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1 Johdanto

Suomen rahoitusmarkkinat ovat kehittyneet ja kansainvilistyneet viimeisten kymmenen
vuoden aikana kiihtyvilld vauhdilla. Rahoitusmarkkinoiden kehityksen my6td myds suo-
malaisten sijoittajien kiinnostus ulkomaisiin sijoituskohteisiin on lisddntynyt. Sddnnostelyn
purkaminen, markkinoiden volyymin voimakas kasvu, uudet rahoitusinstrumentit, riskien
hajauttaminen seki tekniikan kehityksen suomat mahdollisuudet nopeaan ja tehokkaaseen
kauppaan ovat vaikuttaneet my0s suomalaisten sijoittajien kiinnostukseen ulkomaisia arvo-
papereita kohtaan. Viime vuosina myds yhteisvaluutta euron synty on lisdnnyt kiinnostusta
varsinkin euromaiden arvopapereihin valuuttakurssiriskin poistuttua.

Vakuutusyhtididen ja erityisesti tydelidkelaitosten sijoitusten rakennemuutos 1990-luvun ai-
kana lisdsi merkittévésti arvopaperisijoituksia Suomesta ulkomaille. EU:n vakuutusyhti6itd
koskevien direktiivien siséllyttdiminen Suomen lainsdddént6on vuonna 1995 mahdollisti
vakuutusyhtididen sijoitukset ulkomaisiin arvopapereihin. Ty&eldkeyhtididen varoista
suuntautui vield 1990-luvun alussa valtaosa lakisddteisind TEL- takaisinlainauksina yrityk-
sille, mutta TEL-lainojen kysynté vdheni 1990-luvulla jyrkisti rahamarkkinoiden vapautu-
misen jdlkeen. Tyoeldkeyhtididen osuus ulkomaisissa arvopaperisijoituksissa onkin kasva-
nut 1990-luvulla ja ne ovat ténd pédivind merkittdvimpié sijoittajia. Noin 36 % kaikista
ulkomaille tehdyistd arvopaperisijoituksista oli tydelédkeyhtididen tekemid vuoden 1999
lopussa. '

Sijoitusrahastotoiminta vilkastui 1990-luvun loppupuolella yleisen taloudellisen tilanteen
kohentumisen my®ti. Sijoitusrahastojen ulkomaisten sijoitusten arvo oli vuoden 1999 lo-
pussa jo yli 27 mrd. markkaa. Piensijoittajien kiinnostus arvopaperisijoituksia kohtaan on
lisdnnyt sijoitusrahastojen suosiota. Rahastojen kautta piensijoittajat pystyvét pienelldkin
pédomalla pddsemilin mukaan kansainvilisille osakemarkkinoille ja pystyvit paremmin
hajauttamaan sijoitussalkkunsa kuin tekemélld yksittéisid sijoituksia.

Suomesta ulkomaille tehtyjen arvopaperisijoitusten kanta on yli kymmenkertaistunut vuo-
den 1995 lopusta vuoden 1999 loppuun, jolloin suomalaiset omistivat ulkomaisia osakkeita
75 mrd. markan arvosta, joukkovelkakirjoja 99 mrd. markan arvosta ja rahamarkkinapape-
reita 8 mrd. markan arvosta. Tissd selvityksessd tarkastellaan miten sijoitukset Suomesta
ulkomaille ovat kehittyneet ja miten ne ovat jakautuneet eri maihin. Yksityiskohtainen
maittainen tieto perustuu Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF:n) toteuttamaan maailman-
laajuiseen arvopaperikyselyyn, johon Suomen Pankki osallistui vuoden 1998 alussa’. Sel-
vityksessd on ollut kilytettdvissd Suomen Pankin erilliskyselyt vuosien 1999 ja 2000 alussa.
Muu selvityksessi kiytetty tilastoaineisto perustuu Suomen Pankin kuukausittain kerddmiin
maksutasetietoihin.

Selvityksen alussa kuvaillaan lyhyesti miten arvopaperisijoitukset ulkomaille ovat kehitty-
neet. Sen jidlkeen tarkastellaan miten sijoitukset ovat jakautuneet maittain ja instrumenteit-
tain,

! Suomen Pankki lihetti kyselyn kaikille ulkomaisiin arvopapereihin sijoittaneille pankeille, vakuutusyhtidille,
sijoitusrahastoille, muille rahalaitoksille, yrityksille ja arvopaperinvilittsjille.




2 Suomesta ulkomaille tehtyjen arvopaperisijoitusten kehitys

2.1 Toimintaympériston muutokset 1980- ja 1990-luvuilla

Arvopaperisijoittamisen toimintaympéristd on muuttunut merkittdvisti viimeisen kahden
kymmenen vuoden aikana. Suomessa oli vield 1980-luvun alkupuolella varsin sdddellyt
valuutta- ja rahoitusmarkkinat, joita alettiin purkaa vihitellen 1980-luvulla. Suomalaisten
sijoittajien tekemid ulkomaisia arvopaperisijoituksia séénneltiin valuuttamaarayksilla.
Valuuttaliikkeiti ei sdénnelty ainoastaan Suomessa, vaan useat valtiot rajoittivat ulkomaisia
padomaliikkeitd. Arvopaperisijoitusten vapautumisen kannalta keskeiset muutokset
Suomessa tapahtuivat vuosina 1986 -1989. Niilld muutoksilla mahdollistettiin sijoittaminen
ulkomaisiin arvopapereihin niin, ettd enimmdissijoitusméérid ilman Suomen Pankin lupaa
nostettiin asteittain. Liiketoimintaa harjoittavien yritysten arvopaperisijoitukset ulkomaille
sallittiin vuonna 1989 ilman enimmdisrajaa. Yksityishenkil6iden ulkomaisilta sijoituksilta
poistettiin rajoitukset vuonna 1990, jolloin yksityishenkilot saivat sijoittaa ulkomaisiin ar-
vopapereihin rajoituksetta.

Kotimaisten rahoitusmarkkinoiden muutokset 1990-luvulla vaikuttivat keskeisesti mm.
vakuutusyhtididen sijoitustoiminnan rakenteisiin. Rahoitusmarkkinoiden ollessa vield sdi-
dellyt vakuutusyhti6t tarjosivat pankkien lisdksi ainoan vieraan pddoman ldhteen monille
yrityksille TEL-takaisinlainauksen muodossa. Rahamarkkinoiden vapautumisen jilkeen
yritykset pystyivit saamaan rahoitusta pankkien kautta helpommin kuin aikaisemmin.
Pankkilainojen viitekorot laskivat alle TEL-takaisinlainauksessa k#ytetyn koron, joten TEL-
takaisinlainaus ei ollut enéd yrityksille edullista, vaan ne saivat lainarahaa pankeista alhai-
semmalla korolla. Vakuutusyhtididen TEL-lainaus supistuikin voimakkaasti 1990-luvulla.
Vield vuonna 1991 asiakaslainojen osuus vakuutusyhtididen sijoituskannasta oli kirjanpito-
arvoin neljidnnes ja vuoden 1997 lopussa endé noin viisi prosenttia. Tdmi vaikutti osaltaan
sithen, ettd vakuutusyhtiiden oli 1oydettidva uusia sijoituskohteita.

Vakuutusyhtididen ulkomaiseen sijoitustoimintaan vaikutti keskeisesti EU:n vakuutusyh-
ti6itd koskevien direktiivien siséllyttdminen Suomen vakuutuslainsdddiant6én vuonna 1995.
Tédmi muutti vakuutusyhtididen katemé@graykset tdysin ja vapautti merkittdvisti vakuutus-
yhtididen mahdollisuuksia sijoittaa ulkomaille. Suomessa olevien sijoitusten ohella myos
ETA-maissa ja OECD-maissa olevat sijoitukset hyvéksyttiin vakuutusteknisen vastuuvelan
katekelpoiseksi materiaaliksi.

Vakuutusyhtididen sijoitukset ulkomaisiin arvopapereihin ovatkin kasvaneet kiihtyvalld
vauhdilla vuodesta 1995 ldhtien. Tdmé kehitys nikyy selvisti tilastoissa muiden rahoitus-
laitosten sijoitusten kasvussa. Muiden rahoituslaitosten luvuissa ovat mukana myos sijoitus-
rahastojen sijoitukset ulkomaisiin arvopapereihin, joiden kasvu on ollut nopeaa erityisesti
viimeisten parin vuoden aikana.

Euron my®6ti arvopaperisijoitusten toimintaympérist6 tulee muuttumaan edelleen, kun
Eurooppaan syntyvit suuret, yhtendiset ja likvidit rahoitusmarkkinat. Téméd mahdollistaa
sijoitussalkun hajauttamisen koko euroalueelle ilman valuuttakurssiriskis ja tulee varmasti
lisddméén suomalaisten ulkomaisia arvopaperisijoituksia.




2.2 Sijoitusten kasvu®

Suomalaisten sijoitukset ulkomaisiin arvopapereihin alkoivat kasvaa vihitellen 1980-luvun
loppupuolella sijoitusten vapauduttua séddnnostelystd. Aluksi sijoitettiin pidasiassa joukko-
lainoihin ja 1990-luvun alkupuolella my6s lyhytaikaisiin rahamarkkinapapereihin, joiden
suosio on viime vuosina kuitenkin jadnyt vdhdiseksi. Osakesijoitukset alkoivat yleistyi vasta
1990-luvun puolivilin jélkeen ollen kuitenkin vield taloudellisesti merkityksettomis. Kaiken
kaikkiaan sijoitukset ulkomaisiin arvopapereihin olivat tasoltaan varsin vaatimattomia 1990-
luvun puoliviliin asti.

Ulkomaiset arvopaperisijoitukset alkoivat kasvaa kiihtyvilld vauhdilla vasta vaoden 1996
alusta ldhtien. Sijoitusten kasvuun ovat vaikuttaneet osaltaan laman jdlkeinen suotuisa
talouskasvu, vakuutusyhtididen sijoitustoimintaa rajoittavien sidnngsten poistuminen, pien-
sijoittajien lisdéintynyt kiinnostus sijoitusrahastosijoittamiseen sekd myo6s osakkeiden mark-
kina-arvon kasvu, joka nékyy arvopaperisijoitusten kannassa. Yksisti#n viime vuonna osa-
kesijoitusten kanta kasvoi 48.7 mrd. markkaa, josta todellisia sijoituksia oli 25.9 mrd. mark-
kaa ja 22.8 mrd. markkaa osakkeiden arvonnousua ja valuuttakurssimuutoksia. Euron myoté
poistunut valuuttakurssiriski on lisdnnyt kiinnostusta euroalueen maiden joukkolainoja
kohtaan. Vuoden 1999 lopussa suurin osa joukkolainasijoituksista olikin tehty euromaihin.

Ulkomaisten arvopaperisijoitusten sijoituskanta on yli kymmenkertaistunut neljissi vuodes-
sa vuoden 1995 lopusta vuoden 1999 loppuun, jolloin se oli 181.6 mrd. markkaa: osakkeet
75.5 mrd. markkaa, joukkolainat 97.9 mrd. markkaa ja rahamarkkinapaperit 8.2 mrd. mark-
kaa. Osakesijoitukset ovat kasvaneet téni aikana 72.3 mrd. markkaa, sijoitukset joukkolai-
noihin 88.3 mrd. markkaa ja sijoitukset rahamarkkinapapereihin 5.5 mrd. markkaa. Raha-
markkinapaperisijoitukset ovat olleet suurimmillaan 11 mrd. markkaa vuoden 1993 lopussa.

Kuva 1. Suomesta ulkomaille tehtyjen arvopaperisijoitusten kanta, mmk
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? Sijoitusten yksityiskohtainen kehitys on kuvattu Pdivi Tissarin kirjoittamassa Tietopalveluosaston typaperissa 2/97.




2.3 Sijoitukset sektoreittain’

Tyoeldkelaitokset ja muut rahoituslaitokset (siséltdd muut vakuutuslaitokset, erityisluotto-
laitokset ja sijoitusrahastot) olivat vuoden 1999 lopussa merkittdvimpid sijoittajia.
Tydoelédkelaitosten ulkomaiset sijoitukset alkoivat lisddntyd 1990-luvun loppupuolella, kun
vakuutusyhtididen katemiérdykset muuttuivat EU:n vakuutusyhtititd koskevien direktiivien
seurauksena vuonna 1995. Vakuutusyhtiiden mahdollisuudet sijoittaa ulkomaille lisddntyi-
vit, kun Suomessa olevien sijoitusten ohella myds ETA-maissa ja OECD-maissa olevat si-
joitukset hyviksyttiin vakuutusteknisen vastuuvelan katekelpoiseksi materiaaliksi. Kotitalo-
uksien sijoitukset ulkomaille tehddén pédasiassa sijoitusrahastojen kautta, jolloin ne sisélty-
vit muiden rahoituslaitosten lukuihin.

Ulkomaille tehtyjen arvopaperisijoitusten sijoituskanta oli vuoden 1999 lopussa 181.6 mrd.
markkaa, josta muiden rahoituslaitosten sijoitukset olivat 77 mrd. markkaa, tyoelékelaitos-
ten 64.9 mrd. markkaa ja rahalaitosten 30 mrd. markkaa. Muiden rahoituslaitosten ja tyoela-
kelaitosten osuus osakesijoituksista 90 prosenttia, joukkolainoista liki 70 prosenttia ja raha-
markkinapapereista liki 80 prosenttia. Pankit ovat merkittivii sijoittajia enéd sijoituksissa
ulkomaisiin joukkolainoihin, joissa niiden osuus oli viime vuoden lopussa 28 prosenttia.
Ulkomaisen sijoitustoiminnan alettua 1980-luvun puolivilissé sijoittajina olivat silloin pdi-
asiassa suuret pankit. Vield 1990-luvun alkupuolella pankkien sijoitukset muodostivat yli
puolet ulkomaisten joukkolainojen ja osakkeiden sijoituskannasta. Pankkikriisi 1990-luvulla
vaikutti sithen, ettd pankkien sijoitustoiminta taantui ja niiden suhteellinen osuus ulkomaille
tehdyistd sijoituksista on sen jdlkeen vihentynyt.

Taulukko 1. Ulkomaisten arvopaperisijoitusten jakautuminen sektoreittain 31.12.1999 ja

31.12.1998 .
Sektori Osakkeet Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
1999 1998 1999 1998 1999 1998

Yritykset 1% 2% 1% 1% 1% 4%
Rahalaitokset 3% 2% 28 % 24 % 1%
Suomen Pankki ‘ 3% 1% 14 % 4%
Muut rahoituslaitokset 55 % 50 % 31 % 40 % 65 % 90 %
Tybelékelaitokset 36 % 35 % 37 % 33 % 19 % 2%
Muut 5% 11 % 1%
Yhteensa 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

? Sijoitusten yksityiskohtaisempi sektoreittainen kehitys on kuvattu Paivi Tissarin kirjoittamassa Tietopalveluosaston
tyOpaperissa 2/97.




2.4 Sijoitukset maittain ja instrumenteittain

Sijoitusten alueellinen jakauma

Suomessa asuvien ulkomaiset arvopaperisijoitukset ovat suuntautuneet pddosin Eurooppaan
kuten kuvasta 2 nékyy. Vuoden 1999 lopussa eurooppalaisiin arvopapereihin oli sijoitettu
79 % kaikista suomalaisten ulkomaisista arvopaperisijoituksista. Euroopan sisilld sijoitukset
jakautuvat pédosin euroalueen maihin (45 % kaikista sijoituksista) ja muiden EU-maiden
kesken (28 %). Euroalueella merkittdvimmat sijoituskohteet olivat Saksa (21 %) ja Ranska
(8 %) ja vastaavasti muissa EU-maissa Ruotsi (17 %) ja Iso-Britannia (8 %). EU:n ulkopuo-
listen Euroopan maiden osuus kaikista ulkomaisista sijoituksista oli noin 6 %, josta pddosan
muodostivat sijoitukset Norjaan ja Sveitsiin. Euroopan siirtymétalousmaihin tehdyt sijoituk-
set ovat suuntautuneet pddosin Baltian maihin, Puolaan ja Vendjille mutta niiden suhteelli-
nen osuus kaikista arvopaperisijoituksista on varsin vaatimaton.

Kuva 2. Arvopaperisijoitukset ulkomaille maaryhmittéin 31.12.1999
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Pohjois-Amerikan osuus Suomessa asuvien ulkomaisista arvopaperisijoituksista oli noin

13 %, josta suurin osa kohdistui Yhdysvaltoihin. Aasian maiden osuus sijoituksista oli vain
vajaat 5 %. Selvisti merkittévin sijoituskohde Aasiassa oli Japani, joka kattoi yli kaksi kol-
masosaa kaikista suomalaisten Aasia-sijoituksista. Yleisesti ottaen suomalaiset eivit ole juu-
rikaan tehneet arvopaperisijoituksia Afrikkaan, Australiaan ja Oseaniaan tai Vili- ja Eteld-
Amerikkaan. Mainittavia sijoituskohdemaita néilld alueilla olivat ainoastaan Australia,
Cayman-saaret ja Uusi Seelanti.

Kansainviliset jérjestot erottuvat selkednd erdnéén suomalaisten ulkomaisissa sijoituksissa.
Niiden osuus kaikista sijoituksista oli vuoden 1999 lopussa noin 2 % kaikista sijoituksista.
Kéytdnndssd ndmad sijoitukset muodostuvat pd4osin sijoituksista Pohjoismaisen Investointi-
pankin (NIB) ja Euroopan Investointipankin (EIB) liikkeeseen laskemiin joukkolainoihin.




Sijoitusten aluejakauman muutokset vuodesta 1997 vuoteen 1999

Liitteissd 1 ja 2 on esitetty Suomessa asuvien arvopaperisijoitukset maittain ja instrumen-
teittain vuosien 1997, 1998 ja 1999 lopussa. Kokonaisuudessaan Suomessa asuvien ulko-
maiset arvopaperisijoitukset kolminkertaistuivat vuoden 1997 lopusta vuoden 1999 loppuun.
Alueittain tarkasteltuna sijoitusten painopiste siirtyi entistd enemmén Eurooppaan. Sijoituk-
set euroalueen maihin yli nelinkertaistuivat ja EU:n ulkopuolisiin Euroopan maihin yli kak-
sinkertaistuivat. Yksittdisistd maista sijoitukset ovat kasvaneet eniten Euroalueen suuriin
maihin, 1dhinnd Saksaan ja Ranskaan. Euroalueeseen kuulumattomien EU-maiden suhteelli-
nen osuus suomalaisten sijoitusportfolioissa putosi noin neljd prosenttiyksikkod, vaikka si-
joitukset markkaméérdisesti ndihinkin maihin kasvoivatkin merkittdvisti.

Suomalaisten sijoitukset Pohjois-Amerikkaan kasvoivat likimain samassa suhteessa kuin
sijoitukset yhteensd. Muiden maiden osalta sijoitusten suhteellinen osuus pieneni, mutta
absoluuttista sijoitusten vdhenemisté tapahtui kuitenkin vain muutaman maan kohdalla,
eniten sijoituksissa australialaisiin arvopapereihin.

Kiytettdvissd olevien lukujen perusteella Aasian talouskriisi ei ndyti sdikdyttdneen suoma-
laisia sijoittajia. Aasiaan suunnattujen sijoitusten suhteellisen osuus tosin pieneni runsaan
prosenttiyksikon vuoden 1997 lopusta vuoden 1998 loppuun, mutta vuoden 1999 lopussa
Aasiaan tehtyjen sijoitusten osuus kaikista sijoituksista oli jo sama kuin vuonna 1997
(4.5%). Markkaméiériisesti sijoitukset Aasiaan liki kolminkertaistuivat vastaavana aikana.
Japanin jidlkeen suomalaisten suurimmat sijoitukset Aasiassa on tehty Hong Kongin,
Singaporen ja Eteld-Korean arvopaperimarkkinoille. Kaikissa nédissd maissa suomalaisten
sijoitukset ovat kasvaneet vuodesta 1997 vuoteen 1999.

Kiinnostus kansainvilisten jérjestdjen liikkeeseen laskemia arvopapereita kohtaan on laske-
nut huomattavasti. Vuoden 1997 lopussa nédiden papereiden osuus kaikista sijoituksista oli
vield noin 10 %, mutta vastaava osuus vuoden 1999 lopussa oli ainoastaan noin 2 %. EIB:n
ja NIB:n liikkeeseen laskemat markkaméirdiset joukkolainat ovat olleet hajautusmielessi
kiinnostava sijoituskohde suomalaisten institutionaalisten sijoittajien kotimaanvaluutassa
oleviin salkkuihin. Valuuttakurssiriskin poistuminen euromédréisilld joukkolainamarkki-
noilla on kuitenkin lisédnnyt sijoituskohteiden valikoimaa merkittdvisti.

Osakesijoitukset

Suomessa asuvilla sijoittajilla oli vuoden 1999 lopussa hallussaan ulkomaisia osakkeita noin
74.6 mrd. markan arvosta. Téstd 48.2 mrd. markkaa oli sijoitettu EU-maihin, 6 mrd. mark-
kaa muihin Euroopan maihin, 12.6 mrd. markkaa Pohjois-Amerikkaan ja 7.4 mrd. markkaa
Aasian maihin.

Osakesijoitukset ovat olleet vuodesta 1997 lihtien sekd suhteellisesti nopeimmin ettd abso-
luuttisesti eniten kasvanut sijoituslaji suomalaisten ulkomaisissa sijoituksissa. Sijoituskan-
nan kasvuun vaikuttaa uusien sijoitusten lisdksi my6s vanhojen sijoitusten arvonnousu.
Osakekanta kasvoi vuonna 1999 yhteensi 25.9 mrd. markkaa, josta uusien sijoitusten net-
toméadridinen osuus oli 53 prosenttia.




Kuva 3. Suomessa asuvien osakesijoitukset ulkomaille maittain vuosien 1997, 1998 ja
1999 lopussa
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Vuosien 1997, 1998 ja 1999 lopussa suomalaisten suurimmat ulkomaiset osakesijoitukset
olivat Yhdysvaltojen, Ruotsin ja Ison-Britannian markkinoilla. Kaikissa n#issd maissa si-
joitusten volyymi on kasvanut reilusti. Vuonna 1998 kasvu oli voimakkainta kuitenkin si- -
joituksissa euroalueen maiden osakemarkkinoille. Sijoitukset Ranskaan, Saksaan, Alanko-
maihin ja Italiaan lisdéntyivét suhteellisesti kdrkimaita voimakkaammin. Osa sijoitusten
maajakauman muuttumisesta liittyy varmasti siirtymisesté talous- ja rahaliiton kolmanteen
vaiheeseen, vaikka valuuttakurssiriskilld ei ulkomaisissa osakesijoituksissa olekaan yhtd
suurta merkitystd kuin joukkolainamarkkinoilla. Vuonna 1999 osakesijoitukset Ruotsiin ja
Yhdysvaltoihin kasvoivat moninkertaisiksi edelliseen vuoteen verrattuna. Myds sijoitukset
Japaniin melkein nelinkertaistuivat ja vuoden 1999 lopussa japanilaisiin osakkeisiin oli si-
joitettu enemmén kuin saksalaisiin. Kuvassa 3 on esitetty osakesijoitusten jakautuminen
maittainen.

Luxemburgin suhteellisen korkea sijoitus maittaisessa vertailussa johtuu Luxemburgiin
rekisterdidyistd sijoitusrahastoista. Useat kotimaiset pankit ja pankkiiriliikkeet hallinnoivat
ja markkinoivat rahastoja, joiden kotipaikka on Luxemburgissa. Kéytdnndssd ndméa rahastot
sijoittavat varansa kukin oman strategiansa mukaisesti usein ympéri maailmaa. Maksu-
tasetilastoinnissa sijoitukset nékyvit kuitenkin ainoastaan sijoituksina Suomesta Luxem-
burgilaisiin yhtidihin.

Sijoitukset joukkolainoihin
Joukkolainat ovat institutionaalisten sijoittajien tdrkein sijoitusinstrumentti. Vuoden 1999

lopussa suomalaisilla sijoittajilla oli hallussaan yhteensi 99.5 mrd. markan arvosta ulkomai-
sia joukkolainoja. Siitd 78.6 mrd. markan osuus oli sijoitettu EU-maihin, 7.6 mrd. markkaa
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Pohjois-Amerikkaan ja 4.5 mrd. markkaa kansainvilisten jédrjestdjen liikkeelle laskemiin
joukkolainoihin.

Vuonna 1998 euroalueen maihin suuntautuneet joukkolainasijoitukset kasvoivat huomatta-
vasti. Sijoitukset saksalaisiin ja ranskalaisiin joukkolainoihin l&hes kaksinkertaistuvat ja nii-
den osuus kaikista sijoituksista lisdéintyi merkittidvésti. Valuuttakurssiriskin poistuminen
euro-mégriisistd lainoista antaa mahdollisuuden salkkujen entistd monipuolisempaan ha-
jauttamiseen. Euroalueen ja varsinkin Saksan merkitys joukkolainasijoituksissa kasvoi
edelleen vuonna 1999. Kaikista joukkolainasijoituksista on jo 32 % saksalaisia papereita.
Myos hollantilaisten joukkolainojen suosio lisdédntyi vuoden 1999 aikana ja niihin tehdyt
sijoitukset yli viisinkertaistuivat vuodesta 1998.

Joukkolainasijoitukset euroalueen ulkopuolisiin EU-maihin ovat kuitenkin edelleenkin mer-
kittdvid. Ruotsalaisten joukkolainojen osuus suomalaisten sijoitussalkuissa on edelleen suu-
ri, mutta ei kuitenkaan ené# suurin niin kuin vield vuoden 1997 lopussa. Kuvassa 4 nékyy
sijoitusten maittainen kehitys.

Kuva 4. Suomessa asuvien sijoitukset ulkomaisiin joukkolainoihin maittain vuosien
1997, 1998 ja 1999 lopussa
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Sijoitukset rahamarkkinapapereihin

Suomalaisten sijoitukset ulkomaisiin lyhyen maturiteetin arvopapereihin ovat toistaiseksi
olleet melko véhiisid. Vuoden 1999 lopussa sijoittajilla oli hallussaan ulkomaisia rahamark-
kinapapereita vain 7.5 mrd. markan arvosta.
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Lyhyestd maturiteetista johtuen rahamarkkinapapereiden maajakauma on huomattavasti
epdvakaampi kuin joukkolainojen maajakauma. Institutionaaliset sijoittajat tekeviét raha-
markkinapaperisijoituksiaan markkinatilanteen ja lyhyen aikavilin ndkymien mukaan, jol-
loin korko- ja valuuttakurssiodotukset voivat heilauttaa sijoituskohteiden maajakaumaa no-
peastikin. Sijoituksissa Suomesta ulkomaille tdmi korostuu helposti silld sijoitusten koko-
naisméiré on vield varsin pieni. Saksan merkitys nidkyy my6s rahamarkkinapaperisijoituk-
sissa. Ruotsalaiset ja saksalaiset rahamarkkinapaperit olivat vuoden 1999 lopussa selvisti
suosituimpia papereita. Sijoitukset saksalaisiin rahamarkkinapapereihin lisdéntyivit vuoden
1999 aikana alle 0.1 mrd. markasta 1.4 mrd. markkaan. Alla olevasta kuviosta 5 nikyy
maittainen kehitys.

Kuva 5. Suomessa asuvien sijoitukset ulkomaisiin rahamarkkinapapereihin maittain vuosien
1997, 1998 ja 1999 lopussa
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3 Arvopaperisijoitukset suhteessa muihin ulkomaisiin saamisiin

Tarkasteltaessa Suomen ulkomaista varallisuutta kokonaisuudessaan arvopaperisijoitukset
muodostavat vain pienen osan kaikista ulkomaisista saatavista. Maksutasetilastoinnissa ul-
komaisen varallisuuden muut péferét ovat suorat sijoitukset, lainat, kauppaluotot ja muut
sijoitukset sekd keskuspankin valuuttavaranto.
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Taulukko 2. Suomen ulkomaiset saamiset pagerittdin (pl. Valuuttavaranto ja johdannaiset)

mrd. mk.
Kanta 31.12.1999 Suhteellinen osuus
Suorat sijoitukset 188 31 %
Oma pddoma 139
Muu pddoma 49
Arvopaperisijoitukset 182 30 %
Osakkeet 76
Joukkolainat 98
Rahamarkkinapaperit 8
Muut sijoitukset 243 39 %
Lainat/talletukset 46
Kauppaluotot 33
Muut 164
Yhteensi 613 100 %

Mielenkiintoisimman vertailukohteen arvopaperisijoituksille muodostavat suorat sijoitukset,
jotka ovat Suomen ulkomaisen varallisuuden suurin yksittdinen saamiseri. Suorat sijoitukset
eroavat arvopaperisijoituksista siten, ettd suoran sijoituksen tehdessién sijoittaja pyrkii luo-
maan pitkdaikaisen taloudellisen suhteen sijoituskohteeseen ja saavuttamaan pysyvii vai-
kutusvaltaa kohteen pédtoksenteossa (sijoittajan omistusosuus tai dénivalta sijoituskohteessa
on oltava vihintddn 10 %). Suoria sijoituksia tekevit yleensi tuotantotoimintaa harjoittavat
yritykset. Arvopaperisijoituksia tekevit taas padasiassa ns. institutionaaliset sijoittajat, si-
joitusrahastot seki rahoituslaitokset, jotka ovat yleensd kiinnostuneet enemménkin sijoitus-
pddomansa mahdollisesta arvonnoususta seké sijoituksen tuottamasta osinko- tai korko-
tuotosta. Lisiksi arvopaperisijoituksia tekevit sijoittajat tavallisesti hajauttavat sijoituksensa
useaan eri kohteeseen, kun taas suora sijoitus tehddén yhteen kohteeseen kerrallaan.

Kiristyvé kansainvilinen kilpailu on pakottanut yritykset kasvamaan, ja kun yritys kasvaa
riittdvin suureksi sen on vaikea enéé kasvaa kotimarkkinoilla. Suorien sijoitusten kehitys
liittyykin kiintedsti yritysten kansainvélistymiseen. Ulkomaista omistusta rajoittavien estei-
den poistuminen sekd Euroopan taloudellinen integraatio ovat tehneet fuusiot ulkomaisten
yritysten kanssa sek# ulkomaiset yritysostot helpommiksi kuin aikaisemmin. Suorat sijoi-
tukset ulkomaille ovat kasvaneet 1990-luvulla moninkertaiseksi. Niiden arvo oli vuoden
1999 lopussa 188.2 mrd. markkaa, kun se vield vuoden 1989 lopussa oli vain 32.2 mrd.
markkaa.”

Arvopaperisijoitukset ovat kasvaneet suhteessa suoriin sijoituksiin 1990-luvun alusta, jol-
loin ne olivat noin 25 prosenttia suhteessa suoriin sijoituksiin. Vuoden 1999 lopussa arvo-
paperisijoitusten kanta oli kasvanut melkein yht4 suureksi kuin suorien sijoitusten kanta.
Suoria sijoituksia oli viime vuoden lopussa 188.2 mrd. markkaa ja arvopaperisijoituksia
181.6 mrd. markkaa. Kasvu ei ole kuitenkaan ollut tasaisesti nouseva vaan suhde on vaih-
dellut paljonkin vuosittain ollen 45 prosenttia jo vuonna 1993 ja vuonna 1995 taas vain 25
prosenttia.

* Suorat sijoitukset arvostetaan maksutasetilastossa kirjanpitoarvoon ja arvopaperisijoitukset markkinahintaan. Tdméi heikentid
sijoitusten vertailtavuutta.
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Sekd arvopaperisijoitusten ettd suorien sijoitusten volyymit ovat kasvaneet 1990-luvulla ja
varsinkin parin viime vuoden aikana kuten kuvasta 7 voidaan havaita. Kehitys on johtunut
toimintaympéristdssé tapahtuneiden muutosten liséksi yleisen taloudellisen tilanteen para-

nemisesta seké uusien sijoittajien kiinnostuksesta ulkomaisiin arvopapereihin. Arvopaperi-
sijoittamisen lisédéintyminen ei ole johtunut siit4, ettd sijoittajat olisivat siirtyneet sijoitusla-
jista toiseen.

Kuva 7. Ulkomaille tehdyt arvopaperi- ja suorat sijoitukset, sijoituskannat milj. mk.>
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4 Lopuksi

Arvopaperisijoitukset ulkomaille ovat kasvaneet kiihtyvélld vauhdilla viimeisten vuosien
atkana eikd ndkOpiirissi ole tekijoitd, jotka tdtd vauhtia hidastaisivat. Euroalueen rahoitus-
markkinoiden integraation syveneminen tulee lisddméin yli rajojen tapahtuvaa sijoittamista,
ja arvopaperimarkkinoiden infrastruktuurin yhdentyminen tulee jatkossa entisestéén helpot-
tamaan sijoittamista ulkomaisiin arvopapereihin. Liséksi yleinen taloudellinen tilanne on 14-
hi vuosina suotuisa, ja sijoittajilla on yhd enemmién varoja sijoitettavanaan. Valuuttakurssi-
riskin poistuttua euroalueen siséltd sijoituksia hajautetaan yhi enemmin euroalueelle.

Euroalueen rahoitusmarkkinat tulevat 1dhivuosina entisestién laajentumaan ja arvopaperis-
tumaan. Suuret yritysfuusiot ja jirjestelyt lisdéivét tarvetta padomamarkkinoiden kautta jir-
jestettyyn rahoitukseen, ja yritysten kansainvilisilld markkinoilla liikkkeeseen laskettujen
joukkolainojen odotetaankin lisddntyvin. Keskisuurten yritysten emissiot jirjestetiiin tois-
taiseksi vield pddosin kansallisella tasolla, koska lainoilla ei ole kansainvélisesti hyviksyttyd
luottoluokitusta. On kuitenkin odotettavissa ettd myds keskisuuret yritykset tulevat hankki-
maan luokituksia. Euroalueen joukkolainamarkkinat monipuolistuvat ja erilaisten arvopape-
reiden tarjonta kasvaa, joka lisdd my0s suomalaisten sijoittajien mielenkiintoa ulkomaisia
arvopapereita kohtaan. Lisiksi tietotekniikan nopea kehittymisen tekee sijoittamisen ulko-
maisiin arvopapereihin entistd helpommaksi.

> Suorat sijoitukset arvostetaan maksutasetilastossa kirjanpitoarvoon ja arvopaperisijoitukset markkinahintaan. Tdm# heikentdd
sijoitusten vertailtavuutta.
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LITE 1

Taulukko 3. Suomessa asuvien arvopaperisijoitukset ulkomaille maittain 31.12.1997 ja 31.12.1998

Sijoituksen Yhteensi 1998 Yhteensd 1997 | Osakkeet, mmk | Joukkolainat, Rahamarkkina-
kohdemaa mmk paperit, mmk
Mmk % Mmk % 1998 1997 1998 1997 1998 1997
Euromaat 33521 40.0%| 18668 29.8%| 11373 5913] 21484 12120 664 634
Saksa 13842 16.5%| 6948 11.1%| 2451 948| 11 391 5816 0 183
Ranska 7 099 85% 3 264 52% 2765 1041 4 069 2223 265 0
Luxemburg 3157 3.8 % 2246 3.6 % 2197 2014 880 23 79 209
Alankomaat 3124 37%| 2048 33%| 1825 1022f 1218 1026 80 0
italia 2 650 3.2% 1947 3.1% 870 235 1701 1524 79 188
Irlanti 1714 2.0% 636 1.0 % 1086 13 1608 623 0 0
Belgia 742 0.9% 589 0.9% 479 290 104 299 160 0
Espanja 703 0.8% 598 1.0 % 589 268 114 276 0 54
Itavalta 377 0.5% 311 0.5 % 30 56 347 255 0 0
Portugali 114 0.1% 81 0.1 % 61 26 53 55 0 0
Muut EU-maat 22278 26.6%| 19517 311%| 8415 5243 12534 13412 1329 862
Ruotsi 13067 156%]| 11584 18.5% 3711 2 633 8 473 8798 883 153
Iso-Britannia 5928 71%] 6287 10.0%| 3551 2051} 2232 3527 145 709
Tanska 3178 3.8 % 1548 25% 11583 559 1724 989 302 0
Kreikka 105 0.1% 98 02% 0 0 105 98 0 0
Muu Eurooppa 6 299 75%| 3618 58%| 2707 1497 3425 1286 167 835
Norja 3705 4.4 % 2312 3.7% 765 699 2 852 965 88 648
Sveitsi 2107 25% 888 1.4%| 1735 688 373 200 0 0
Islanti 218 0.3% 235 0.4 % 0 0 139 48 79 187
Puola 149 0.2% 0 00% 149 0 0 0 0 0
Viro 44 0.1% 49 01% 8 27 36 22 0 0
Unkari 26 0.0 % 0 0.0 % 0 0 26 0 0 0
Vengja 23 0.0% 56 0.1% 23 5| 0 51 0 0
Liettua 21 0.0% 18  0.0% 21 18 0 0 0 0
Latvia 7 0.0% 8 0.0 % 7 8 0 0 0 0
Jersey 0 0.0% 52 0.1% 0 52 0 0 0 0
Pohjois-Amerikka 11509 13.7%| 8574 13.7%| 3817 2425/ 7640 6048 53 101
Yhdysvallat 10335 12.3% 7662 122% 3803 2 404 6479 5157 53 101
Kanada 1174 14% 912 15% 14 21 1160 891 0 0
Aasia 2771 33% 2840 45%| 2298 1719 473 1052 0 69
Japani 1752 21 % 1957 31% 1 453 1082 299 875 0 0
Hong Kong 427 0.5% 336 05% 411 336 15 0 0 0
Singapore 160 0.2% 104 02% 135 104 - 26 0 0 0
Malesia 146 0.2 % 91 0.1% 90 33 56 58 0 0
Taiwan 70 01% 67 0.1% 70 67 0 0 0 0
Eteld-Korea 66 0.1% 8 00% 10 8 56 0 0 0
Kiina 54 0.1% 131 0.2 % 54 23 0 92 0 16
Filippiinit 42 0.0% 19 00% 22 19 20 0 0 0
Thaimaa 24 0.0% 40 0.1% 24 13 0 27 0 0
Indonesia 22 0.0% 76  0.1% 22 23 0 0 0 53
Intia 8 0.0 % 11 0.0% 8 11 0 0 0 0
Muut maat 2821 34%| 3165 51% 508 97| 1676 2365 638 703
Australia 1391 1.7 % 2452 39% 105 95 1073 1734 213 623
Cayman saaret 1198 1.4% 544 09 % 399 0 428 464 371 80
Uusi Seelanti 168 0.2% 127 0.2% 4 2 111 125 53 0
Meksiko 25 0.0 % 25 0.0 % 0 0 25 25 0 0
Etela-Afrikka 23 0.0% 0 00% 0 0 23 0 0 0
Venezuela 16 0.0 % 17 0.0% 0 (0] 16 17 0 0
Kv. jarjestot 4538 54%| 6292 10.0% 0 29] 4509 6263 29 0
Yhteensi 83738 100%| 62673 100%| 29118 16923] 51741 42547 2 879 3 204
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LIITE 2
Taulukko 4. Suomessa asuvien arvopaperisijoitukset ulkomaille maittain 31.12.1998 ja 31.12.1999

ARVOPAPERISIJOITUKSET SUOMESTA ULKOMAILLE MAITTAIN, SIJOITUSKANTA
Markkina-arvot 31.12.1999 ja 31.12.1998, milj. mk

Maa Osakkeet Joukkolainat Rahamarkkina- Yhteensi
paperit

1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998
EUROALUE 22 499 11 373 57 289 21485 3447 662 83 235 33520
Alankomaat 3993 1825 6383 1218 560 80 10936 3123
Belgia 547 479 250 104 0 160 797 743
Espanja 1311 589 2172 114 353 0 3835 703
Irlanti 191 106 2 461 1608 70 0 2721 1714
italia 1375 870 2878 1701 303 79 4 556 2650
ltavalta 110 30 1157 347 0 0 1268 377
Luxemburg 3186 2197 1051 880 527 79 4765 3156
Portugali 140 61 453 53 0 0 593 114
Ranska 6 420 2765 8 631 4069 256 264 15 307 7 098
Saksa 5225 2 451 31854 11 391 1378 0 38 457 13 842
MUUT EU-MAAT 25764 8 415 21 318 12634 2984 1330 50 066 22 279
Iso-Britannia 7709 3 551 5431 2232 524 145 13 663 5928
Kreikka _ 20 0 322 105 0 0 342 105
Ruotsi 15 936 3711 12 827 8 473 1751 883 30514 13 067
Tanska ' 2 099 1153 2738 1724 709 302 5546 3179
MUU EUROOPPA 6 076 2707 3823 3426 106 167 10 005 6 300
Islanti 0 0 188 139 0 79 188 218
Norja 3115 765 2905 2 852 106 88 6125 3705
Sveitsi 2760 1735 592 373 0 0 3352 2108
Vengja 159 23 0 0 0 0 159 23
Muut maat 42 184 138 62 0 0 180 246
POHJOIS-AMERIKKA 12 592 3 817 10 194 7 639 338 53 23125 11 509
Kanada 178] - 14 1470 1160 0 0 1648 1174
Yhdysvallat 12 414 3 803 8725 6 479 338 53 21 477 10 335
VALI- JA ETELA-AMERIKKA 114 399 744 469 141 372 999 1240
AUSTRALIA JA OSEANIA 172 109 853 1184 489 266 1513 1559
Australia , 162 105 757 1073 489 218 1408 1391
Uusi-Seelanti 10 4 96 111 0 53 105 168
AASIA , 7 390 2 300 973 472 0 0 8 363 2772
Etelad-Korea 353 10 22 56 0 0 375 66
Hongkong 680 411 0 15 0 0 680 426
Indonesia 29 22 0 0 0 0 29 22
Japani 5262 1453 830 299 0 0 6 092 1752
Taiwan 278 71 0 0 0 0 278 71
Thaimaa 106 24 0 0 0 0 106 24
Muut maat 682 309 121 102 0 0 803 411
AFRIKKA 0 0 108 23 0 0 108 23
Kansainviliset jarjestot 0 0 4188 4509 0 29 4188 4538
Yhteensi 74 607 29 120 99 491 51 741 7 504 2879 181602 83 740




