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1. Johdanto

Oheinen artikkeli kisittelee seki kansallisen maksutasetilaston merkityksen muuttumista
Suomen liityttyd rahaliittoon ettd koko rahaliittoalueen maksutaseen tulkintaa. Artikkelissa
kuvataan myds rahaliiton maksutasetilaston laatimiseen liittyvid ongelmia ja luodaan kat-
saus Suomen ja euroalueen maksutaseen viimeaikaiseen kehitykseen. Lopuksi maksutase-
tilasto sidotaan koko talouden rahoitusanalyysiin.

Maksutasetilastot ovat edelleen olennainen osa kansantalouden tilinpitoa ja merkittévi tie-
toldhde sekd Suomen ettd euroalueen rahoitusanalyysissa. Kansainvilisen rahoituksen tilas-
tointi tulee jatkossa edelleen lisddntyméin, koska viime vuosien finanssikriiseistd saadut
kokemukset ovat osoittaneet nopeiden ja luotettavien tilastojen kasvavan tarpeen. Toisaalta
tilastointi vaikeutuu koko ajan markkinoiden monimutkaistuessa seki rahoituslaitosten ja
yritysten kansainvélistyessa.

Artikkeli sisdltdd kuvaliitteen Suomen ja euroalueen maksutaseen paderistd.




2. Kansallisen ja euroalueen maksutasetilaston merkitys Euro-oloissa

Oman valuutan aikana Suomessa seurattiin yksityiskohtaisesti maksutaseesta valuutta-
kurssiin ja valuuttavarantoon kohdistuvia paineita. Tarkastelun painopiste vaihteli sen
mukaan, harjoitettiinko kiinteén vain kelluvan valuuttakurssin politiikkaa. Muun talous-
politiikan litkkumavaran kannalta vaihtotase koettiin rajoitukseksi

Euron kiytt6onoton my6td Suomen kansallisen maksutaseen valuuttapoliittinen merki-
tys on kadonnut. Niinpé on jopa esitetty Suomen kansallisen maksutasetilaston laadin-
nan lopettamista. Tdmé vaatimus ei ole perusteltu tai on ainakin hyvin ennenaikainen.
Suomen rahoitusmarkkinoita on edelleen seurattava ja analysoitava huolellisesti, ja ul-
komaisella rahoituksella on yhi tdrkeéd, monissa rahoituserissi jopa kasvava osuus.
Ulkomaisilla erilld on usein merkittévé vaikutus Suomen rahaméérien ja edelleen koko
talouden kehitykseen.

Suomi ja muut euromaat ovat my®os erillisid kansantalouksia, joista on edelleen laaditta-
va kansantulolaskelmia. Maksutaseluvut ovat olennainen osa kansantalouden tilinpitoa.
Maksutaseen vaihtotasetiedot kertovat talouden ulkomaankaupan, kotimaisen tarjonnan
ja kysynnin, kotimaisen sdéstdmisen ja investointien sek# kotimaisen rahoituksen tar-
jonnan ja kysynnén tasapainosta. Euroalueella seurataan tarkasti jésenien valtiontalouk-
sien tasapainoa, ja siihen liittyy maita sitovia sopimuksia ja kriteerien tdytt64. Valtion-
talouden tila on yhteydessd muiden sektorien rahoitusjdémiin ja niiden kautta koko eu-
roalueen vaihtotaseeseen. Niiden tasapainotilojen seuranta on edelleen tirkedi.

Rahoitustase kuvaa mm. maan ulkomaisen velkaantuneisuuden kehitystd. Siind esitetédsn
kotimaisten talousyksikoiden ulkomaisten saamisten ja velkojen muutokset seki
varallisuuslaskelmassa niiden tasot ja rakenteet. Kansalliset varallisuus- ja velkalaskel-
mat ovat tdrkeitd maariskin ndkokulmasta, koska euroalueellakin kukin maa vastaa vain
omista veloistaan. Liikavelkaantuminen vaikuttaa maan talousyksik6iden kohtaamien
korkojen riskipreemioon.

Kansallisen maksutaseen virrat ovat edelleen myds valuuttakurssikysymysten kannalta
oleellisia siltd osin kun maksutase syntyy taloustoimista euroalueen ulkopuolisten mai-
den kanssa. Suomen maksutaseesta suurin osa koskee tillaisia taloustoimia, koska tér-
keimmit markkina-alueemme ovat ainakin toistaiseksi rahaliiton ulkopuolella. Suomes-
sa ulkomaiset pddomanliikkeet ja kansainvélinen varallisuusasema ovat talouden kokoon
suhteutettuna suuria, miké tekee maksutaseen seurannan térkedksi Suomen talouden ra-
hoitusanalyysissa.

Euroalue muodostaa nyt uuden valuuttapoliittisen kokonaisuuden. Euron valuuttakurssi
kelluu vapaasti. Makrotalousteoreettisesti ollaan Suomessa nyt aivan erilaisessa viiteke-
hyksessi kuin ennen. Euron ja samalla Suomenkin valuuttakurssi reagoi koko euroalu-
een maksutaseen virtoihin eiké kansallisen valuuttavarannon riittdvyys tai kansallinen
vaihtotaserajoite voi muodostua valuuttapoliittiseksi ongelmaksi, kuten markan aikana.

Euroalueella maksutasetilastoja tarkastellaan euron kurssin médrdytymisen kannalta.
Kurssipaineisiin reagoidaan vain harvoin valuuttainterventioilla, joten euroalueen va-
luuttavarannoilla on suhteellisesti paljon pienempi merkitys kuin oli Suomen Pankin
valuuttavarannolla Suomen valuuttapolitiikassa. Eri maksutasevirroilla on valuutta-
kurssin kannalta erilainen merkitys, joten euroalueen maksutaseesta tarvitaan niin
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vaihtotaseen kuin pddomanliikkeiden lukuisia erittelyjé. Jo euron parin ensimmaéisen
elinvuoden aikana on nékynyt pddomanliikkeiden merkitys; suuret pitkiaikaiset sijoituk-
set euro-alueelta ulospéin ovat heikentédneet merkittivésti uutta valuuttaa.

Valuutta-alueen sisdisté tasapainoa arvioidaan euroalueen sisdisten, jisenmaiden vilis-
ten rahoitusvirtojen avulla. Ndm4 virrat ja varannot ovat perinteistd kansallista maksu-
taseaineistoa, mutta jatkossa ne palvelevat euroalueen sisdistd rahoitusanalyysia.

. Kansallisten maksutaseiden yhdistiminen euroalueen maksutaseeksi.

Teoriassa euromaiden kansallisten maksutase-erien brutto- tai nettovirrat yhteen laske-
malla saadaan vastaava euroalueen maksutaseen brutto- tai nettovirta. Kéytédnnossi nidin
yksinkertainen aggregointi johtaa harhaiseen tulokseen, koska kansallisissa maksutaseis-
sa on paljon virheitd. Kun lasketaan yhteen kunkin maan taloustoimet euroalueen ulko-
puolisten kanssa, saadaan jonkin verran luotettavampi tulos. EKP:ssa noudatetaankin
tdtd jalkimmaistd menetelmad.

Kaikissa erissd, ldhinné arvopaperiveloissa, jakoa kahteen tai tdydellistd maajakoa ei
kuitenkaan voida tehd#, ja niinpé euroalueen maksutase perustuu erdissé rahoitustaseen
erissd ja pddomakorvauksissa monivaiheiseen yhteensovittamiseen. Euroalueen maksu-
tasetilastossa on toistaiseksi ollut suuria epdvarmuuksia; lukuja on korjattu usein ja mer-
kittdvisti, ja tilastovirhe on ollut suuri. Tilaston laadussa on ilmeisid ongelmia ja lukuja
on pidettévi varsin karkeina mittareina.

EKP julkaisee kuukausikatsauksessaan euroalueen maksutasetta kuukausi- ja neljdnnes-
vuosittaisella frekvenssilld. Kantatietoja ulkomaisista saamisista ja veloista on saatavilla
vain vuosittain, koska isojen maiden tiedonkeruujirjestelmét ovat tiltd osin puutteellisia.

Suomen maksutasetilaston alueellinen jako

Suomessa maksutasetilaston jaottelua vastapuolien mukaan alueittain ja maittain on
perinteisesti tehty vain ulkomaankaupasta ja suorista sijoituksista, joissa alueellisella
tarkastelulla on katsottu olevan analyyttista arvoa. Lis#ksi téllaista jakoa on tehty muis-
takin vaihtotaseen eristd Eurostatin vaatimuksesta, koska EU:n tilastoviraston on las-
kettava kaikkien vaihtotaseen erien EU-tilastoja. Euroalueen synnyttyé oli vilttimétontd
eurotilastojen laatimiseksi ruveta jakamaan paddomanliikkeitd ja muita saamis- ja velka-
kantoja euroalueen ja muun maailman kesken siltd osin kuin se on mahdollista. Haltija-
velkapaperien olinpaikkaa ja niille maksettavan koron lopullisen saajan maata velka-
puolen tilastoija ei voi edes tietid.

Pidomanliikkeiden virtojen alueellinen tarkastelu ei kaikilta osin ole mielekisti, koska
ne keskittyvit suuriin rahoituskeskuksiin, joissa kauppaa kdydain vilittdjien kesken ja
sijoittajat ja velalliset ovat anonyymeja. Sen sijaan ulkomaisen varallisuuden saamis-
kantojen maajakautuman tilastointia ollaan kehittimissd mm. IMF:n ja EKP:n toimesta,
koska jakautuman tunteminen on tilastoijamaan riskien kannalta tirkei.

Suoria sijoituksia on perinteisesti tarkasteltu maittain, vaikka kesken&én riippuvien
yhtididen viliset rahoitusliiketoimet ovat vaikeuttaneet analyysia. Suuryrityksilld on
rahoitusosastoja ulkomailla ja suurissa rahoituskeskuksissa, joiden kautta yhtié kanavoi
rahoitustaan ja hallinnoi likviditeettiddn. Suomen suorat sijoitukset suuntautuvat
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edelleen voittopuolisesti euroalueen ulkopuolelle, jossa sijoituskannasta on kaksi kol-
mannesta. Merkittdvimmét maat euroalueella ovat Hollanti ja Saksa, mutta ne ovat vain
murto-osa Ruotsin, USA:n ja Iso-Britannian luvuista. Euroalueen ulkopuolisten osuus
sijoittajina Suomeen on my®ds noin kaksi kolmasosaa kaikista, ja Ruotsin merkitys 1sh-
tdmaana on vield suurempi kuin edelld.

Suomen maksutaseessa kirjautuvasta osakekaupasta suurin osa tapahtuu euroalueen
ulkopuolisten vastapuolien kanssa kun taas suomalasten osallistuminen euroalueen si-
sdisiin joukkovelkakirjamarkkinoihin on vilkastunut. Pankkien viliset pddomanliikkeet
keskittyvit pohjoismaiden vilille, eli euroalueen ulkopuolelle, koska pohjoismainen
pankkiyhteistyd on syventynyt.

Suomen maksutaseen kehityspiirteité

Euroon siirtyminen ei ole ndkynyt vélittomaésti paljonkaan Suomen maksutaseen erissi.
Muutaman viime vuoden aikana maksutaseessa on heijastunut ennen kaikkea Suomen
talouden voimakas rahoitusylijadmaéisyys. Viime vuosikymmenen alun laman jilkeen
Suomen vaihtotase on vuodesta 1994 alkaen ollut ylijddméinen. Vienti kasvoi useana
vuonna tuontia nopeammin, mutta kotimainen kysynté sdilyi pidéttyviisend. Sadsté-
misaste nousi tuntuvasti investointiastetta nopeammin. Suurimmillaan yliji&mét ovat
olleet vuosittain yli viisi prosenttia bruttokansantuotteesta, kuten esimerkiksi vuonna
1999. Muutos on ollut todella merkittivi, koska vield vuosina 1989 — 1992 vaihtotaseen
alijima oli suhteellisesti saman suuruinen.

Vaihtotaseen ylijddmén odotetaan kohoavan ténéd vuonna uusiin ennétyslukuihin ja ul-
komaisen velan edelleen vihenevin (kuva 1). Ylijiédmén kasvua on tukenut my6s ICT
(informaatio- ja tiedonvilitysteknologia) -sektorin moninkertaistunut palveluvienti.
Vaihtotaseen litketoimista kaksi kolmannesta tehddén euroalueen ulkopuolisten kanssa.

Yksityinen pddomantuonti kidntyi 90-luvun alun lamassa nopeasti ulkomaisten velkojen
kuoletukseksi ja muutamassa vuodessa yksityinen sektori maksoi pois ulkomaisen net-
tovelkansa. Toisaalta valtio joutui — veropohjan pettéessd ja menojen paisuessa vaikeas-
sa lamassa — tuomaan suuret méirit ulkomaista pddomaa. Valtion ulkomainen lainanotto
tuki my0s valuuttavarantoa ja markan ulkoista arvoa. Valtio onkin nyt ainoa sektori,
jolla on yhi nettoméérdisesti merkittdvd midrd ulkomaista velkaa. Valtion ulkomainen
nettovelka oli vuoden 1999 lopussa vield 27 prosenttia bruttokansantuotteesta (kuva 2).

Vaihtotaseen ylijaéimén peilikuvana maksutaseen rahoitusliiketoimet ovat viime vuosina
osoittaneet pdfioman vientid. Pankkien nettomiéréiset pddomanliikkeet ovat viime vuo-
sina olleet kuitenkin vihiisid (kuva 3). Sen sijaan muut rahoituslaitokset ja tydeldkelai-
tokset ovat erittdin vilkkaasti sijoittaneet varojaan ulkomaisiin arvopapereihin, mikd
toiminta on jatkunut nyt muutamia vuosia (kuva 4). Ndmé sektorit sijoittavat seki osak-
keisiin ettd joukkovelkakirjoihin, kun taas pankit hankkivat omistukseensa ulkomaisia
joukkovelkakirjoja.

Yritykset eivét juuri tarvitse kotimaisiin investointeihinsa ulkomaista rahoitusta runsaan
tulorahoituksen ansiosta ja niiden pitk#aikaiseksi luonnehdittavan rahoituspddoman
nettovirta onkin suuntautunut ulkomaille. Yritysten pidomavirtojen vaihtelu on kuiten-
kin viime vuosina kasvanut voimakkaasti, kun monikansalliset firmat optimoivat rahoi-
tushallintoaan (kuva 5). Suomalaisosakkeiden myynnit ulkomaille osoittavat huomatta-
vaa pddoman tuontia, koska ulkomaiset sijoittajatahot ovat 16yténeet suomalaiset kor-
kean teknologian yritykset (kuva 6). Euron alkuaika ei tee tdstd poikkeusta.
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Suomen talouseldmén kansainvélistyminen ndkyy maksutaseluvuissa sek#d suomalais-
osakkeiden jatkuvana myyntind ulkomaille vaoden 1992 jilkeen ettd merkittivind suori-
na sijoituksina ulkomaille. Suorien sijoitusten kanta ulkomailla on noussut runsaaseen
neljannekseen Suomen bruttokansantuotteesta. Suorat sijoitukset Suomeen ja suoma-
laisten kiinnostus ulkomaisiin osakkeisiin on koko ajan ollut merkittéivisti ensin mai-
nittuja erid pienempéd. Suorien sijoitusten ja porssiosakekaupan kasvu heijastaa yleisti
kansainvélistd kehitystd. Yritysten kansainvalistymisen myoté nididen erien merkitys on
lisddntynyt voimakkaasti maiden maksutaselukujen lisdksi mys niiden yleisessi talous-
kehityksessd.

Viime vuosien suuret yrityskaupat ja yhteenliittymét ovat kasvattaneet maksutasetilaston
bruttovirtoja, silld usein kaupat nékyvit seké suorissa sijoituksissa ja arvopaperisijoituk-
sissa (eli suorat sijoitukset maksetaan ostajayrityksen osakkeilla). Suurten kauppojen
pddoman nettovirta on niin ollut melko vihdinen. Maksutaseen pidomavirtoja on kas-
vattanut myos suomalaisen ICT-sektorin ja siind erityisesti Nokian kasvu. Sen suuruu-
den vuoksi sen maksutaseeseen liittyvit rahoitusliiketoimet — niin konsernin sisiiset
kuin ulkoisetkin — aiheuttavat nykyisin lihes aina poikkeuksellisen suuren havainnon
kuukausi- ja neljinnesvuosiaikasarjoihin.

Vuonna 1998 suuria yrityskauppoja olivat sekd Merita-Nordbanken etti Stora-Enso fuu-
siot. Vuonna 1999 suuret yksittdiset taloustoimet eivit olleet niin silmiinpistéivii kuin
vuotta aikaisemmin, mutta loppuvuodesta arvopaperinsijoitusten bruttovirtoja lisdsi
Sonera Oy:n osakeanti, mikd p4#dosin myytiin ulkomaille. Kuluvan vuoden puolella pii-
omaliikkeissé on jdlleen ndhty suuria virtoja, jotka selittyvit suurilla yksittdisilld liike-
toimilla. Meritan ja Nordic-Baltic Holdingin omistusjérjestelyt nostivat suorat sijoitukset
Suomeen ennityksellisen korkealle. Tapahtuman vastaerini nikyy kotitalouksien ulko-
maisten sijoitusten suuri lisddntyminen. MyShemmin talvella suuret luvut konsernien
sisiisissi lainajdrjestelyissd lisdsivit suoria sijoituksia ulkomaille ennétyssummiin; en-
simmiisen neljinneksen aikana suorat sijoitukset sekd Suomeen etti ulkomaille olivat
suuremmat kuin koko vuoden 1999 luvut.

Maksutaseen virtojen ja varallisuusaseman kantojen vilissd ovat ns. arvostuserit, joissa
nikyvit mm. valuuttakurssien ja osakekurssien vaikutukset kantoihin. Perinteisesti va-
luuttakurssit ovat aiheuttaneet suuria hyppiyksii devalvaatioiden aikaan, mutta viime
vuosina osakekurssien nousu on kasvattanut eniten ulkomaalaisten omistamien suoma-
laisosakkeiden arvoa. Nokia-ilmion vaikutuksesta timi erd on kasvanut rdjahdysméi-
sesti. Suurin muutos tapahtui muutaman kuukauden aikana vuoden 1999 lopulla, jolloin
osakevelan arvo kaksinkertaistui. Koko vuoden 1999 aikana osakevelka kolminkertaistui
ja vuosien 1997-1999 aikana yli kymmenkertaistui. Vuoden 1999 lopussa oman pé-
oman ehtoinen velkaerd oli yli 1300 mrd. markkaa eli ldhes kaksi kertaa vuosittaisen
bruttokansantuotteen arvoinen.

Suomen kansainvilinen varallisuusasema on edelld kuvatun kehityksen johdosta tavat-
toman negatiivinen. Tdmin késitteen merkitystéd voi kuitenkin pitid monessa suhteessa
kyseenalaisena. Osakepddoman markkina-arvoa ei voi katsoa velaksi, vaan se heijastaa
tulevaisuudessa odotettua tuottoa, jota koskeva nikemys heiluu voimakkaasti. Kun vuo-
den 2000 aikana osakekurssit ovat sahanneet edestakaisin, timid maksutase-erd on saat-
tanut muuttua miljardeja yhdessé péivéssd. Néin kdvi mm. heind-elokuun vaihteessa,
kun Nokian osakkeen hinta putosi neljanneksen.

Suomen ulkomaista velkaantuneisuutta onkin aiheellista tarkastella pidosin muiden vel-
kaerien pohjalta. Ilman oman pddoman ehtoisia erid laskettu ulkomainen nettovelka oli
vuoden 1999 lopussa vain runsaat 100 mrd. markkaa eli noin 15 prosenttia bruttokan-
santuotteesta ja kesdkuun 2000 lopussa vain 76 mrd. markkaa (kuva 1).




6. Euroalueen maksutase

Euroalueen vaihtotase on pitkéén ollut ylijiiméinen, mutta ylijiimé on véhitellen pie-
nentynyt. Kun 1997 ylijadméd kertyi vield 76 mrd. ecua eli ldhes 1.5 prosenttia alueen
kokonaistuotannosta vuodessa, viime vuonna ylijidmi oli siitd vain kolmannes ja vuo-
den 2000 ensimmdiselld puoliskolla euroalueen vaihtotase jdi hiukan alijadmaéiseksi.
Aikaisempi vaihtotaseen ylijadmi on syntynyt tavaroiden kaupasta, silld muilta osin
vaihtotaseen osataseet ovat olleet alijiimiisid. Vaihtotaseen heikkeneminen on johtunut
my0Os tavarakaupasta (kuva 7). Tuonti on kasvanut selvisti vientid nopeammin, ja myos
ulkomaankaupan hintojen kehitys eli vaihtosuhde on kd#intynyt Euroopalle epéedulli-
seen suuntaan.

Vaihtotaseen ylijadmé&d on sijoitettu suorina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina euro-
alueen ulkopuolelle, mutta toisaalta euroalueen pankit ovat tuoneet runsaasti lyhytai-
kaista rahoituspidfiomaa. Vuoden 1999 aikana suorien sijoitusten tilastot osoittavat suh-
teellisen tasaista nettovirtaa ulkomaille. Suuruusluokaltaan se oli vajaat 2.5 prosenttia
alueen bruttokansantuotteesta. Arvopaperisijoituksissa oli aistittavissa supistuvan vaih-
totaseen ylijdémin vaikutus siten, ettd euroalueella liikkeeseen laskettujen velkapaperei-
den nettomyynnit alueen ulkopuolelle kasvoivat kédédntiden arvopaperiliikkeet vuoden jil-
kipuoliskolla pddoman tuonniksi.

Kuluvan vuoden alkupuolella suorat sijoitukset euroalueelle lisddntyivit normaaliin ver-
rattuna huomattavasti. Nettosijoitukset olivat noin 1.5 prosenttia euroalueen vuotuisesta
BKT:sta. Kasvu oli tilapdinen, sillé se liittyi pddosin yhteen hyvin suureen suoraan si-
joitukseen Englannista Saksaan. Euroalue sijoitti kuitenkin edelleen ulkopuolisiin port-
folio-osakkeisiin ja obligaatioihin méérén, joka ylitti suorina sijoituksina saadun rahoi-
tuksen. Euroalueen pankit kattoivat erotuksen ulkomaista nettovelkaansa lisddmallg.
Myo6hemmin euroalueen pddomanliikkeiden rakenne on palannut entiselleen; suorien
sijoituksien ja arvopaperisijoitusten nettovirta euroalueelta ulos on jatkunut joskaan ei
niin suuressa méérin kuin ennen. Kuluvan vuoden aikana euron edelleen heikentyessé
muiden sektoreiden pddomanvienti talletuksina euroalueen ulkopuolelle on jonkin ver-
ran lisdéntynyt. Ulos virranneen likviditeetin on korvannut pankkien edelleen runsastu-
nut pddomantuonti (kuva 7).

7. Maksutase ja kotimaiset rahoitusmarkkinat

Kaikilla maksutaseen erilld on vastineré jonkin kotimaisen sektorin rahoituksessa. Ul-
komaisilla pddomanliikkeilld on néin véistdmittd vaikutus myos kotimaisten rahoitus-
markkinoiden tilaan. Tdmi pétee niin euroalueen maksutaseeseen ja rahoitusmarkkinoi-
hin kuin edelleen myds Suomen markkinoihin. Rahaliitto ei ole muuttanut periaatteessa
piddomanliikkeiden rahoitusmarkkinavaikutusta, joskin valuuttakurssiriski voi olla eri-
lainen. Rahamarkkinakehityksen kannalta ei ole myoskéén oleellista eroa silld, toteutu-
vatko pddomanliikkeet euroalueen vai ulkopuolisten maiden kanssa. Suomen rahamééri
on edelleen térked Suomen talouskehitysti heijastava ja sithen vaikuttava muuttuja. Ero-
na on tietenkin se, ettei kotimaisella rahapolitiikalla voida ené vaikuttaa Suomen péi-
omanliikkeisiin eikd raha- ja luottokehitykseen.

Rahamarkkina-analyysin kannalta on keskeistd seurata rahalaitosten ulkomaisten erien
kehitystd ja niiden kytkeytymistd rahantarjontaan. Suomi ei tosin ené, kuten eivit euro-
alueen muutkaan maat, esitd tdsméllisesti omia kansallisia rahaméiridin mm, koska
euroalueen rahamiérén kaikkia alaerid ei voida jakaa maittain. Julkaistavat kansalliset
rahamédérderit kuvaavat yleensd my0s ko. maan rahalaitosten osuutta koko euroalueen
muuttujissa, ei ko. maan kotimaisia erid. Padpiirteissddn Suomen rahalaitosten luotto- ja




talletus- (rahamééri-)erid voidaan kuitenkin edelleen seurata. Jos esimerkiksi asiakkaat
kdyttdvit pankkien luotonannosta osan ulkomaisiin ostoihin tai sijoituksiin, kotimaiseen
rahamiérddn jddvid osa luottojen kautta syntyvistd likviditeetistd vastaavasti pienenee.
Pankit joutuvat lainaamaan ulkomaille vuotaneen osan ulkomailta, miké nikyy niiden
ulkomaisen velan kasvuna.

Euron aikana vuoden 1999 alusta suomalaisten pankkien ulkomainen nettoasema ei ole
kovin voimakkaasti muuttunut. Pankkien ulkomaiset saamiset ovat kasvaneet vihin no-
peammin kuin velat. Tdmd heijastaa osaltaan Suomen rahoitustalouden ylijadmaisyytti.
Pankkien taseissa timi on periaatteessa nidkynyt talletuskasvua vahvistavana suhteessa
luotonantoon.

Koko euroalueen kehitys on ollut eri suuntainen, jopa voimakkaasti eri suuntainen.
Pédinvastoin kuin euroalueen syntyessé yleisesti ennakoitiin, pitkiaikaiset sijoitusvirrat
ovat toistaiseksi suuntautuneet alueelta poispéin, ennen kaikkea Yhdysvaltoihin. Tami
on osaltaan heikentéinyt euron valuuttakurssia. Alue kokonaisuutena on rahoittanut niméa
sijoitukset paljolti lyhytaikaisilla pankkiveloilla alueen ulkopuolelta.

Euroalueen pankkien kannalta tilanne voidaan tulkita eri tavoin. Ulkomaisen rahoituk-
sen kiytt6 on sallinut euroalueen pankkien myo6nt44 luottoja selvisti enemmin kuin miti
mahdollistanut osaltaan voimakkaan sijoitusvirran alueelta poispéin. Voidaan myds tul-
kita niin, ettd ilman vuotoa ulkomaille euroalueen rahaméiri olisi voinut kasvaa huo-
mattavasti toteutunutta nopeammin.

. Maksutaseen tulevaisuus

Buroalueen maksutasetilastoja laativat yhteistydssd Euroopan keskuspankkijirjestelma
jakomission tilastovirasto Eurostat. Suomen Pankki toteuttaa EKPJ:n tilastotehtiviit
Suomen osalta. EKP:n mm. kuukausijulkaisussaan esittimi maksutaseaineisto on koko
ajan laajentunut ja yksityiskohtaistunut. Suomen omaan maksutasetilastointiin ei ole ni-
kopiirissd merkittdvid muutoksia.

Rahoitusmarkkinoiden kehittyminen ja kansainvélinen integroituminen jatkuu nopeana.
Markkinoiden tilastointiin ja tilastoinnin nopeuteen on kiinnitetty viime vuosina entisti-
kin enemmén huomiota. T4t4 ovat korostaneet varsinkin kansainvilisisti finanssikrii-
seistd saadut kokemukset. Epdilemttd kansainvélisen rahoituksen tilastointi tulee edel-
leen lisdéntymdén. Varsinkin silloin, kun nikékulma kohdistuu rahoitusriskeihin, on
mydJs euroalueen sisdisen rahoituksen tilastointi tirkedd. Eurojirjestelméssi seurataan
myds rahoitustasapainon kannalta jirjestelméin eri maiden maksutaseita, joiden kehitys
esimerkiksi vaihtotaseen osalta poikkeaa huomattavasti maittain.

Toisaalta luotettava ja selkeisiin kasitteisiin perustuva tilastointi vaikeutuu koko ajan
markkinoiden monimutkaistuessa sekd rahalaitosten ja yritysten kansainvilistyessi. Yhi
enemmaén toteutuu suuria ja satunnaisia operaatioita, joiden tulkinta tilastojen kannalta
on hankalaa ja kiistanalaista. Tdmi korostaa kriittistd suhtautumista tilastolukuihin. Ti-
lastojen kiyttdjien tulisi tuntea entistd paremmin tilastonsa, se, mitd ne kertovat ja mité
ne eivit kerro.




Kuva 1.

Vaihtotase ja kauppatase
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Kuva 2.

Valtio
Nettovirrat (velat miinus saamiset)
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Pankit (MFl-sektori)

Nettovirrat (velat miinus saamiset)
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Kuva 4.

Muut sektorit

(tydeldkelaitokset, muut rahoituslaitokset, kotitaloudet ym.)
Nettovirrat (velat miinus saamiset)
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Yrityssektori, iiman oman padoman eria
Nettovirrat (velat miinus saamiset)
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Kuva 6.

Yrityssektori, oman pddoman erit
Nettovirrat (velat miinus saamiset)
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Kuva 7.

Euroalueen vaihto- ja kauppatase
12 kuukauden liukuva summa
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