa.

Valtion velastaan ulkomaille maksamat korot ovat olleet 2000-
luvulla noin 2 mrd. euroa vuodessa €li runsas prosentti bruttokansan-
tuotteesta (kuvio 5.4). Vaikka ulkomainen velka vuosikymmenen al-
kuvuosina kasvoi, valtion saamat edulliset ehdot ja laskeva korkotaso
pitivét korkomenot ennallaan. Korkomenot olivat huomattavasti suu-
rempia viela 1990-luvun puolella
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Kuvio 5.4 Valtion ulkomaille maksamat
pagomakor vauk set
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L 8hteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

5.3.2 Vation kayttamét rahoitusinstrumentit

Vatio kayttda lainanotossaan sarjaobligaatioita, velkasitoumuksia,
Euro Medium Term Note -ohjelman (EMTN) puitteissa muita lainoja
seka kotimaisille kotital ouksille tarkoitettuja tuotto-obligaatioita.’ Val -
tiolle tarkeimpia ulkomaisen ja kotimaisen velanoton instrumentteja
ovat tukkumarkkinoille ja suursijoittgjille suunnatut likvidit sarjaobli-
gaatiot eli viitelainat. Ne muodostavat suurimman osan valtion koko-
naisvelasta. Viitelainat ovat kertalyhenteisia ja kiintedkorkoisia obli-
gaatioita, joille valtio maksaa kuponkikorkoa kerran vuodessa. Valtio
on keskittényt velanottonsa muutamaan volyymiltaan suureen euro-
maéarai seen viitelainaan, joita oli vuonna 2007 k&ytdssa seitseman.
Valtion valitsemat padmarkkinatakagjapankit™® ovat sitoutuneet
yll8pitamaan viitelainoille aktiivista kaupankayntia jalkimarkkinoiden
likviditeetin tukemiseksi. Suuret viitelainat saavat jo liikkeeseenlas-

® Tarkemmin Valtiokonttorin kotisivu (www.treasuryfinland.fi). Ks. my&s Taipalus 2002
s. 55-28.
10 Taipalus 2002 s. 59-61.
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kuvaiheessa vaadittavan koon, jakimarkkinoiden likviditeetin ja tar-
peeksi lagjan sijoittajapohjan.

Velkasitoumukset ovat nollakorkoisia haltijavelkakirjoja. Velka-
sitoumusten enimmaismaturiteetti on yksi vuosi. Kokonaisvarainhan-
kinnasta valtion velkasitoumukset muodostavat selvasti ale 10 %.

EMTN-ohjelmassa voidaan laskea liikkeeseen lyhyita ja pitkia
velkakirjoja minka tahansa valuutan méaréisind. Tallaiset liikkeeseen-
laskut toimivat ainoastaan viitelainamuotoista varainhankintaa tayden-
tévana vélineend, jane ovat jaaneet pieniksi.

5.3.3  Liikkeeseenlasku- ja kaupankayntimenettel yt

Kun valtio laskee liikkeeseen uusia sarjaobligaatioita, paamarkkinata-
kagjista tai muista pankeista kootut pag arjestgjdt ovat vastuussa siita,
etta suurin osa lainasta tulee myydyksi. Velkasitoumuksia lasketaan
liikkeeseen velkasitoumusohjelman mukaisesti tarvittaessa. Sarjaobli-
gaatiot listataan Helsingin porssissd, ja ne ovat mukana arvo-osuus-
jarjestelmassa. Kauppojen selvitysta hoidetaan seka APK :ssa ettd kan-
sainvalisissa selvitysyhteisdissa Euroclearissa ja Clearstreamissa. Ly-
hytaikaiset velkasitoumukset ovat niin ikd&n mukana arvo-osuus-
jérjestelmassa ™

Valtion viitelainojen jalkimarkkinoiden kehittémiseks ja yllapité
miseks perustettiin vuonna 1992 padmarkkinatakagjajarjestelma.
Paamarkkinatakaajien tehtévana on yll&pitaa toimivia jalkimarkkinoita
valtion viitelainoille kaikissa markkinaolosuhteissa. Téssé tarkoituk-
sessa padamarkkinatakaajat antavat valtion viitelainoille jalkimarkki-
noilla osto- ja myyntihintoja. Alun perin kotimainen pddmarkkinata-
kagjgjoukko kansainvalistyi, kun useasta Suomessa toimivasta pankis-
tatuli ulkomaisen pankin tytaryhtio. Nyttemmin joukkoon kuuluu pal-
jon ulkomaisia vdittgjia ja pankkea, ja vuonna 2008 vain yksi pda-
markkinatakagjista on kotimainen. Tama kehitys on tuonut valtion vii-
telainamarkkinat 1&hemméksi ulkomaisia sijoittgjia. Padmarkkinata-
kaajajarjestelman myota valtion viitelainamarkkinat ovat tulleet likvi-
dimmiksi ja osto- ja myyntinoteerausten ero on pienentynyt niin, etta
se vastaa nyt euroalueellayleisesti vallitsevaa tasoa.

Valtion viitelainojen markkinatakagjien valinen puhelinperustei-
nen kaupankaynti muutettiin vuonna 2002 elektronisekss MTS Fin-
land-jarjestelmaksi. Tass jarjestelméassa on pdamarkkinatakagjien li-
séksi muitakin markkinatakagjia. MTS Finland toimii Belgiassa. Val-

1 Ks. tarkemmin Valtiokonttorin kotisivu (www.treasuryfinland.fi).
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tion viitelainoilla kdydaan pankkien valistd kauppaa my6s Lontoossa
EuroMTS-jarjestelméassa seka muissa kauppapaikoissa. Paamarkkina-
takagjat kayvét kauppaa valtion viitelainoilla loppusijoittajien kanssa,
ja ndma toteuttavat entistd enemman kauppansa téysin elektronisesti.
Liikkeeseenlaskut, kaupankéynti ja selvitys tehokkaissa kansainvéli-
sissd elektronisissa jarjestelmissd takaavat valtion viitelainoille ja so-
veltuvin osin myds velkasitoumuksille lagjan kansainvalisen yleison.

5.4 POrssitoiminnan kansainvalistyminen ja
osakekurssien vaihtelun vaikutus Suomen
ulkomai seen varalli suusasemaan

54.1  Porssitoiminnan kansainvdlistyminen ja Helsingin
porssin yrityskaupat

Ulkomaisten sijoittajien mahdollisuudet hankkia suomalaisia papereita
ovat helpottuneet suomalaisten yritysten listautuessa ulkomailla ja
etavdittg aoiminnan kehityttya jo 1990-luvun puolivalistd alkaen.
2000-luvulla kalliiks osoittautunut ulkomainen listautuminen on kui-
tenkin vahentynyt porssien yhteistoiminnan ja kansainvélisten kau-
pankayntijérjestelmien kehityttya.

Eri maiden pérssien valinen yhteistoiminta on lisdantynyt, ja mo-
net naista porsseisté ovat fuusioituneet lisddntyneen kilpailun myaéta
toimintansa tehostamiseksi.”> Osakekauppojen selvitysjarjestelmien
yhdentyminen e ole edennyt samaa tahtia. Elektroniset kaupankaynti-
jarjestelmét ja yleinen tekniikan kehittyminen ovat 2000-luvun puoli-
valissé tuoneet mukanaan kasvavia skaal aetuja ja vahenténeet markki-
noiden riippuvuutta jarjestelmien fyysisesta sijainnista. Toisadta vii-
meaikainen kehitys on lisdnnyt kaupankayntijarjestelman pirstoutumi-
sen uhkaa.®

Osakkeen kiinnostusta ulkomailla liséd sen kuuluminen johonkin
kansainvéaliseen indeksiin. Jos salkunhoitajat haluavat seurata sijoituk-
sissaan néita indeksegja, heidan on myds sijoitettava indeksissé mukana
oleviin osakkeisiin. Kaytdnndssa suomalaisten osakkeiden kaupan-
kéynti ulkomaisissa porsseissa on jérjestetty osaketalletustodistusten
avulla. Esimerkiksi New Y orkin porssissd voi k&yda kauppaa Nokian
osaketalletustodistuksilla (Nokia Corporation ADR), jotka oikeuttavat

12 pylkkénen 2004.
13 Rahoitusmarkkinaraportti 1/2008 s. 17.
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yhtion osakkeisiin ja antavat samat oikeudet kuin Helsingin porssissa
noteerattavat Nokian osakkeetkin.

Erityisesti 2000-luvun aikana yksittaisen maan osakemarkkinoiden
itsendinen asema on vahentynyt ja ndma markkinat ovat tulleet osaksi
kansainvdlista rahoitugarjestelmaa. Kansainvalinen osakemarkkinoi-
den integraatio on Suomessa johtanut siihen, ettd Helsingin porssi on
yritysostoin yhdistynyt muiden pohjoismaisten ja kansainvalisten
porssien kanssa.

Helsingin porssin yhdentyminen muiden markkinapaikkojen kans-
sa dkoi silloisen HEX-konsernin lagjentumisella Baltian maihin. Tal-
linnan porssi ostettiin vuonna 2001 ja Riian porssi 2002. Vuonna 2004
HEX ja ruotsalainen OMX yhdistyivét yritysoston avulla, ja samana
vuonna OMX hankki myds Vilnan pérssin. Vuonna 2005 tdhan koko-
naisuuteen liitettiin Kédpenhaminan porssi, ja ndin Pohjoismainen
Porssi doitti toimintansa vuonna 2006. Pohjoismaisuus téydentyi vie-
[& kun OM X-kokonai suuteen fuusioitui Islannin porssi.

Vuonna 2007 OMX yhdistyi Dubain porssin ja yhdysvaltalaisen
teknologigporssin Nasdagin kanssa. Syntynyt Nasdag OMX Group
tarjoaa pédsyn Pohjoismaisen Porssin kautta noin 80 prosenttiin Poh-
joismaiden ja Baltian arvopaperimarkkinoista, ja sen kautta voi kdyda
kauppaa 60 porssissi yli 50 maassa.'* Pohjoismainen Porssi tehostaa
maidenvalista kaupankayntia ja parantaa suuren kokonsa vuoksi likvi-
diteettid kansallisiin porsseihin verrattuna. Kansallisten markkinoiden
véliset erot minimoidaan kayttamalla samaa kaupankayntijarjestel méa
sekd yhteistd lista- ja indeksirakennetta ja tarjoamalla keskitettya
markkinainformaatiota.

54.2 Suomalaisten osakkeiden ulkomainen omistus ja
osakekurssien vaihtelut 2000-luvulla

Suomalaiset yritykset ovat jo pitkdan — eli heti ulkomaalai somistuksen
vapautumisesta |dhtien — olleet ulkomaisten sijoittajien kiinnostuksen
kohteena. Ulkomainen omistus léhti uudelle tasolle vasta Nokia-
vetoisessa | CT-alan kasvussa. Vuonna 1996 osakkeita oli ulkomaises-
sa omistuksessa noin 18 % BKT:n arvosta — luku oli kolminkertaistu-
nut kolmessa vuodessa — mutta vasta seuraavat vuodet todella monin-
kertaistivat omistuksen arvon nykyiseen 100 prosentin suuruusluok-
kaan. Ulkomaalaiset omistavat arvopaperisijoituksillaan osia suoma-
laisista yrityksista ja joistain rahoituslaitoksista, mutta pankit ovat

14 Asiasta|shemmin, ks. http://nasdagomx.com.
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suurelta osalta ulkomaisten emopankkiensa sataprosenttisessa omis-
tuksessa, mik& maksutasetilastoi ssa ndkyy suorina sijoituksina.

Osakekauppojen liséksi ulkomaisen omistuksen arvoon vaikuttavat
osakekurssien liikkeet. Euroaikaan osuu kaks osakekurssien nousu-
vaihetta ja niita seurannutta nopeaa pudotusta, joista ensimmainen oli
vuosituhannen vaihteessa. Helsingin porssissi osakkeiden hinnat oli-
vat nousussa jo vuodesta 1996 alkaen. Nousu kiihtyi vuosikymmenen
loppua kohti ja oli erityisen nopeaa vuoden 1999 |loppukuukausina.
ICT-alan osakkeiden hinnat nousivat vield muiden aojen hintoja no-
peammin. Huippu saavutettiin kevadn 2000 ailkana. Seuranneessa las-
kussa osakkeiden arvo suli vuodessa noin puoleen huipustaan, ja ICT-
alalla hintojen lasku oli kaikkein pahinta.

Uusi nousu kaynnistyi porsseissd vuoden 2003 alussa. Se oli edel-
tg&ansa maltillisempi ja kesti vuoden 2007 lopulle. Helsingin porssis-
s e saavutettu edellisen huipun tasoa, mutta muualla maailmalla
noustiin edellisen huipun yli. Helsingissa muita aoja herkkaliikkei-
semman |CT-alan merkitys on huomattavan suuri ja vuoden 2000
kurssihuippu oli ollut korkeammalla kuin muissa pérsseissa (kuvio
5.5). Maailmallakaan I1T- ja ICT-alan porssikurssit eivdt 2000-luvulla
ole saavuttaneet vuosisadan vaihteen hintapiikin tasoja™ Kurssivaih-
telulla on ollut keskeinen vaikutus Suomen ulkomaisen nettovaralli-
suusaseman muutoksiin, koska erityisesti Nokian omistuksesta 90 %
on ulkomailla.*®

% K. Rahoitusmarkkinaraportin kuvioliitteet (www.suomenpankki.fi), kohta 2 Arvopa-
perimarkkinat ja sijoitusrahastot.
16 Osakevelan vaihteluista, ks. Hilpisen — Heikkilan artikkelia téssé julkaisussa.
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Kuvio 5.5 Osakeindeksit Suomessa, euroalued|a,
Japanissaja Yhdysvalloissa
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Lahteet: OMX Nordic Exchange Helsinki ja Bloomberg.

5.5 Arvopaperisijoitusten maantieteellinen
hajautus

5.5.1 Ingtitutionaalisten sijoittgjien sijoitukset ulkomaille
maittain

Sijoitusriskid e ole syytd vahentéd ainoastaan hgjauttamalla sijoituk-
siauseisiin yrityksiin ja toimialoihin, vaan hagjauttamista voi lagjentaa
gjoittamalla eri maihin. Maantieteellinen hajauttaminen on nykyisin
helppoa kaupankaynnin institutionaalisten ja teknisten esteiden vé
hennyttya olemattomiin. Integraatio on myds lisénnyt ulkomaisten
sijoituskohteiden tuntemusta. Eri maihin sijoituskohteina saattaa liit-
tya erilaisia poliittisia ja ingtitutionaalisia riskejd. Osake- ja joukko-
lainamarkkinoiden toiminta vaihtelee maittain. Helpointa on sijoittaa
sellaisiin maihin, joissa on kehittyneet jalikvidit markkinat.
Osakesijoituksissa maantieteellinen hajauttaminen on perinteisesti
ollut laaiempaa kuin velkapapereiden tapauksessa. Maksutasetilaston
mukaan suomalaisilla sijoittgjilla oli vuoden 2007 lopussa osakesijoi-
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tuksia kaikkiaan 85 maassa. Vastaavasti joukkolainasijoituksia oli teh-
ty 75 maan tai kansainvalisen organisaation liikkeeseen laskemiin pa-
pereihin. Osakesijoitusten suurimmat kohdemaat ovat Ruots, |so-
Britannia ja Y hdysvallat, kun taas joukkolainasijoitukset suuntautuvat
valtaosiltaan euroalueelle, jossa Saksa, Ranska ja Hollanti ovat suu-
rimmat kohteet (kuvio 5.6 ja5.7).

Osakesijoitusten suuntautuminen eri maihin vaihtelee sijoittaj asek-
toreittain. Tyoeldkelaitosten sijoitukset suuntautuvat globaalimmin,
kun taas vakuutusyhtidilla Pohjoismaiden osuus on suuri. Sijoituksissa
joukkolainoihin suurten EU-maiden osuus on ensisijainen niin tyoel&
kerahastojen kuin vakuutusyhtididen sijoituksissa.

Kuvio 5.6 Suomalaisten sijoitukset ulkomaisiin
osakkeisiin maittain 31.12.2007
Y hteensi 84,4 mrd. euroa

Muut maat 25 % Ruotsi 24 %

Hollanti 4 % Iso-Britannia

12 %
Venaja 4 %

Sveitsi 4 %

Ranska 7 % Yhdysvallat 11 %

Saksa 7 %

Lahde: Suomen Pankki.
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Kuvio 5.7 Suomalaisten sijoitukset ulkomaisiin
joukkolainoihin maittain 31.12.2007
Y hteensé 84,4 mrd. euroa

Saksa 17 %

Muut maat 25 %

Ranska 16 %
Yhdysvallat 5 %

Italia 6 %
Hollanti 9 %

Iso-Britannia 7 %
] Ruotsi 8 %
Espanja 8 %

Lahde: Suomen Pankki.

Sijoitusrahasto-osuudet ovat erityisesti 2000-luvulla kasvattaneet
osuuttaan suomalaisten ulkomaisissa sijoitussalkuissa. Vuoden 2007
lopussa osake- ja rahasto-osuussijoitukset olivat euromaéréisesti sa-
mansuuruiset, hieman yli 40 mrd. euroa kumpikin. Rahasto-
osuussijoitusten maajakauma kertoo vain kohteena olevan rahaston
rekisterdintimaan. Kansainvéaliset rahastomarkkinat ovat institutionaa-
lisista ja verotuksellisista syista keskittyneet tiettyihin maihin. Euroo-
passa rahastoyhtidita on rekisterdity paljon erityisesti Luxemburgiin ja
Irlantiin (kuvio 5.8). Nama maat ovat suomalaistenkin rahasto-osuus-
sijoittajien suurimmat kohteet.
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Kuvio 5.8 Suomalaisten sijoitukset ulkomaisiin
sijoitusrahastoihin maittain 31.12.2007
Y hteens& 41,5 mrd. euroa

Muut maat 14 %

Luxemburg 26 %
Japani 3 %

Ranska 4 %

Iso-Britannia 8 %

Ruotsi 9 % Crlanti 14 %

Yhdysvallat 9 % Caymansaaret

13 %
Lahde: Suomen Pankki.

Kansainvadlistyminen ja markkinoiden viimeaikainen kehittyminen
ovat johtaneet siihen, ettd maan esiintyminen sijoituskohteena e valt-
tamatta esimerkiks tarkoita sitd, etté sijoituksen riskit olisivat sille
maalle tai sen maan instituutioiden liikkeeseen laskemille arvopape-
reille tyypillisiéa Joukkolainat saattavat perustua arvopaperistettuihin
varallisuusesineisiin, jotka ovat kotoisin muualta kuin sieltd, missa
arvopaperi on laskettu liikkeeseen. Sijoitusrahasto voi koostua monien
eri maiden papereista. Rahastosijoittakaan e vélttamatta tiedd, mita
kaikkea rahaston sijoitukset viime kadessa sisdltavat. Osakemarkki-
noilla sijoituskohteen maa on yksikasitteisempi, elleivét sijoituskoh-
teena olevat yritykset ole kovin monikansallisia.

55.2 Ketkasjoittavat Suomeen?
Arvopaperisijoitusten velkapuolen maittainen jaottelu perustuu Kan-
sainvadlisen valuuttarahaston (IMF) koordinoimaan arvopaperisijoitus-

kyselyyn (Coordinated Portfolio Investment Survey, CPIS). Jokainen
osallistuva maa keréa tiedot omien asukkaidensa ulkomaille tekemista
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arvopaperisijoituksista vuoden lopussa kohdemaittain eriteltyiné
Kunkin maan velkojen maajakauma saadaan johdettua ns. peilitilasto-
na siitd, mitd muut maat ovat raportoineet sijoituksina maahan. IMF
teki enssimmaisen CPIS-kyselyn vuoden 1997 lopun tilanteesta, seu-
raava vuoden 2001 lopun tilanteesta, ja sen jalkeen koordinoitu kysely
on tehty vuosittain. Ensmmaéisessa kyselyssd mukana oli noin 30
maata, ja seuraavassa osallistuneiden maiden maédra kasvoi huomatta-
vasti. Nykyisin vuosittaisiin kyselyihin osallistuu reilut 70 maata.'’

Rahoitusmarkkinoiden yleinen globalisoituminen ja rahaliiton j&
senyys nakyvéa myds Suomen arvopaperivelkojen maajakauman mo-
nipuolistumisena. Vuoden 2006 koordinoidussa arvopaperisijoitus-
kyselyssa reilut 50 maata raportoi sijoituksia suomalaisiin arvopape-
reihin.

Suomen osakevelat painottuvat euroalueen ulkopuolisiin maihin
(kuvio 5.9). Yhdysvaltalaisten sijoittgjien osuus on selvasti suurin, ja
Seuraavinatulevat 1so-Britanniaja Ruotsi. Nokian paino osakevel oissa
on merkittavd. Vuoden 2006 lopussa Nokian osakkeiden osuus Suo-
men ulkomaisista osakeveloista oli 18hes puolet ja siitd amerikkalaissi-
joittajien osuus oli laskennallisesti noin kaksi kolmannesta.’® Nokian
suurta ulkomaal ai somistusta selittéd osaltaan myos se, etta yhtion osa-
ke on mukana useissa porssi-indekseissa eri puolilla maailmaa.

Suomalaisten liikkeeseen laskemien velkapapereiden sijoittajgja
kauma on tasaisempi kuin osakkeiden (kuvio 5.10). Ennen rahdliittoa
kotimaisten velkapapereiden omistus keskittyi Japaniin, |soon-
Britanniaan ja Yhdysvaltoihin. Nykyisin joukkolainojen ulkomaa-
laisomistus painottuu Eurooppaan ja erityisesti euroalueen maihin.
Suurimmat yksittaiset sijoittgjamaat ovat Saksaja Ranska.

¥ CPIS-kyselyiden aineistot ja metatietoa on saatavilla Kansainvalisen valuuttarahaston
(IMF) kotisivullawww.imf.org/external /np/sta/pi/cpis.htm.

18 Nokia vuosikertomus 2006, Suomen maksutase 2006 ja K ansainvélisen valuuttarahas-
ton (IMF) CPIS-aineisto 2006.
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Kuvio 5.9 Ulkomaisessa omistuk sessa olevat
suomalaiset osakkeet maittain 31.12.2006

Muut maat 15 %

Norja 3 %

Hollanti 3 % Yhdysvallat 41 %

Saksa 5 %

Ranska 7 %

Luxemburg 7 %
Ruotsi 9 % Iso-Britannia 10 %
Lahde: Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF).

Kuvio 5.10 Ulkomaisessa omistuk sessa olevat
suomalaiset joukkolainat maittain
31.12.2006

Muut maat 16 % Saksa 17 %

Tanska 3 %

Sveitsi 3 %,

Irlanti 4 % Ranska 15 %

Yhdysvallat 4 %

Hollanti 5 %
Keskuspankkien Iso-Britannia 8 %
valuuttavarannot

5 Japani 6 %

I 0,
Luxemburg 7 % Ruotsi 7 %

Lahde: Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF).
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5.5.3 Kotimaisten arvopapereiden suosinnan vaheneminen
suomalaisten sijoituksissa

Kotimaisten arvopaperien suosintaa ulkomaisten kustannuksella (ho-
me bias) on selvitetty rahoituksen kirjallisuudessa, koska niin suuri
osuus kaikista sijoituksista on tehty kotimaisiin arvopapereihin, vaikka
ulkomaiset arvopaperimarkkinat tarjoaisivat paljon lagjemman sijoi-
tusmahdollisuuksien kirjon. Luonnollisena selityksena on tarjottu tie-
donsaannin kustannuksia ulkomaisten sijoituskohteiden tapauksessa —
ja k&antéen, kotimaisten sijoituskohteiden ylivoimaisesti parempaa
tuntemista verrattuna ulkomaisiin kohteisiin. Eri valuutan maéraiset
arvopaperit sisdltavat luonnollisesti normaalin hintojen vaihteluriskin
lisdksi myo6s valuuttakurssiriskia. Lisdks sijoittgjilla voi olla tarve si-
joittaa erityisesti kotimaisiin tai muulla tavalla omia mieltymyksia |&
hell& oleviin kohteisiin.'® Euroalueen syntyminen on muuttanut téllais-
ta kayttaytymistd, osoittavat tutkimukset, joissa on selvitetty euron
vaikutusta sijoitussal kkuihin euroal ueeseen kuuluvissa maissa.®

Eri sektoreiden rahoitusvarallisuutta ja velkoja kuvaavan rahoitus-
tilinpidon®* avulla voidaan arvioida, et suomalaiset suosivat edelleen
voimakkaasti kotimaisia sijoituskohteita. Suurimmillaan kotimaisten
sijoituskohteiden suosinta on osakesijoituksissa ja rahamarkkinapape-
risijoituksissa ja pienimmill&én joukkolainasijoituksissa. Erityisen no-
peasti kotimaisten sijoitusten osuus on supistunut joukkolainoissa,
joista vuonna 2006 vain 20 % suuntautui kotimaahan, kun ennen eu-
roaikaa vastaava osuus oli viel& 90 %.

Osakkeissa ja osuuksissa kotimaisten sijoituskohteiden suosimisen
analyysia vaikeuttaa kuitenkin suuryritysten monikansallistuminen ja
kotimaistenkin sijoitusrahastojen sijoitusten suuntautuminen ulkomail-
le. MyOs esimerkiks Nokian osakkeeseen sijoittava sijoittaa toimin-
taan, jota harjoitetaan 18hes kaikissa maailman maissa eika suinkaan
vain Suomessa.

¥ Ks. esimerkiksi Ahearne — Griever — Warnock 2004.
D Ks. esimerkiksi Di Mauro 2006.
2 Rahoitustilinpito, usean eri vuoden tiedot, ks. Tilastokeskus.
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5.6 Arvopaperisijoitusten vaikutus vai htotasee-
seen — padomakorvaustuotot ja -kulut seka
hinta- ja arvostusmuutosten vaikutukset
saamis- ja velkakantoihin

56.1 Padomakorvaukset

Tassd luvussa kasitellaan gijoittgjien ulkomaisista sijoituksistaan saa-
mia osinko- ja korkotuottoja.® Institutionadlisilla sijoittajilla on suur-
ten saamisten vuoksi suurin vaikutus kansantalouden saamiin paéa
omakorvauksiin (kuvio 5.11). Kéytannossa institutionaalisilla sijoitta-
jilla e ole arvopaperimuotoista ulkomaista velkaa. Muiden sektorei-
den arvopaperiveloista aiheutuneet pddomakorvaukset esitetéén ku-
viossa 5.12. Ulkomaalaiset ovat jonkin verran sijoittaneet suomalais-
ten sijoitusrahastojen osuuksiin, mutta nédista osuuksista syntyvéat péé-
omakorvausmenot ovat vahaisia.

Sijoittgia kiinnostavat seka sijoituksen arvonnousu etta juokseva
tuotto. Vaihtotaseeseen merkitdan kuitenkin vain arvopaperisijoitusten
osingot ja korot. Vaihtotaseeseen kirjattava joukkolainojen korko las-
ketaan suoriteperusteella, mika tekee korkoaikasarjasta tasaisen. Suo-
rista sijoituksista poiketen arvopaperisijoituksena omistettujen yritys-
ten jakamattoman voiton arvopaperisijoittgjien osuutta e merkita
vai2 ?totaseeseen tuloks eik& rahoitustaseeseen uudelleensijoituksek-
S.

Tyoelékelaitokset ovat ansainneet vaihtotaseeseen pddoma-
korvauksia runsaan prosentin bruttokansantuotteen arvosta. Muilla
rahoituslaitoksilla sek& osinkojen etté korkojen kasvu on ollut voima-
kasta vuosina 2004—2006. Muiden rahoituslaitosten kontribuutio vaih-
totaseen ylijadmaan on myds noin prosentin bruttokansantuotteen ar-
vosta. Koko kansantalouden tasolla arvopaperisijoituksista saadut péé-
omakorvaukset ovat noin 3 % bruttokansantuotteen arvosta.

2 Yritysten, rahalaitosten ja vation saamista ja maksamista padomakorvauksista, ks.
Hilpinen — Heikkila (Iuku 3.7.4) ja Koskinen (Iuku 4.5.4) tassa julkaisussa seké valtion
osaltatamé artikkeli (Iuku 5.3.1).

Z K s. Hilpinen — Heikkila (luku 3.6) ja kasiteliitteen kohta 2.2 téssé julkai sussa.
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Kuvio 5.11 Paaomakorvaustulot arvopaperi-
sijoituksista
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Kuvio 5.12 Paaomak or vausmenot arvopaperiveloista
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Seka tyoel&kelaitosten ettd muiden rahoituslaitosten sijoitussalkku on
muuttumassa enemman osakkeita sisaltdvaan suuntaan. Kansainvélis-
ten yritysten osingonjakopolitiikka on 2000-luvun puolivalin jakeen
ollut entisté runsaskétisempadd, paddosin sijoittgjien tahdosta. Maail-
mantalouden kasvaessa tuolloin vireasti tdma antoi sijoittajille hyvia
osinkotuottoja. Kun sijoittgjat haluavat iséa tuottoja osakesijoituksis-
ta, he samalla ottavat lisda riskia. Kansantal ouden vaihtotasetta gjatel-
len pd&omakorvaustulot saattavat suotuisissa oloissa kasvaa entista
nopeammin, mutta myos riski tulovirran heikkenemisesta on lisdanty-
nyt.

5.6.2 Hinta jaarvostusmuutosten vaikutukset
saamis- ja velkakantoihin

Osakkeet ja joukkolainat arvostetaan maksutasetilastossa markkina-
hintaan, mika tarkoittaa, ettéd saamis- ja velkakannat voivat vaihdella
tuntuvasti porssikurssien mukaan. Tunnetuin heilahdusliike Suomen
ulkomaisessa nettovarallisuusasemassa néhtiin vuosituhannen vaih-
teessa |CT-osakekuplan syntyessd ja sdrkyessd. Vuosien 2004-2007
nousevien kurssien aika kasvatti sijoitusssamisten kantoja (kuvio
5.13), mutta vuoden 2007 jakipuoliskolla loppukesdn markkinahéai-
riésté alkanut kurssilasku taas pienensi niita®*

24 |askelmat on tehty vahentamalla (vuoden lopun) varantojen muutoksesta (varanto (t) —
varanto (t-1)) vuoden t aikana toteutunut nettovirta ja suhteuttamalla erotus bruttokansan-
tuotteen arvoon. Yrityssektorin velan osalta, ks. Hilpinen — Helkkila (luku 3.7.2) téssa
julkaisussa.
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Kuvio 5.13 Hintojen ja muiden arvostuserien
muutosten vaikutukset ulkomaisissa
arvopaperisaamisissa
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5.7 Paatelmat

Ulkomaisista arvopaperisaamisista ja veloista on tullut 2000-luvulla
Suomen ulkomaisen varallisuusaseman suurimmat erét, ja niilla mitat-
tuna arvopaperimuotoinen sijoitus- ja rahoitustoiminta on voimak-
kaasti kansainvalistynyt. Arvopaperisijoituksista kertyy myds suuri
osa vaihtotaseen tuloista. Joukkolainasijoitukset lisdantyivat 2000-
luvun alkuvuosina, mutta myohemmin osakesijoitusten osuus kasvoi.
Kotimaisten joukkolainojen sijasta institutionaaliset sijoittgjat suosivat
euroalueen papereita. Vastaavasti valtion varainhankinta on siirtynyt
ldhes kokonaan ulkomaille, i valtionvelka on léhes kokonaan ulko-
maisten gsijoittajien hallussa. Korko, jonka valtio maksaa velastaan, on
merkittdva menoera vaihtotaseessa

Kansainvalistyminen on johtanut pdrssitoimintojen yhdentymiseen
ja pdrssien vdlisiin yrityskauppoihin. Kaupankayntitekniikan kehitty-
minen helpottaa edelleen rahoitusmarkkinoiden kansainvalistymista.
Kansainvalistad osakerahoitusta hakevat yritykset eivat enda joudu lis-
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tautumaan moniin porsseihin maailmalla, vaan Helsingista voidaan
tehda kauppoja |ahes mihin maahan tahansa.

Loppukesasta 2007 alkanut markkinamyllerrys on aiheuttanut not-
kahduksen rahastosijoittamisessa. Kun tastd markkinamyllerryksesta
on toivuttu, on todennadkoistd, ettéa sijoitusrahastojen ulkomaisten sijoi-
tusten kasvu jatkuu. Téta kehitysta tukevat useat tekijat. Suomalaiset
vaurastuvat edelleen, ja samalla kotitalouksien sijoitusvarallisuus kas-
vaa. Verotus kannustaa el 8kesaastamiseen, ja sijoitusrahastot tarjoavat
helpon kanavan huolehtia liséel 8keturvasta vaeston ikaantyessa. Pan-
kit myyvét asiakkailleen aktiivisesti entista lagjempaa tuotekirjoa, jos-
sa rahastopalveluiden merkitys on keskeinen. Rahoitusmarkkinoiden
globalisaatio monipuolistaa sijoitusrahastotarjontaa. Taman kehityk-
sen myo6ta yha suurempi osa suomalaisten sijoitusrahastovarallisuu-
desta on tulevaisuudessa Suomen ulkopuolella, ellei vuosien 2007 —
2008 poikkeustilanne maailman rahoitusmarkkinoilla k&&nna kehitys-
kulkuja ja muuta rakenteita.

Suomesta tehtyjen ulkomaisten arvopaperisijoitusten tuotot ovat
erittéin merkittdvassa asemassa arvioitaessa vaihtotaseen kehitysuraa.
Institutionaalisten sijoittgjien ja gSijoitusrahastojen osinko- ja korko-
tuotot ovat suurin yksittdinen tuottoerd. 2000-luvun aikana eran tuotto
on kasvanut tasaisesti, mutta sijoitusrakenteen muuttuminen on lisan-
nyt tuoton saamisen riskid. Vaihtotaseessakin saattaa tulevaisuudessa
esintya ennenkokematonta, erityisesti osingoista tulevaa, vaihtelua
Loppukesasta 2007 alkanut rahoitusmarkkinoiden myllerrys on myds
lisnnyt markkinoiden heilahtelua, mika nakyy sijoitusten arvoissa ja
tuotoissa. Markkinat ovat yhdentyneet ja niin arvopapereiden hintake-
hitys kuin erilaiset markkinoiden héiriot ja ongelmat levidvét nopeasti
maasta toiseen.
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Tilastojen k&sitteitd, méaritelmia
jaluokituksia

1  Maksutasetilasto!

1.1 Johdanto

Maksutasetilasto kuvaa kansantalouden ja muun maailman vélisia ta-
loussuhteita seka reaali- etté rahoitustalouden ndkokulmasta. Tarkas-
teltavan maan kansantalous on méaéritelty sen hallinnon ja lainsaadan-
non piiriin kuuluvien eli kansantal oudessa asuvien (resident) yhteisok-
s. Kansantalous sisdltda kunkin maan taloudellisen alueen (economic
territory). Sen rgjat eivét valttamétta ole samat kuin maantieteelliset
tai poliittiset rgjat, koska esimerkiksi kansainvdlisten jarjestdjen toi-
mipaikat elvat kuulu ko. kansantalouteen. Talousyksikk® maaritel1&an
kansantal outeen kuuluvaksi, kun sen taloudellinen toiminta keskittyy
pysyvéasti kyseiseen taloudelliseen alueeseen (center of economic
interest). Taloudellinen alue ja talousyksikéiden asumisstatus maaray-
tyvét taloudellisin perustein.

Kansantal oudessa asuvien ja muiden eli ulkomailla asuvien vélisia
maksutasetilastoon kirjattavia taloustoimia syntyy hyddykkeiden ja
omaisuuserien vaihdannasta. Taloustoimet kirjataan sille ganjaksolle,
jolloin omistusoikeus siirtyy. Maksutase on siten nimestéén huolimat-
ta suoriteperusteista kirjanpitoa. Taloustoimi pitda arvostaa markkina-
hintaan. Kaikki edelld esitetyt méaritelmét ovat identtisa kansan-
talouden tilinpidon (SNA) mééritelmien kanssa, ja maksutasetilasto on
osa tilinpidon kuvaugérjestelmaa ja muodostaa ulkomaat-sektorin ti-
lin.

M aksutaseessa noudatetaan kahdenkertaisen kirjanpidon periaatet-
ta, jonka mukaan jokaista taloustointa edustaa asetelmassa kaks eri
kohtaan tehtévaa kirjausta. Kirjaukset ovat itseisarvoltaan yhta suuret,
mutta erimerkkiset. Taman periaatteen ansiosta maksutaseasetelma on
aina tasapainossa eli erimerkkisten kirjausten summa on nolla. Sellai-

! Maksutasetilastoinnin kasitteisté ja magritelmista, ks. myos Jarmo Kariluodon julkaisua
" Suomen maksutase” (Suomen Pankki A:93). Julkaisu on vuodelta 1995 ja joiltain osil-
taan hieman vanhentunut. Suomen maksutasetilaston laadintamenetelmét on kuvattu
Suomen Pankin kotisivulla esilléa olevassa tuote- ja laatusel osteessa: Suomen maksutaset-
ta ja ulkomaista varalisuutta kuvaavat tilastot (www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/
maksutase/kuvaus.htm).
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Sessa maassa, jossa on oma raha, monen ulkomai sen tal oustoimen vas-
takirjaus on maksutaseen kassatililla eli keskuspankin valuuttavaran-
nossa. Kun yritys saa vientituloa, jossa on kolmen kuukauden maksu-
aika, tavaran mennessa yli maan rajan (omistuksen siirtyessd) kirja
taan vientitulo ja yritykselle vientisaamisen kasvu rahoitustaseeseen.
Kolmen kuukauden kuluttua saaminen havidd, ja kun yritys vaihtaa
valuuttansa omaksi rahaksi, keskuspankin valuuttavaranto kasvaa (yri-
tyksen pankin liiketoimi valuutanvaihdossa on tassa abstrahoitu pois).
NyKkyisessa rahaliittotilanteessa erityisesti euromaiden valisissa talous-
toimissa — viennissg, tuonnissa tai ulkomaisen lainan nostossa — lopul-
liset vastakirjaukset ovat useimmiten pankkien ulkomaisten saamisten
tai velkojen muutoksia.

Maksutase on taloustoimien virtatilasto ja koostuu vaihto-, p&&
oma- ja rahoitustaseesta. Vaihtotase kuvaa ulkomaisten reaalitalous-
toimien, kuten tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan, tuotannon-
tekijakorvausten ja tulonsiirtojen, vaikutusta kansantuloon ja kansan-
talouden sd&stémisen ja investointien véaliseen tasapainoon. Pédoma-
tase sisdltda vastikkeettomia padomansiirtoja seka aineettomien varo-
jen ostoja ja myyntga Rahoitustase sisdltéa rahoitustaloustoimia ja
kuvaa vaihtotaseen alijaaman rahoitusta tai ylijédman sijoittamista ul-
komaille. Se koostuu ns. funktionaalisen luokittelun mukaan suorista
sijoituksista, arvopaperisijoituksista, muista sijoituksista, johdannai-
sista sekd keskuspankin valuuttavarannon muutoksista. Maksutaseen
rahoitusliiketoimia luokitellaan myds kotimaisen institutionaalisen
sektorin mukaan EK T 95:n mukaisesti. Sektori voi Siis esiintya sijoit-
tajana, sijoituskohteena, lainanottgjana tai rahoittgjana. Muita yleisesti
kéytettyja luokitteluja ovat vaade- ja instrumenttiluokitus, esimerkiksi
jako osakkeisiin jajoukkolainoihin.

Maksutasetilastoinnin yhteydessd laadittavat ulkomaisen varalli-
suuden tilastot kuvaavat rahoitustaseen pagomavirtojen seurauksena
syntyneité ulkomaisia saamis- ja velkavarantoja. Niihin kirjataan saa-
mis- ja velkavarannot markkina-arvoon arvostettuna tilastointijakson
lopussa. Kaytdnnossi noteeraamattomat osakkeet arvostetaan tase-
arvoon. NaissA kantatilastoissa kaytetddn samoja luokituksia kuin
maksutasetilastoissa. Ulkomaisia saamisia ja velkoja tarkastellaan
vaateiden liséksi sektoreittain.

Maksutasetilastoissa virta- ja kantatiedot pyritéén saamaan keske-
naéan johdonmukaisiks €i virtojen ja ns. arvostusmuutosten avulla
edellisen periodin lopun kannan, taloustoimien ja niiden arvostusten
seké tarkasteltavan periodin lopun kannan vdlilla on looginen yhteys.

2 Sektoriluokitus 2000. Tilastokeskus. Kasikirjoja 5.
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Useissa maissa jo perustiedon keruu maksutasetilastoa varten on
suunniteltu siten, etta tiedot ovat tassa suhteessa johdonmukaisia. Sa-
malla tavalla kerdatéén esimerkiks veloista maksettavat korot velka-
kannan kanssa, mika edesauttaa aggregoitujen tilastojen paédomakor-
vaus- ja kantati etojen saamista keskendan johdonmukaisiksi.

Maksutasetilastoinnissa noudatetaan IMF:n 5. maksutasekasikir-
jan® ja OECD:n suorien sijoitusten ns. Benchmark Definitionin* suosi-
tuksia ja luokituksia seka niistd Euroopassa (EKP, Eurostat) tehtyja
tulkintoja.

IMF:n ns. data ROSC missio tarkasti vuonna 2005 Suomen mak-
sutasetilastoinnin muiden makrotilastojen tarkistuksen yhteydessa ja
tilaston laadusta ja | uotettavuudesta saadut arviot olivat myonteisia®

2  Maksutasetilaston kasitteet, maaritelmét ja
|luokitukset paéerittain

2.1 Tavarat ja palvelut

Maksutasetilastoinnissa tavarantuonnin arvot muutetaan ulkomaan-
kauppatilaston CIF-méaaréisista arvoista maksutaseen FOB-maaréisiks
arvoiksi®, jolloin rahdin ja vakuutuksen osuus tavarantuonnista siirre-
t&an kuljetusmenoihin. Tullihallituksen ulkomaankauppatilastoon lis&
tédn myos tiedot laivojen ja lentokoneiden kayttaman polttodljyn ar-
vosta. Maksutasetilastoinnin maittain jaetuissa tavarakauppatiedossa
vienti on tilastoitu madrdmaan mukaan, tuonti EU-alueelta |ahetys-
maan mukaan jatuonti EU:n ulkopuol elta alkuperdmaan mukaan.

Ns. transitokauppaa, jossa tavara el pysahdy kauttakulkumaassa tai
varastoidaan vapaavarastossa, € kirjata tavaroiden ulkomaankaup-
paan. Jilleenvienti taas kirjataan vienniksi ja tuonniksi.” Jileenvien-
nissa tuotteeseen e tule arvonlisda l&pikulkumaassa tai arvonlisa on

% Kansainvdinen valuuttarahasto (IMF) (1993) Balance of Payments Manua (fifth
edition).

* The OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment (1996).

® IMF (2005) FINLAND. Report on the Observance of Standards and Codes (ROSC) —
Data Module 1.9.2005. Raportti on saatavissa IMF:n kotisivulla (www.imf.org).

® CIF = tavaran arvo sisaltéé kuljetuskustannukset ja vakuutukset, FOB = vapaasti laivas-
sa. Tullihalituksen ulkomaankauppatilaston ClF-mééréisesta tuonnin arvosta vahenne-
tédn ulkomaisten kuljettajien ja vakuuttajille maksettavat kustannukset, jotka siirretéén
kuljetus- ja vakuutusmenoihin. Vuonna 2007 tuonnista siirrettiin 4,9 % kuljetusmenoihin
ja0,2 % vakuutusmenoihin.

" Ks. Tullihallituksen tilastojen tuotesel osteet (www.tulli.fi).
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hin sitd mukaa kuin sité otetaan pois vapaavarastoista. Jos tavara va
rastoidaan tavalliseen varastoon, €eli ei tullin yll8pitamaan vapaavaras-
toon, kysymys on ainatavallisesta tuonnista ja viennista.

Kuljetuksiin tehddan edella mainittu CIF-FOB-siirto. Kuljetusme-
noista valtaosa on merikuljetusrahtimenoja ja alusten maksamia ahta-
us-, satama-, véylé ja luotsimenoja. Merikuljetusrahtitulot ovat suo-
malaisten varustamojen ulkomaisten tavaroiden kuljetuksista ansait-
semia tuloja. Kuljetustuloihin kuuluu my6s ulkomaisilta matkailijoilta
saatu kuljetustul o, joka jakautuu merikuljetustuloon ja lentokuljetustu-
loon. Vastaavat menot ovat suomalaisten ulkomaisille kuljetusyrityk-
sille maksamia menoja.

Matkailuerdén tilastoidaan kaikki muut matkasta aiheutuvat menot
kuin maiden véliset kuljetukset, jotka luetaan kuuluviksi kuljetus-
erédn. Maksutaseessa matkailuun kuuluviks luetaan myds risteilyisté,
kausi- ja ragjatyontekijoistd sekd ulkomaisesta opiskelusta ja sairau-
denhoidosta ai heutuneet menot.

Vakuutuspalvelut sisdltévét seuraavat erédt: ulkomaille suunnattu ja
sieltd otettu jalleenvakuutus, ulkomailta hankittu henki- ja eldke-
vakuutus, muu ulkomailta hankittu ensivakuutus ja vakuutusta avusta-
vien palvelujen ostot ja myynnit ulkomaille.

Muiden palvelujen jaottelussa noudatetaan EBOPS-luokitusta®.
Muut palvelut sisdltavét liike-elamén palvelut, henkil 6kohtaiset palve-
lut, rojatit ja lisenssimaksut, tietotekniikka- ja informaatiopalvelut,
rakennuspalvelut, rahoituspalvelut seka posti- ja telekommunikaa-
tiopalvelut. Liike-eldmén palveluihin luetaan vdlityspalvelut ja muut
kauppatoimintaan liittyvat palvelut, kdyttdleasing, lainopilliset-, Kir-
janpito- ja konsulttipalvelut, mainonta- ja markkinointipalvelut, tutki-
mus- ja kehittdmispalvelut, erilaiset arkkitehti-, insindori- ja tekniset
palvelut ja prosessointipalvelut seka erilaiset palvelut tytaryhtioiden
vailla

2.2 Tuotannontekijakorvaukset
Tuotannontekijékorvauksiin luettavat palkat ja pakkiot sisaltavét

maksut ammattipal veluista seka muut henkil6kohtaiset palkat ja palk-
kiot. Padomakorvaukset ovat rahoitussaamisiin ja -velkoihin perustu-

8 The Extended Balance of Payments Services Classification. Ks. IMF, Eurostat ja
OECD, Manua on International Trade in Services. Mm. Tilastokeskuksen julkaisussa
Y ritysten kansainvalistyminen (eri vuodet).
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via korvauksia. Ne jagtaan oman ja vieraan pddoman korvauksiin.
Padomakorvaukset [uokitellaan yhta yksityiskohtaisesti kuin kohdassa
4 esitettavét rahoitustaseen erét.

Palkansaajakorvauksiin kirjataan alle vuoden ulkomailla olleiden
palkat bruttom&aréisina. Kotitalouksien ulkomailta saamat palkkatul ot
sisdltavdt vain enintéan kuus kuukautta ulkomailla olleiden palkat
verotuksen maksuunpanotilaston mukaan, ja puolesta vuodesta vuo-
teen ulkomailla tydskennelleiden palkat arvioidaan.

Padomakorvaukset sisdltdvét suorien sijoitusten oman pagoman
tuotot eli sijoittajan osuuden sijoituskohteen tuloksesta seka korot, ar-
vopaperisijoitusten osingot ja korot seka muiden sijoitusten korot ja
valuuttavarannon tuotot. Pédomakorvauksista osingot kirjataan tilas-
toon maksuperusteisina ja korot suoriteperusteisina. Pédasiassa kyse-
lyjen vastagjat jaksottavat korkotiedot. Suorien sijoitusten oman péé-
oman osingot kirjataan silloin, kun ne ovat maksettavissa. K&yténnos-
s pienimmista yrityksistd saadaan maksuperusteista tietoa. Oman
pasoman kasitteen current operating performance’ késitteen mukaises-
ti lasketusta sijoituskohteen tuloksesta vahennetéén sijoituskohteiden
kyseisena gjanjaksona maksamat osingot. N&in laskettu erotus Kirja-
taan erdan uudelleen sijoitetut voitot. Sen vastaera on rahoitustaseen
suorissa sijoituksissa. Emo- jatytaryhtion véalisten lainojen korot kirja
taan ns. sijoitussuuntaperiaatteen (directional principle, ks. kohta
2.4.1) mukaisesti nettoutettuina.

2.3 Tulonsiirrot ja pdéaomansiirrot

Yksityiset tulonsiirrot kattavat ulkomaille annetut lahjat, yksityiset
avustukset, perinndt, verot, eldkkeet ja muut tulonsiirrot. Yksityisiin
tulonsiirtotuloihin kuuluu my6s EU:n maksama maatalouden tuki.
Muut yksityiset tulonsiirrot tarkoittavat vakuutusmaksuja ja vahin-
gonkorvauksia.

Julkiset tulonsiirrot kattavat valtion ja kuntien avustukset, kan-
sainvdlisten jarjestdjen jasenmaksut sekd kehitysapuun liittyvat mak-
sut. Julkisista tulonsiirroista ulkomaille yli puolet on EU:lle maksetta-

® Current operating peformance -kasitteen mukaisesti sijoituskohteen tulos koostuu kan-
santalouden tilinpidon mukaisesta toimintaylijédmasta, nettokorkotuloista, osinkotuloista
ja nettoveroista. Toimintaylijgdma e sisdlla reaali- tai rahoitusvarallisuuden hallussa-
pidosta syntyneita pd&domavoittoja tai -tappioita, kuten myyntivoittoja tai -tappioita, ar-
vonmuutoksia, valuuttakurssimuutoksia ja alaskirjauksia, jotka saattavat sisdltya sijoitus-
kohteen kirjanpitosédnndsten mukaiseen tulokseen. Toimintaylijééméssa kiintedn péé-
oman kuluminen tulee kirjata suunnitelmanmukaisin poistoin.
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via tuotannon ja tuonnin veroja. Julkiset tulonsiirtotulot ovat koko-
naan EU:n Suomelle maksamia julkisen sektorin tukia.

Padomansiirrot koostuvat kiinteédn omaisuuden omistusoikeuden
sirroista ja velkojen anteeksiannoista. Suomen maksutaseessa yksityi-
set pddomansiirrot koostuvat aineettomien varojen ostoista ja myyn-
neista. Julkiset padomansiirrot koostuvat pddasiassa kehitysmaiden
luottojen anteeksiannoista. Pienempana erand ovat mukana EU:n pa&-
omansiirrot ohjaus- ja tukirahastoihin.

2.4 Rahoitustase

24.1 Suorat sijoitukset

Suora sijoitus on taloustoimi, jolla toisessa maassa sijaitseva tal ousyk-
sikkd hankkii pysyvan vaikutusvallan toisessa maassa toimivasta ta-
lousyksikdsta perustamalla yrityksen tai tekemalla yrityskaupan. Kéay-
tdnndssa vaikutusvalan katsotaan syntyvan vahintédn 10 prosentin
omistusosuuden tai @nivallan my6ta. Suurin osa sijoituskohteista on
sijoittgjan madréysvallassa, eli sijoittgjan 8anivalta kohteesta on vahin-
t&an 50 %.

Suoriin sijoituksiin kirjataan siis ensinndkin se alkuperéinen péa
omasijoitus, jossa suoran sijoituksen suhde syntyy, mutta myds suoran
sjoitussuhteen syntymisen jalkeen kaikki sijoittgjan ja ulkomaisen
yrityksen véliset saamiset ja velat. Jos suomalainen sijoittaja ostaa ul-
komaisen yrityksen omistamansa ulkomaisen holdingyhtion nimiin ja
holdingyhti¢ rahoittaa puolet kauppahinnasta sijoittgjalta Suomesta
saamallaan lainalla ja loput ulkomailta nostamallaan pankkilainalla,
Suomesta ulkomaille tehtyihin suoriin sijoituksiin kirjataan vain sijoit-
tajan holdingyhtidlle antama laina.

Suorien sijoitusten paédoma jaetaan oman ja vieraan padaoman eh-
toisiin eriin. Omaan pddomaan luetaan kaupat yritysten osakkeilla,
osakkeiden merkinndt suunnatuissa anneissa ja muut peruspagoman
sijoitukset. Vaihtotaseessa esitettyjen uudelleen sijoitettujen voittojen
vastaera kirjataan myds omaan paédomaan. Suorien sijoitusten vieraan
padoman ehtoisiin eriin luetaan yksittdislainat, vuokrausluotot, kon-
sernin sisdiset tilit, omaan p&domaan rinnastettavat padomalainat,
kauppaluotot, lainojen korkojen suoritusperusteiseen kirjaukseen liit-
tyvét siirtovelat ja -saamiset, joukkolainat ja rahamarkkinapaperit. Jos
seka velkoja etta velallinen ovat muuta rahoitustoi mintaa kuin vakuu-
tusta harjoittavia, ainoastaan ns. ikuiset lainat luokitellaan suorien si-
joitusten vieraaseen pagomaan.
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Suorat gijoitukset tilastoidaan ns. Sijoitussuunnan  mukaan
(directiona principle). Se tarkoittaa, ettd suomalaisten sijoittajien
saamiset ja velat niiden ulkomaisiin kohteisiin ndhden kirjataan net-
tomaaraisind saamisina erdan suorat sijoitukset ulkomaille. Vastaavas-
ti nettomaaraisind velkoina erdan suorat sijoitukset Suomeen Kirjataan
suomalaisten sijoituskohteiden velat ja saamiset niiden ulkomaisiin
sijoittgjiin nahden.

24.2 Arvopaperisijoitukset

Arvopaperisijoituksiin luetaan suoriin sijoituksiin ja valuuttavarantoon
kuulumattomat kaupat jalkimarkkinakelpoisilla arvopapereilla. Arvo-
paperikaupan erét arvostetaan markkinahintaan, joten omistusvaih-
doksissa realisoituvat padomavoitot ndkyvét varantojen muutosten ja
virtojen valisissi arvostuserissa.

Arvopaperikaupassa erét jagtaan oman ja vieraan padoman ehtoi-
siin arvopapereihin. Oman pé&doman ehtoisia arvopapereita ovat osak-
keet, osuustodistukset ja sijoitusrahasto-osuudet. Arvopaperisijoituk-
sia ovat sellaiset osakekaupat, joissa omistusosuus tai aanivalta jéa
sijoituksen jalkeen alle 10 prosentin. Vieraan pddoman ehtoisiin arvo-
paperethin kuuluvat joukkolainat ja rahamarkkinapaperit. Joukkolai-
nojen alkuperdainen maturiteetti on yli vuoden ja rahamarkkinapape-
reiden alkuperadinen maturiteetti enintéén vuoden.

24.3 Muut sijoitukset

Muihin sijoituksiin luetaan suoriin sijoituksiin, arvopaperisijoituksiin
ja vauuttavarantoon kuulumattomat ulkomaiset saamiset ja velat, ku-
ten esimerkiks lainat, talletukset, kauppaluotot. Lainat ovat lainan-
antgjan ja lainanottajan keskenddn tekemia kahdenvalisia luottosopi-
muksia, ja ne eivét ole jalkimarkkinakelpoisia Suomen maksutasetta
varten ei erikseen tilastoida lainojen nostoja ja kuoletuksia, vaan lainat
ilmoitetaan kyselyissi nettomuutoksina (nostoista on vahennetty kuo-
letukset). Lainoihin luetaan myds pitkdaikaiset vuokrasopimukset.
Tamankaltainen rahoitusleasing on yleistéa laivojen, lentokoneiden ja
muiden suurten koneiden vuokrauksessa. Vuokrattavan tavaran arvo
kirjataan tavarakauppaan ja vastaerd lainoihin. Vuokranmaksut Kirja-
taan lainan véhennyksiks ja leasingkorot muiden sijoitusten korkoi-
hin. Arvopapereiden takaisinostosopimukset eli repokaupat kirjataan
kansainvdlisten kirjaussopimusten mukaisesti téhan erdan, vakka
oikeudellisesti ne elvét ole lainoja. Repokaupat vastaavat vakuudellis-
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ta lainaa, jossa myyjan alun perin omistamia arvopapereita kéytetdan
lainan vakuutena. Private placement joukkolainat kuuluvat laina-
eréan.

Taletukset ovat méardaikaisia tal vaadittaessa heti nostettavia.
Niita voidaan kayttéa maksujen suorituksiin, eika kayttéon liity mer-
kittavia kuluja tai rgoituksia. Talletuksiin kuuluvat myos kéteis-
rahasaamiset. Pankkien valiset interbanktalletukset kuuluvat vuodesta
2003 akaen talletuksiin, kun ne tété ennen olivat muut-erassa.

Kauppaluottoihin kirjataan vientisaamiset ja -ennakot seka tuonti-
velat ja -ennakot. Juoksevaan, vuodensisdiseen tilastointiin kaytettd-
vien yrityskyselyjen kauppaluottotuloksia korotetaan niiden katta-
vuusosuuden avulla, koska vigjia ja tuogjia on paljon enemman kuin
rahoitusliiketoimien kannalta olennaisia yrityksia

Muuhun padomaan kuuluvat esimerkiksi maksunvélitysvelat ja
-saamiset (pankit), arvopaperikauppojen maksuaikavelat ja -saamiset,
vakuutusyhtididen jalleenvakuutustilivelat ja -saamiset seka talletteet
ja yritysten vekselirahoitus. Lisdks erdan Kirjataan sellaiset vaateet,
jotka eivét sovellu kirjattaviksi mihinkéd&n muualle maksutasel uoki-
tuksessa.

24.4 Johdannai set

Johdannaiset sisdltavét optiot (arvopaperi-, valuutta-, korko- tai hyo-
dykesidonnaiset), optiotodistukset (warrantit), futuurit seké valuutan-
ja koronvaihtosopimukset. Johdannaiset kirjataan nettomuutoksina
eika niiden virtatietoja eritella saamisiin ja velkoihin. Kantatiedot sen
sijaan eritell&dn saamisiin javelkoihin.

245 Keskuspankin valuuttavaranto

Valuuttavaranto tilastoidaan Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF) ja
Euroopan keskuspankin ohjeiden mukaan. Valuuttavaranto kattaa ra-
hakullan, erityiset nosto-oikeudet, varanto-osuuden IMF:ss& ja valuut-
tasaamiset. Valuuttakurssina kaytetdan arvopavan avistakurssia ja
erét kirjataan markkinahintaisina.
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3  Raha japankkitilastot

3.1 Rahalaitosten tasetilasto

Suomen Pankin laatima ja julkai sema rahal aitosten tasetilasto keréatéan
Suomessa toimivilta rahalaitoksilta', joita ovat Suomen Pankki, talle-
tuspankit, muut luottolaitokset ja rahamarkkinarahastot™. Tiedonkeruu
perustuu EKP:n asetukseen rahalaitosten tasetilastosta
(EU2423/2001). Asetuksen mukaan tilastontekijan eli kansallisen kes-
kuspankin on pidettéva ylla tdysin kattavaa luetteloa rahalaitoksista.
L uettelo muodostaa rahalaitossektorin virallisessa yritysrekisterissa ja
on kaiken tiedonkeruun pohjana.

Asetuksen toinen padtarkoitus on mééritella tasetilaston sisélto yh-
tendisesti koko euroaluedlla. Tilastointi on moniulotteista ja yksityis-
kohtaista. Tasetilastoa kerétédn pédasiassa kuukausittain, mutta joita-
kin tietoja vain neljannesvuosittain.® Kuukausitiedonkeruu Kkattaa
noin 95 % rahalaitosten yhteenlasketusta taseesta. Puuttuvien tietojen
osuus arvioidaan kuukausittain. Neljannesvuosittain kerdtdan taysin
kattavat tiedot. Neljdnnesvuositiedonkeruussa olevat pienet pankit on
vapautettu kaikkein yksityiskohtai simpien tietojen annosta.

EKP:n tavoitteena on mm. laskea koko euroal uetta koskevat raha-
aggregaatit ja niiden vastaerdt jasenmaiden raportoimista rahalaitosten
taseiden tiedoista. Rahan maardan sisdltyvat liikkeessd olevat setelit ja
kolikot seka rahalaitosten muut monetaariset velat eli talletukset ja
muut rahoitusinstrumentit, jotka ovat talletusten léheisia vastineita
Lisdks kansallisesti tiedoista lasketaan kunkin rahalaitoksen vahim-
maéisvarantovelvoite.

Tasetiedoissa velat luokitellaan instrumenteittain, joita ovat seu-
raavat:

liikkeessd olevaraha,

talletukset,

rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet,
velkapaperit,

oma pasoma,

10K s. http://www.ech.int/stats/money/mfi/list/html/index.en.html.

1 Kimmo Koskisen artikkelissa téssa julkaisussa kasitelldén pasasiassa talletuspankkien
jamuiden luottolaitosten ulkomaisia ssamisia ja velkoja. Rahamarkkinarahastoja kasitel -
188n sen sijaan Hilpisen, Kuussaaren ja lkosen artikkel eissa.

12 Raha- ja pankkitlastojen kuvaukset, ks. Suomen Pankin kotisivut
www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/tase_ja_korko7kuvaus.htm.
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varaukset
muut velat.

Talletukset luokitellaan tarkemmin yon yli -talletuksiin, mééréaikais-
talletuksiin, irtisasnomisehtoisiin talletuksiin sekd takaisinostosopi-
muksiin.

Saamiset [uokitellaan vastaavasti:

kassa,

lainat,

muut arvopaperit kuin osakkeet,
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet,
osakkeet ja osuudet,

Kiinte& omaisuus

muut saamiset.

Lainat luokitellaan tarkemmin alkuperdisen maturiteetin mukaan kol-
meen luokkaan: enintd&n vuoden pituiset, vuodesta viiteen vuotta pit-
két seka pitemmaét kuin viisi vuotta.

Velkapaperit luokitellaan alkuperdisen maturiteetin mukaan juok-
sugjaltaan enintéén vuoden pituisiin, vuodesta kahden vuoden pituisiin
sekayli kahden vuoden pituisiin papereihin.

Raha-aggregaattien muodostamiseen kéytetyt tase-erét jaotellaan
euromadraisiin jamuun valuutan maaraisiin.

Rahal aitosten vastapuolet luokitellaan sektoreittain kansantal ouden
tilinpidon tarpeet tayttéavalla EKT 95:n sektoriluokituksella. Sekto-
rointi on tehtava EKP:n julkaisemien ohjeiden mukaisesti. Rahalaitos-
ten vastapuolet luokitellaan myds maittain erityisesti rahaliittomaat —
muut maat -jaon tekemiseksi. Kaytannossa rahaliittomaissa olevat vas-
tapuolet luokitellaan edelleen samalla tavalla sektoreittain kuin koti-
mai set vastapuolet.

Kotitalouksien saamat lainat luokitellaan lisdks kayttotarkoituksen
mukaan asunto-, kulutus- ja muihin luottoihin.

Perusaineistosta muodostetaan instrumentti- ja maturiteettiluok-
kien ristiinluokituksia valuutoittan ja vastapuolittain seka kotital ouk-
sille annettujen lainojen tapauksessa kayttttarkoituksen mukaan. Tie-
tovaatimukset ovat yksityiskohtaisimpia niissi erissd, joissa vastapuo-
let kuuluvat rahaa hallussa pitéviin sektoreihin.

Tasetiedot arvostetaan Suomessa Rahoitustarkastuksen ohjeista
mien kirjanpitosdantdjen mukaan. Veloista seka talletukset etta liik-
keeseen lasketut arvopaperit arvostetaan padasiassa nimellisarvoon.
Saamisista lainat arvostetaan nimellisarvoon, josta on véhennetty koh-
distetut luottotappiovaraukset. Arvopaperit arvostetaan Rahoitustar-
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kastuksen ohjeiden mukaiseen kirjanpitoarvoon, joka voi olla hankin-
tahintatai markkinahinta. Suomen rahalaitosten tasetilastossa sovellet-
tavat arvostukset poikkeavat siten EKT 95:n ja myds maksutasetilas-
ton edellyttami std markkinahintaan tehdyisté arvostuksista.

Virtatiedot lasketaan tasetietojen kantojen muutoksista vahentéd
mall& niista muut kuin ne muutokset, jotka perustuvat aitoihin talous-
toimiin. Tallaisia muita muutoksia ovat luokitusmuutokset, valuutta-
kurssien muutokset valuuttamaaréisissa erissd, arvostusmuutokset se-
k& vaatei den hintojen muutokset.

Suomen Pankki toimittaa rahalaitosten yhteenlasketun kuukausi-
taseen EKP:lle viimeistdan tilastokuukautta seuraavan kuukauden 15.
pankkipéivana ja julkai see taseeseen perustuvat pikatilastot ensmméi-
sen kerran saman kuukauden lopussa.

Rahal aitosten tasetietojen ulkomaisia eria kdytetédn myds Suomen
maksutasetilaston laadintaan sekd talous- ja rahaliiton maksutaseen
kokoamiseen. Rahaliiton maksutaseen kokoamiseks velat ja saamiset
eritell&8n maittain.

3.2 Kansainvélisen jarjestelypankin (BIS)
kansainvalinen pankkitilasto™

Téata tilastoa varten kerdtdan tiedot Suomessa toimivien rahalaitosten
lisdksi ulkomaisten sivukonttoreiden sekd Suomessa toimivien raha-
laitoskonsernien eli konsolidointiryhmien maakohtaisista saamisistaja
veloista. Tilaston tiedonantajajoukko on otos luottolaitoksia, joilla on
merkittévia ulkomaisia saamisia ja velkoja. Muista tilastoista poiketen
Kansainvalisen jarjestelypankin (BIS) tilastossa vaateen maturiteetti-
kasitteend kaytetdan jaljella olevaa maturiteettia elka alkuperdista ma-
turiteettia. Luottolaitoksen konsolidointiryhmistd kerdtéén vain saa-
mistietoja. Lisdks konsolidointiryhmien sisdiset erét eliminoidaan.
Tilastointi liittyy Kansainvaisen jarjestelypankin harjoittamaan pank-
kien kansainvalisen toiminnan seurantaan.

3 Bank for International Settlements (BIS) Banking Statistics.
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3.3 Suomen talousalue ja ulkomaat raha- ja
pankkitilastoissa

EKP:n raha- ja pankkitilastoissa sektoriluokitus perustuu Euroopan
kansantal ouden tilinpitojarjestelman EKT 95:n perusluokitukseen, jos-
sa mééritellédn myos kotimaan- ja ulkomaiden talouteen kuuluvat yk-
sikét. Raha- ja pankkitilastoissa, kuten my6s maksutasetilastoissa,
Suomessa asuvaks rahalaitokseks méadritellddn sellainen yksikko,
jonka taloudellinen toiminta keskittyy pysyvasti Suomeen ja jolla on
Suomessa toimipaikka, josta k&sin toimintaa harjoitetaan. Toiminta on
pysyvéa, jos taloudellista toimintaa harjoitetaan vahintdan vuoden ver-
ran. Muuten yksikot ovat ulkomailla asuvia. Nain ollen kéytannossa
kaikki Suomeen rekisterdidyt yhteist ovat Suomessa asuvia. Suo-
meen rekisterdityjen yhteisdjen ulkomaiset sivukonttorit maaritel1&an
ulkomailla asuviksi ja ulkomaille rekisterdityjen yhteisdjen sivukont-
torit Suomessa méaritellddn Suomessa asuviksi. EKP:n rakenneindi-
kaattoritilastot (Structural Financial Indicators) poikkeavat naista pe-
riaatteista. Niissa tilastoinnin [ahtokohdaksi on otettu omistagjuus eika
toimintamaa. EKP jakaa rahalaitokset joko kotimaisiin rahalaitoksiin
tai ulkomaisomistuksessa oleviin sivukonttoreihin ja tytéryrityksiin.'

Ulkomaisella tytarpankilla tarkoitetaan Suomeen sijoittunutta
pankkiatai rahalaitosta, johon ulkomailla sijaitsevalla emopankilla on
madraysvaltaa. Maardysvallalla tarkoitetaan mahdollisuutta paattaéa
yrityksen tai pankin yleisesta toiminnasta. Yrityksen A katsotaan ole-
van institutionaalisen yksikon B méaréysvallassa, jos B:ll& on mé&-
réysvallassaan suoraan tai epasuorasti yli 50 % osakkeiden &anivallas-
tata yli puolet osakkeista. Maksutasetilastossa suoraksi sijoitukseksi
luetaan yli 10 prosentin omistus, jonka méaritell88n antavan vaikutus-
vallan. Ulkomaisella sivuliikkeella tarkoitetaan ulkomaisen yrityksen,
pankin tai muun yhteisdn osaa, joka harjoittaa Suomessa sijaitsevasta
kiinte&std toimipaikasta késin jatkuvaa liike- tai ammattitoimintaa ul-
komaisen yhteison nimiin ja lukuun. Sivukonttorit eivét ole erillisia
yhtigita (ts. niilla e ole itsendista oikeudellista asemaa), ja emoyritys
tai pankki omistaa ne kokonaan.™

14 Sektoriluokitus 2000. Tilastokeskus.
5 Ulkomaiset yritykset Suomessa (2007) Invest in Finlandin, Suomen Pankin ja Tilasto-
keskuksen tilastoissa.
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4  Maksutaseen ja kansantalouden
kysynnan jatarjonnan yhteys

Kansantaloudessa esiintyvan hyoddykkeiden kysynnan ja tarjonnan,
vaihtotaseen tasapainon ja talouden velkaantumisen vdlilla on yhteys,
jota voidaan kutsua kansantalouden budjettirgjoitukseksi. Kansan-
talous e voi jatkuvasti yllapitda alijdamaista vaihtotasetta vakavarai-
suutensa kérsimétta. Jos talous velkaantuu jatkuvasti, se e voi olla
nékyméatta velanoton kustannusten nousuna ja véhitellen paineena
my0ds kyseisen valuutan arvoa kohtaan. Suomen ollessa nykydan mu-
kana euroalueessa, jakimmainen kohta on menettanyt merkityksensa.
Seuraavan yksinkertaisen aritmetiikan avulla osoitetaan vaihtotaseen
yhteys kansantal ouden tilinpidon muihin keskeisiin aggregaatteihin.

Tarkastellaan kokonaiskysynnan ja -tarjonnan tasapainoa, vaihto-
tasetta seka tulojen jakautumista kulutukseen ja sdastamiseen ja mer-
kitdan

Y = kansantalouden kaytettavissa olevatulo

Q = bruttokansantuote markkinahintaan

B = engitulo ja tulonsiirrot ulkomailta, netto (kansantalouden tilinpi-
don ensitulon kéasitettda vastaavat maksutaseessa tuotannontekijé-
korvaukset eli palkat, korot ja osingot)

S = kansantal ouden s&asto

X =tavaroiden ja palveluiden vienti

M = tavaroiden ja palveluiden tuonti

C = kotimainen kulutus (yksityinen jajulkinen)

| = kotimaiset bruttoinvestoinnit (yksityiset ja julkiset, mukaan lukien
kiintedn padoman kuluminen eli poistot)

CA = vaihtotaseen ylijédma.

Saadaan seuraavat perusyhtal 6t

Q=C+l+X-M 1
Y=Q+B (2
Y=C+S ()
CA=X—-M+B (4)

Y hdistamalla (1) ja (2) saadaan

Y=C+l+X-M+B (5)
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Jarjestamalla (5) saadaan

Y-C-I=X-M+B (6)
Ottamalla (3) ja (4) huomioon, saadaan lausekkeesta (6)

S-1=CA (7)

mika osoittaa, ettd vaihtotaseen ylijd8ma on sama kuin kotimaisen
sdastdmisen ja investointien erotus eli kdytannossa kansantalouden
rahoitugddma. Makrotaloudellinen ulkoisen tasapainon tarkastelu pe-
rustuu tdhan identiteetin analysointiin.

Tarkasti kansantalouden tilinpidon rahoitusjd@amaéan ja nettoluoton-
anto ulkomaille -késitteisiin pdastddn yhdistaméalla vaihtotaseeseen
paddomataseen ylijédma eli padomansiirrot ulkomailta (netto), josta
vahennetédn maan, aineellisten ja aineettomien varojen nettohankin-
nat. Pédomataseeseen kuuluvat taloustoimet ovat Suomessa toi stai sek-
s olleet hyvin vahédisia Siten nettoluotonanto ulkomaille vastaa kay-
ténnossa vai htotaseen ylijaamaa. Nettoluotonantoa ulkomaille voidaan
tarkastella sektoreittain kuten myds maksutaseen rahoitustaseen paa
omanliikkeitd, mika antaa taustatietoa vaihtotaseen ylijééman tai ali-
jédmaén syista.
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