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26.10.2009 FINLANDS BETALNINGSBALANS
|

1 Bytesbalansen gav underskott
forsta halvaret 2009

Forsta halvar et 2009 visade bytesbalansen Diagram 1. Bytesbalans 1985-2009/1
ett kumulativt under skott pa 0,7 miljarder e
o o ) 14
euro. Under skott pa ar sbasis gav 1
bytesbalansen senast 1994. Enligt ny o T 1
reviderad statistik visade bytesbalansen 6 ii HI“I
.. .. o L. 4 N
2008 annu ett over skott pa 5,6 miljarder ) ” ” ”””
euro. | den ingar utdelningar och réantor 0 -‘-‘|‘|‘||‘|‘|‘|" "
o o .. . -2
fran &rsenkaten, som bidrog med 4 JITL
.. . .. . - -6
postlvaresff_ror an ber:akngt. Till 1055 109 1095 2000 005 306,
Over skottet bidrog ocksa utrikeshandeln Kalas Fnlands Barik. 2009
med tjanster, som enligt statistik som
Statistikcentralen gav ut i juni visade
positivare siffror an de preliminara. Tabell 1. Bytesbalans 2004—-2009/1
Mn euro -
Bytesbalansen gav 2008 ett dverskott p& 5,6 miljarder i
2004 2005 2006 2007 2008 2009
wro, dVS. 2 ml |] arder euro ml ndre an 2007 Bytesbalans Netto 9969 5697 7554 7557 5 566 -731
N Varor Netto 10 245 7 698 9133 8 746 5862 1841
Overskottet hade dkat stadigt frdn 1994 till rekordéret omster | 49125 $2661 61697 G700 65672l 22088
2002, da det uppgick till 12 miljarder euro. Darefter Tianster Netto 49 583 877 720 1840 115
Inkomster 12212 13666 13945 17017 21808 8078
m| ng(we 0Ver§(0ttet Var.eé‘ men eXtra kraftl tunder Utgifter 11722 14249 14822 16297 19969 8193
J g Faktorinkomster Netto 142 -245 640 -524 -550| -1703
fersta halvéret 2009, D& brjade bytesbalansen visa o | o iy v e
underskott efter 15 reka & av 6verskott. Det vansfersingar momster | 158 Lo 155 Lo  1e0g| 732
. o o Utgifter 2506 2781 2893 3000 3191 1485
kumulativa underskottet for forsta halvaret 2009 blev Kala: Finfands Bank
0,7 miljarder euro. Aven under tidigare & hade
bytesbalansen vanligen varit negativ i april, d& Bytesbalansen bestér till stor del av handel shalansen’.
bdrsbolagen haft for vana att betala ut utdelningar. Bade exporten och importen av varor minskade under
Véren 2009 var underskottsménaderna fler och forsta halvaret 2009 med en tredjedel frén &ret innan.
Overskotten de 6vriga ménaderna mindre an forut.
1| betalningsbal ansstatistiken skiljer sig uppgifterna om varuhandeln
frén Tullstyrel sens utrikeshandel sstatistik p& grund av korrigeringar
for transport- och forsakringskostnader. Fran importen, som
redovisastill cif-varde i Tullstyrelsens utrikeshandel sstatistik,
avraknas utlandska fraktares och forsakringsgivares andel, som
omforstill transport- och forsakringskostnader. Fér 2008 omfordes
4,9 % till transportkostnader och 0,2 % till férsakringskostnader.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Finansmarknads- och statistikavdel ningen Arsbversikt ¢ 2008 och 2009/1 5
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Exporten minskade n&got mer &n importen med
minskat éverskott i handelsbalansen som foljd, vilket i
sin tur 6kade underskottet i byteshal ansen.

Handel shalansen, i den form den beréknasii
betalningsbal ansen, gav 2008 ett dverskott pa 5,9
miljarder euro. Under forsta halvaret 2009 var
Overskottet 1,8 miljarder euro. Bytesbalansen visade
anda ett underskott, eftersom tjanster, faktorinkomster
och |6pande transfereringar alla gav underskott under
januari—juni 2009.

Den svaga efterfragan pa exportprodukter drog ned
exporten, medan importen minskade till féljd av
vikande inhemsk efterfragan och sjunkande priser pa
bland annat réolja och oljeprodukter. Sasom berdknad i
handel shalansen uppgick varuexporten i januari—juni
2009 till 22,1 miljarder euro och varuimpoten till 20,2
miljarder euro. Enligt Eurostats statistik minskade
exporten mest i Finland jamfort med andra EU-lander.
Under 2000-talet har bytesbalansdverskottet minskat
fran drygt 8 %o till strax 6ver 3 % réknat i procent av
BNP. Handel shal ansiverskottet har minskat mer &n sa.

Diagram 2. Bytesbalans och handelsbalans
1960-2008

12 | procent av BNP

8

-8

1960 1970 1980 1990 2000

mBytesbalans —Handelsbalans

Kallor: Finlands Bank och Statistikcentralen.

Tjanstebalansen gav 2008 ett Gverskott pa 1,8
miljarder euro. Det var 1,1 miljarder euro mer &n 2007.
Saval exporten som importen av tjanster kade.
Tjansteexporten 6kade i varde med 28,2 % och
tjansteimporten med 22,5 %. Inom exporten tkade

framfor alt 1T- och byggtjanster. Importékningen var

mer jamnt férdelad men stdrst inom forsknings- och
utvecklingstjanster. Enligt Statistikcentralens statistik
over utrikeshandeln med tjanster ligger forklaringen i
internationella koncerners dkade transaktioner och
flyttning av koncernfunktioner fran utlandet till
Finland. Enligt preliminér statistik gav tjénstebalansen
under forsta halvaret 2009 ett dverskott pa

0,1 miljarder euro.

Av tjénstebal ansens delposter gav transporter 2008
ett underskott pa 2,1 miljarder euro (0,3 miljarder euro
mindre &n 2007) och resor ett underskott p4 0,9
miljarder euro (ungefér samma som 2007). Under
forsta halvaret 2009 visade savél transporter som resor
ett underskott pa 0,5 miljarder euro.

Diagram 3. Tjanstebalans: export och import
1999-2008

25 Md euro
20
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71 Inkomster
TNetto
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mTransporter JResor maQvrigatjanster —Tjanstebalans, netto
Kallor: Finlands Bank och Statistikcentralen.

Faktorinkomsterna bestér framst av |6ner och
kapitalavkastning, sasom rantor och utdelningar.

| faktorinkomster 2008 var utflddet 550 miljoner euro
stérre an inflodet. Det var i stort sett lika mycket som
2007, da nettoutfl6det var 524 miljoner euro.
Nettoavkastningen pa direktinvesteringar 6kade 2008
med ca 1 miljard fran 2007, medan avkastningen pa
portfoljinvesteringar resulteradei ett nettoutfl6de som
var cal miljard stérre & 2007.

Nettoavkastningen (inkomster—utgifter) pa
direktinvesteringar var 1,1 miljarder hégre dn 2007.
Avkastningen frén utlandet minskade med drygt
1 miljard fran 2007 och avkastningen till utlandet med

6 Arsbversikt e 2008 och 2009/1
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drygt 2 miljarder. Inflodet frén utlandet var 7,4
miljarder euro (8,5 miljarder euro 2007) mot ett
utflode p& 5,1 miljarder euro (7,2 miljarder euro 2007).

Avkastningen pa portfoljinvesteringar genererade
2008 ett inflode pa 4,9 miljarder euro (5,5 miljarder
euro 2007) och ett utflde pa 8,2 miljarder euro (7,9
miljarder euro 2007). Under forsta halvaret 2009 var
utflddet 4,3 miljarder euro. Utdelningarna uppgick till
2,4 miljarder euro, vilket var 1,5 miljarder euro mindre
an under motsvarande tid &ret innan. Inflodet under
forsta halvéret 2009 var 1,7 miljarder euro.
Traditionellt har utdelningar pa portféljinvesteringar i
Finland betalats ut i april-mg.

Avkastningen pa portfdlj- och direktinvesteringar

belyses nérmarei kapitlen 2 och 3.

Under forsta halvéret 2009 gav faktorinkomsterna
som helhet ett avsevart storre underskott an tidigare.
Underskottet for de forsta sex manadernavar 1,7
miljarder euro och hade darmed tredubblats frén
motsvarande tid 2008. Siffrorna &r preliminéra; slutlig
statistik framfor allt Gver avkastningen pa
direktinvesteringar blir tillganglig forst 2010.

L Opande transfereringar resulterade 20081 ett
underskott pa 1,6 miljarder euro. Underskottet hade
Okat ndgot fran 2007, da det uppgick till 1,4 miljarder
euro. For januari—juni 2009 gav 16pande
transfereringar ett underskott pa 0,8 miljarder euro.

L 6pande transfereringar omfattar betalningarna mellan
Finland och EU med Finland som nettobetalare.

Ldpande transfereringar har lénge gett underskott.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Finansmarknads- och statistikavdelningen

Arsdversikt e 2008 och 2009/1 7
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2 Stort aterflode av

direktinvesteringar till utlandet 2008

Flédena av direktinvesteringar? avvek
2008 klart fran genomsnitten for aren
innan. Stora arliga variationer har
visserligen varit vanligai Finland under de
senaste aren men siffrorna for 2008
speglar dessutom den exceptionella
utvecklingen i varldsekonomin.

2.1  Direktinvesteringsfléden
Finlandska investerare direktinvesterade 2,3 miljarder
euro i utlandet 2008. Utlandska investerare tog hem
direktinvesteringskapital till ett belopp av 4,9 miljarder
euro. Nettoutflddet av kapital i direktinvesteringar
uppgick 2008 till 7,2 miljarder euro.

Flodena avvek 2008 klart fran genomsnitten for
aren innan (diagram 4). Skillnadernaforklarastill en
stor del av enstaka internationella koncerners stora
interna kapitalomstruktureringar som rékade infalla
under statistikperioden. Men liknande poster har haft
stora effekter pa de arliga direktinvesteringsflodenai
Finland under hela 2000-talet (bilaga 1, diagram 38).

Direktinvesteringsflodet till Finland paverkades
framfor alt av enstaka koncernersinterna
omstruktureringar dar utldndska foretag som égdes via
finldndska dotterforetag dverfordes till utlandska

2 Méllan en investerare och ett féretag i ett annat land uppstér ett
direktinvesteringsforhallande nér investeraren har ett bestammande
inflytande (6ver 50 % av rosterna) eller betydande inflytande (10-50
% av rosterna) Over foretaget. Investeringsriktningen (finléndska

investeringar i utlandet eller utléandska investeringar i Finland)

bestémsi statistiken av riktningen av inflytandet mellan parterna.

moderfdretag. Exklusive omstruktureringarna gav
direktinvesteringarna ett nettoinfléde av kapital som

andaklart 1ag under 1 miljard euro.

Diagram 4. Direktinvesteringar:
nettofléden 1997-2008

Md euro

Utflode

=

oS A NONDO®O
:

i

Nettoflode

Inflode

= Genomsnitt 1997-2007
Kalla: Finlands Bank.

= 2008

Samma omstruktureringar bidrog ocksatill att minska
direktinvesteringsflodet till utlandet, medan enstaka
foretagsforvéarv och stora koncerninterna
kapitalomstruktureringar bidrog till att 6ka det.

Aven om statistiken visar en stor skillnad (6ver 5
miljarder euro) mellan siffrornafér 2008 och
genomsnitten for &ren innan, blir skillnaden betydligt
mindre om alla &garbyten och andra kapital-
omstruktureringar franréknas. Réknat pa detta sétt
skulle utflédet ha legat ndra 2007 &rs niva, som var ca
5 miljarder euro.

En analys av flodena av eget kapital (diagram 5)
och dvrigt kapital (diagram 6) vart for sig ger mer

information om de bakomliggande faktorerna.

Arsdversikt e 2008 och 2009/1
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Diagram 5. Direktinvesteringar: floden av eget
kapital 1997-2008

14 Md euro
12

10
8

AN ONDMO

Inflode Utflode

= Genomsnitt 1997-2007 = 2008

Kalla: Finlands Bank.
Aterflodet av eget kapital till utlandet 2008 var 2
miljarder euro netto. Om man franraknar de
ovanndmnda omstruktureringarna, resulterade de
utldndska direktinvesteringarnai ett nettoinfléde, som
anda bara utgjorde en tredjedel av genomsnittet for
aren innan.

Den exceptionella utvecklingen i varldsekonomin
2008 speglades i minskade internationellaforetags-
forvarv. Till antalet minskade framfor alt féretags-
forvarven med utléandska féretag som kopare och
finl&ndska som forvarvsobjekt. Under statistikperioden
infoll inte heller ndgra stora forvarv av finlandska
foretag i den storleksordning som férekom 2007. Det
bidrog ocksatill det minskade inflodet av eget kapital
jamfort med aret innan.

Flodet av eget kapital i finlandska dir ekt-
investeringar i utlandet 6kade kraftigt 2008, nér
enstaka finléandska koncerner genomférde stora
utldndska foretagsforvarv. Utflodet av eget kapital var
darigenom klart storre 8n genomsnittet &ren innan trots
minskningen till f6ljd av de ovanndmnda
koncerninterna omstruktureringarna.

Flddesstatistiken 6ver direktinvesteringar
innehdller den del av drsresultatet i

direktinvesteringsfretagen som investerarna later sta

kvar i foretaget som &terinvesterade vinstmedel® . |
direktinvesteringsflodet till Finland stod
aterinvesterade vinstmedel 2008 for ca 1,2 miljarder
euro, vilket ar i nivdmed genomsnittet for &ren innan.
| direktinvesteringsflodet till utlandet stod ater-
investerade vinstmedel for ca 1,9 miljarder euro, vilket
var ca 1,5 miljarder euro mer &n genomsnittet for de
foregdende aren. De &rliga flodena av dterinvesterade
medel har varierat stort under de senaste aren béde pa
foretagsniva och pa nationell niva. Av statistiken for
2008 gar det darfor inte att dra ndgra bestamda
slutsatser om eventuella effekter av den extraordinéra
finansmarknadsmarknadsutvecklingen.

Diagram 6. Direktinvesteringar: fléden av ovrigt
kapital 1997-2008

Md euro

© & A N o N

-10
-12

Inflode Utflode

= Genomsnitt 1997-2007 = 2008

Kalla: Finlands Bank.

Inflodet av Gvrigt kapital fran finlandska direkt-
investeringar i utlandet uppgick 2008 till 9,7
miljarder euro. Utlandska investerar e tog hem ovrigt
kapital till ett belopp av 2,9 miljarder euro. Netto-
inflodet av 6vrigt direktinvesteringskapital uppgick till
6,7 miljarder euro.

Fl6det av eget och dvrigt kapital i finlandska
direktinvesteringar i utlandet har sedan 2000-talets
borjan kraftigt paverkats av den koncerninterna
finansieringen mellan finldndska och utlandska enheter

i finskagda koncerner. Inflédet av évrigt kapital har

8 Utdelningar till och frén utlandet ingdr inte i fl6desstatistiken 6ver
direktinvesteringar, utan de redovisas som kapitalavkastning i
bytesbalansen.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Finansmarknads- och statistikavdelningen
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Okat stort nédr kapital i storamangder har kanaliserats
till Finland via koncernernas utléndska
finansieringsenheter. Det speglas klart i utflodet av
ovrigt kapital 2008 da finlandska koncerner
finansierade sina foretagsforvarv genom 1an frén
utldndska koncernféretag.

Aven exklusive enstaka stora kapital -
omstruktureringar var flédena av 6vrigt kapital till och
frén Finland fortfarande negativa. En eventuell
forklaring kan vara att investerarna pa grund av den
extraordinara utvecklingen pa finansmarknaderna 2008
tog hem mer Gvrigt kapital an vanligt fran sina
direktinvesteringar.

2.2  Avkastning pa

direktinvesteringar

Avkastningen pa utlandska direktinvesteringar i
Finland uppgick 2008 till 5,1 miljarder euro. Av det
stod avkastningen pa eget kapital for 4,6 miljarder
euro och rantorna pa ovrigt kapital for 0,5 miljarder
euro. Av avkastningen pé eget kapital aterinvesterades
1,2 miljarder euro och 3,4 miljarder euro betalades ut i
utdelningar till utlandska investerare.

Pafinlandska direktinvesteringar i utlandet
uppgick avkastningen 2008 till 7,4 miljarder euro. Av
det stod avkastningen pa eget kapita for 6,8 miljarder
euro och rantorna pa ovrigt kapital for 0,7 miljarder
euro. Av avkastningen pé eget kapital aterinvesterades
1,9 miljarder euro och 4,9 miljarder euro betalades ut i
utdelningar till finléandska investerare.

Den genomsnittliga avkastningen® pa utlandska
direktinvesteringar i Finland var under &ren innan i

regel hogre &n avkastningen pa finlandska

4 Genomsnittlig &rlig avkastning beréknas som summan av &rlig
avkastning dividerad med genomsnittet av avkastningen vid borjan
och vid slutet av aret.

investeringar i utlandet (diagram 7). Men sedan
millennieskiftet har skillnaden klart minskat och 2008
var avkastningen frén utlandet i genomsnitt htgre an

avkastningen fran Finland.

Diagram 7. Direktinvesteringar: avkastning i
procent av genomsnittligt stallningsvarde
1999-2008

18 2

16
14
12

1

10 =

o N b O ©

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—Avkastning p& utlandska investeringar i Finland
—Auvkastning pa finlandska investeringar i utlandet

Kalla: Finlands Bank.

Den drliga avkastningen pa utlandska dir ekt-
investeringar i Finland varierade 1997—2007 mellan
8,8 % och 15,9 % med ett genomsnitt pa 12 %. 2008
var den 8,6 %.

Den arliga avkastningen pafinlandska dir ekt-
investeringar i utlandet varierade 1997—2007 mellan
6,7 % och 11,1 % med ett genomsnitt pa 9,2 %. 2008

var den 9,2 %.

2.3  Direktinvesterings-

tillgangar

Vid dlutet av 2008 uppgick de utlandska dir ekt-
investeringstillgangar na i Finland till 56 miljarder
euro. Eget kapital stod for 45 miljarder euro och dvrigt
kapital fér 12 miljarder euro®.

Vid slutet av 2008 uppgick de finlandska
direktinvesteringstillgangarnai utlandet till

® Borsnoterade bolag har statistikforts till marknadsvérde och évriga
foretag till bokfort vérde.
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82 miljarder euro. Eget kapital stod for 78 miljarder

euro och dvrigt kapital for 5 miljarder euro.

Diagram 8. Direktinvesteringstillgangar
31.12.2008 efter néringsgren

Procentuell férdelnin

Utlandska direktinvesteringar i
Finland

Finlandska direktinvesteringar i
utlandet

mQOvriga  ®Tillverkning ™ Tjanster

Kalla: Finlands Bank.

Fordelningen pa néringsgren (diagram 8) visar att
stérsta delen av de utlandska direktinvesterings-
tillgangarnai Finland finnsi foretag inom
tjénstebranschen. Kapitalet investerat i dem uppgick
vid utgdngen av 2008 till ca 38 miljarder euro. Inom
tjanstebranschen var investeringarna storst i foretag
med finansverksamhet. De stod fér 16 miljarder euro.
Andraviktiga tjanstebranscher var fastighets-
verksamhet (9 miljarder euro), transport (7 miljarder
euro) och handel (6 miljarder euro). Storst av
branschgrupperna var tillverkning med ca 16 miljarder
euro av tillgangarna. Stérst inom tillverkning var
investeringarnai tillverkning av metallvaror som stod
for 5 miljarder euro av tillgangarna. Ovriga branscher
stod for 2 miljarder euro.

| finlandska direktinvesteringar i utlandet star
tillverkning for en klart storre andel av tillgangarna an
i utlandska direktinvesteringar i Finland. Direkt-
investeringstillgdngarnai tillverkningsforetag uppgick
vid dutet av 2008 till ca50 miljarder euro, vilket var
61 % av direktinvesteringarna totalt. Tjansteforetagen
stod for 19 miljarder euro och 6vriga branscher for 13

miljarder euro.

Diagram 9. Direktinvesteringstillgangar
31.12.2008 efter land

Sverige
Nederlanderna
Danmark
Tyskland
Belgien

USA

Ryssland

Ovriga lander

0 5 10 15 20 25 30 35

® Utlandska direktinvesteringar i Finland Md euro
B Finlandska direktinvesteringar i utlandet

Kélla: Finlands Bank.

Landfordelningen (diagram 9) visar att stérsta delen av
de utlandska direktinvesteringstillgngarna i
Finland kom fran Sverige, som vid dutet av 2008 stod
for 31 miljarder euro, dvs. ca 55 % av tillgangarna.
Andra stora investerarlander var Nederldnderna
(14 %), Danmark (8 %) och Tyskland (5 %). Belgien
och Luxemburg var storakéllor for dvrigt kapital. EU-
landerna stod for 92 % av tillgangarna men
eurolénderna for bara 27 %.

| finlandska direktinvesteringar i utlandet gick
Belgien och Nederlanderna 2008 forbi Sverige som
stora direktinvesteringsland®. Av dem har
Nederlanderna sedan forsta hélften av 1990-talet
stadigt Okat i betydel se som investeringsland medan
Belgien okat kraftigt under de senaste tre aren. Det
forklaras av finléndska koncerners interna kapital-
omstruktureringar som allt oftare genomférsvia
koncernernas finansieringsenheter i de ovannamnda
landerna. EU-landerna stod for 78 % av tillgéngarna
och eurolénderna foér 54 %. Nordamerika stod for 14 %

och Asien for 12 %.

® Med direktinvesteringsland avses hér hemlandet for den forsta
institutionella utléndska enheten i en foretagskedja dér det
finlandska investerarforetaget har bestémmande eller betydande
inflytande.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Finansmarknads- och statistikavdelningen
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Ruta 1. Ny statistikféring av poster mellan systerféretag drar ned

stallningsvardena for direktinvesteringar i den finlandska

statistiken

| takt med att koncer nintern finansiering
blir allt vanligarei internationella
koncerner innehaller statistiken dver
direktinvesteringar alltmer ocksa sddana
investeringar som inte medfor ett
bestdmmande eller betydande inflytande
Over investeringsobjektet. Hit raknas
bland annat lan fran dotter for etag till
utlandska moder for etag och poster mellan
systerforetag. Till foljd av den nya
statistikforing av poster mellan syster -
foretag som infors 2011 minskar de
redovisade vardena av fldden och
utestaende belopp i direktinvesterings-
statistiken.

Statistik Gver direktinvesteringar sammanstélls enligt
den sk. riktningsprincipen. Principen innebar att en
investering klassificeras antingen som investering i
utlandet eller utlandsk investering i hemlandet
beroende pariktningen av inflytandet mellan parterna.
Investeringen redovisas som nettot av fordringarna och
skulderna mellan parterna

Enligt riktningsprincipen ska ett moderféretags
fordringar pa ett utlandskt dotterforetag avraknas fran
skuldernatill dotterforetaget och nettobel oppet skai
moder for etagets hemland statistikforas som en
direktinvestering i utlandet. | dotterforetagets
hemland avraknas fordringarna pa det utlandska
moderforetaget fran skuldernatill moderforetaget och
nettobel oppet statistikfors som en utlandsk
direktinvestering i hemlandet.

Néar det géller poster mellan systerforetag kan
riktningsprincipen inte tilldmpas rakt av, eftersom det
definitionsméssigt inte finns nagot bestémmande eller
betydande inflytande mellan dem (diagram 10).

Diagram 10. Systerforetag i
direktinvesteringsstatistiken

Kvadraternastar forforetag och pilarna fér
bestammande eller betydande inflytande. Streckade
pilar representerarlan mellan systerforetag. F,och F, ar
sinsemellan systerforetag med M som gemensamt
moderforetag. L&n mellan systerforetag redovisasi
direktinvesteringsstatistiken i Finland om det ena
foretagetliggeri Finland och det andrai utlandet.

Nuvarande praxis &r att statistikfora poster mellan
systerforetag enligt internationellariktlinjer” som
antogs 1993. Fordringar pa systerforetag
statistikfors som investeringar i utlandet och skulder
till systerforetag som utlandska investeringar i
hemlandet. Till skillnad fran andra direktinvesterings-
poster statistikfors investeringar mellan systerforetag
séledes inte som nettot av fordringar och skulder. Det

Okar floéden och stéllningsvérden av direktinvesteringar

" OECD (1993), OECD Benchmark Definition of Foreign Direct
Investment. 3rd edition. OECD, Paris.
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.|
mellan landerna och forsvérar tolkningen av statistiken
nar systerforetagsposterna okar.

OECD:s nya utgava av riktlinjernafor direkt-
investeringar frén 2008° utstracker riktningsprincipen
att gélla dven systerforetag. Dér bestams
investeringsriktningen for systerforetag av hemlandet
for deras gemensamma ytter sta moderféretag med
bestdmmande inflytande. Om foretaget och dess
yttersta moderbolag med bestdmmande inflytande
ligger i samma land, skafordringar och skulder mellan
foretaget och dess utlandska systerforetag
nettoredovisas som investering i utlandet. Om
foretaget och dess yttersta moderbolag med
bestdmmande inflytande ligger i olika lander, ska
fordringar och skulder mellan féretaget och dess
utlandska systerforetag nettoredovisas som investering
i utlandet. Skillnaderna mellan den nuvarande och den
nya statistikféringen illustrerasi exemplen 1 och 2
nedan.

Finlands Bank avser att borjatillampa den nya
metoden for statistikforing av systerforetagsposter
2011. Dérfor gjorde statistikenheten en
konsekvensanalys av effekterna av den nya
statistikmetoden pa stéllningsvérdena for
direktinvesteringar. Bakgrund, genomférande och
resultat redovisasi en rapport som ges ut senarei host.

Enligt preliminéra analysresultat skulle den nya
stati stikmetoden minska stéllningsvardena med
10-15 %. Beragknat pa stéllningsvardena for 2008
skulle den nya metoden relativt sett ha en stérre effekt
pa utlandska direktinvesteringar i Finland an pa
finlandska direktinvesteringar i utlandet.

8 OECD (2008), OECD Benchmark Definition of Foreign Direct
Investment. 4th edition. OECD, Paris.
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Exempel 1. Nuvarande statistikforing av poster mellan systerforetag

Statistikféring i Finland

Utlandska direktinvesteringar
i Finland:

FINLAND +20
UTLANDET Finlandska direktinvesteringar
iutlandet:

+30

I nuvarande statistikforing spelar moderforetagets (M) hemland ingen roll. | Finland
statistikfors skulder till utlandska systerforetag med positivt fortecken i utlandska
direktinvesteringar i Finland och tillgangari utlandska systerforetag p4 samma satt i
finlandska direktinvesteringari utlandet.

Exempel 2. Ny statistikféring av poster mellan systerforetag

Statistikféring i Finland

Finlandska direktinvesteringar
iutlandet:

+30
—-20
+10

| de nya statistikforingen bestdmmer hemlandet for det yttersta moderforetaget
med bestdmmande inflytande (M) redovisningsriktningen for poster mellan
systerféretag. Om M ligger i Finland (som i exemplet ovan), nettoredovisas skulder
och fordringar mellan finlandska och utlandska systerforetag i finlandska
direktinvesteringar i utlandet. Om M ligger i utlandet, redovisas poster mellan
systerféretag pa samma satt i utlandska direktinvesteringari Finland.
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halvaret 2009

Utlandska portféljinnehav 6kade under
forsta halvaret 2009 inte bara pa grund av
uppgangen pa var depapper smarknaderna
utan ocksatill foljd av ckade
kapitalfloden. Déaremot minskade
utdelningarnatill och fran utlandet
kraftigt fran nivan aret innan. | deicke-
finansiella foretagens utlandska
finansiering hade andelen banklan som
komplement till upplaning genom
vardepapper okat markant under de
senaste tva aren. En analys av finlandska
hushalls utlandsinnehav visar att
smaspar ar na flitigt exponerade sig for
aktiemarknadsrisk och favoriserade
valbekanta emittenter.

Under forsta halvaret 2009 kopte utlandskainvesterare
finlandska vérdepapper for 6,2 miljarder euro. Det var
en fortsattning pa det ateruppvackta utlandska intresset
for finlandska rantebdrande véardepapper under andra
halvéret 2008. Den Gkade portfoljskulden speglade
okad statsskuld och 6kad MFI-upplaning i utlandet.
Under forsta halvaret 2009 blev nettokapital flodet
positivt ocksdi utlandska aktieinvesteringar i Finland
och uppgick sasmmanlagt till 1,2 miljarder euro. Som
jamforelse kan ndmnas att utlandet under de tva
foregdende halvaren hade tagit hem sammanlagt néra
1,2 miljarder euro i aktiekapital.

3 Utlandska portfoljinvesteringar

aterhamtade sig under forsta

Ocksa kapitalflodet fran Finland till utlandet vande
i januariuni 2009 nér finldndska investerare
nettokdpte utléndska vérdepapper for 4,5 miljarder
euro. Nettofl6det andra halvaret 2008 var negativt med
3,3 miljarder euro. Andra halvaret 2008 var historiskt
sett darfor en ovanlig period da hemtaget kapital
Oversteg nyainvesteringar for forsta gangen paflera
ar. Framfor allt arbetspensionsanstalterna, som &r de
storsta investerarnai Finland, minskade sinainnehav
av utléndska aktier och fondandelar.

Diagram 11. Portf6ljinvesteringar: nettofloéden
2000/1-2009/1

Md euro

2000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ETill Finland = Till utlandet
Kalla: Finlands Bank.

Vid slutet av juni 2009 uppgick marknadsvardet av
finlandska portfoljtillgangar i utlandet till
140 miljarder euro och marknadsvérdet av utlandska

portfdljtillgangar i Finland till 182 miljarder euro.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Finansmarknads- och statistikavdel ningen
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Diagram 12. Portféljtillgangar 2000/1-2009/1

Md euro
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m Utlandska investeringar i Finland

B Finlandska investeringar i utlandet

Kalla: Finlands Bank.

Tabell 2. Portféljinvesteringar forsta halvaret 2009 efter investeringstyp

26.10.2009

Mn euro
Kurs- och Réntor och
Nettofléden vardeforandringar utdelningar
Stallning januari-juni januari-juni Stallning januari-juni
31.12.2008 2009 2009 30.6.2009 2008
Finlandska investeringar i
utlandet
Aktier 16 370 1378 1439 19 186 317
Fondandelar 28 334 1281 1077 30 692 75
Obligationer 80 686 2716 2924 86 325 1206
Penningmarknadsinstrument 4 451 -906 147 3692 56
Totalt 129 840 4 469 5586 139 894 1655
Utlandska investeringar i
Finland
Aktier och fondandelar 71 340 1181 271 72 792 2426
Obligationer 81 696 10 295 -824 91 168 1673
Penningmarknadsinstrument 23 527 -5 286 -311 17 929 204
Totalt 176 563 6 190 -865 181 888 4303

Kalla: Finlands Bank.

3.1 Utdelningarna sinade

varen 2009

Utdelningarnatill utlandet fran finlandskaicke-
finansiella foretag uppgick varen 2009 till 2,4
miljarder euro, vilket var 1,5 miljarder euro mindre an

under motsvarande tid &ret innan. Ar 2008 hade de

rekordartat stigit till drygt 3,9 miljarder euro. Aven
utdelningarna fran utlandet halverades under forsta
halvéaret 2009, till 0,3 miljarder euro. Eftersom
utléndska foretag betalar ut utdelningar jamnt foérdel at
under aret kompletteras statistiken éver utdelningarna
till Finland férst mot slutet av 2009. Men
utdelningarnatill Finland var redan under hésten 2008

mindre an under tidigare referensperioder.
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Trots att utdelningarna rasade steg
utdel ningsavkastningen frén Finland i forhallande till
aktieinnehavet till drygt 4 %. Motsvarande siffrafér
utdelningarna fran utlandet 1&g under 2 %. Det
kompenserades av en vardetkning om 1 miljard euro
painvesteringstillgangarna under forsta halvaret 2009.

Diagram 13. Utdelningar till och fran utlandet
2004/1-2009/1

2 Md euro

1
T -

1 H a

2004 2004 2005 2005 2006 2006 2007 2007 2008 2008 2009
u Utdelningar frén utlandet Utdelningar till utlandet
Kalla: Finlands Bank.

Ocksa kapitalavkastningen pa rantebarande
vérdepapper minskade under forsta halvaret 2009.
Réantornatill Finland utgjorde 1,3 miljarder euro,
vilket var nastan en tredjedel mindre an under andra
halvéret 2008 och tolv ménader tidigare. Rantornatill
utlandet uppgick till 1,9 miljarder euro. Samtidigt
okade bade de finlandska och de utlandskainnehaven i
réntebérande vérdepapper med ca 4,5 miljarder euro,
och den minskade rénteavkastningen speglade dérfor
en allman rantenedgang.

3.2 Icke-finansiella foretag

alltmer beroende av

utlandska banklan

Finlandska icke-finansiella foretag hade vid slutet av
juni 2009 portfdljskulder till utlandet for 17,1
miljarder euro, vilket var 4,1 miljarder euro mer an ett
ar innan. Den ovanliga nettoférandringen forklaras av

négra enskilda stora emissioner av foretagsobligationer

som infoll under forsta halvaret. Exklusive dessa
emissioner tog utlandska l&ngivare hem kapital frén
icke-finansiellaforetag i Finland under januari—uni
2009. Foretagsfinansi eringen genom véardepapper
borjade sinaredan under andra halvaret 2007 och
nettoflddet i foretagsobligationer har sedan dess varit
negativt varje manad om man bortser fran négra
enstaka stora emissioner.

Né&r upplaningen pa de internationella
kapitalmarknaderna forsvérades tkade foretagen sin
6vriga upplaning i utlandet. Samtidigt som
portfoljskulden relativt sett minskade, 1anade de
finlandska foretagen under de tva senaste aren néstan
10 miljarder euro frén banker i utlandet. Banklanen
frén utlandet hade kat redan lange, dvs. alltsedan
andra halvaret 2005, och fortsatte att 6ka kraftigt annu
under forsta halvaret 2009. | juni 2009 hade finlandska
icke-finansiella foretag en utlandsk skuld pa 24,6
miljarder euro som inte klassificeras som
portféljskuld.® Bankl&nen stod fér 17,9 miljarder euro
och merparten av dem var langfristiga med en loptid
Gver 1 &r. Lanen frén euroomradet utgjorde mindre &n
en tredjedel av banklanen.

Under forsta halvaret 2009 vande utvecklingen och
det utestdende beloppet av utldndska banklan borjade
ater minska. | januariuni amorterade foretagen sina
utlandska banklan med drygt 0,6 miljoner euro.
Uppléaning genom emission av rantebarande
vérdepapper och 6vrig skuldfinansiering infaller under
olika ménader. Banklanen 6kar under de manader
emissionerna minskar. Men banklanen vardar om
forestdende emissioner, vilket forklaras av att banklan
ar en mer flexibel finansieringsform an uppléning pa

marknaden.

® Fér betalningsbalansen statistikfor Finlands Bank |8n, finansiell
leasing, handel skrediter och andra skulder som dvriga skulder.
Koncerninterna poster behandlas inte hér utan i samband med
direktinvesteringar i kapitel 2.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Finansmarknads- och statistikavdelningen
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Diagram 14. Portfoljskulder och 6évriga skulder i
icke-finansiella foretag 2002/1-2009/Il

Md euro

45 Md euro

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
DQvriga investeringar, staliningsvarden (vanster skala)
mPortféljinvesteringar, stallningsvafden (vanster skala)

Portféljinvesteringar, floden (héger skala)
—Ovriga investeringar, fléden (héger skala)

2009

Kalla: Finlands Bank.

Under de fem senaste &ren 6kade finlandska icke-
finansiella foretag sina handel skrediter frén utlandet
som kélla for kortfristig finansiering men minskade
samtidigt 2008 sina handelskrediter till utlandet. Vid
slutet av juni 2009 hade foretagen en skuld pa 5,0
miljarder euro. Historiskt sett har foretagen haft en
nettofordran i handel skrediter, men |aget forandrades
under andra halvéaret 2008 dadei stédllet hade en
nettoskuld. Vid slutet av juni 2009 hade foretagen en
fordran pa utlandet som var en fjardedel |agre an ett &r
tidigare medan skulden var i stort sett of randrad.

3.3  Hushallen nettokdpte

aktier under forsta
halvaret 2009

Vid slutet av juni 2009 hade finldndska hushall ett
innehav av utlandska portfoljtillgangar p& 3,6
miljarder euro. For betal ningshal ansen borjade
Finlands Bank 2009 samlain statistik vardepapper for
vardepapper. Denna vérdepappersstatistik ger nu ny
information om hushallens utlandska
investeringstillgangar. Under forsta halvaret 2009
nettokdpte hushdllen utlandska vardepapper for 0,6
miljarder euro. Annu i januari och februari 2009 drog
fallande internationella finansmarknader ned vardet pa
aktie- och fondandelsinnehaven. Trots det 6kade
hushéllen stadigt sinainvesteringar under januari—juni

och under senvéren 6kade innehaven aven pagrund av
stigande marknadsvarden. Fran langfristiga
rantebérande vardepapper tog hushallen daremot hem
kapital under forsta halvéret 2009.

Investeringarna direkt i utlandska aktier och
utlandsregistrerade investeringsfonder star sammanlagt
for tre tredjedelar av hushdllens utlandska tillgéngar.
Investeringarnai fondandelar har till strsta delen varit
inriktade pa aktiemarknaden och merparten av
obligationsinnehaven omfattar aktierelaterade
indexlan; néstan 85 % av hushdllens utlandska
portfdljinnehav & exponerat for aktiemarknadsrisk.
Utover det utlandska portféljinnehavet &ger hushallen
ocksa utlandska vardepapper viainhemska fonder och
fondanknutna pensionsforsakringar.

Diagram 15. Hushallens portfoljinvesteringar
30.6.2009

3,6 md euro
Penning-
marknads-

Kalla: Finlands Bank.

Hushéllen &gde utlandska aktier for 2,2 miljarder euro
vid slutet av juni 2009. Enbart innehaven av aktier i de
for finléndarna kanda svenska bolagen Nordea och
TeliaSonera utgjorde mer @n 80 % av det totala
aktieinnehavet. Aven exklusive dessa aktier var
innehaven till halften inriktade pa de nordiska landerna
men spritt p& manga olika naringsgrenar.
Investeringarnai 6vriga Europa var fokuserade pa
aktier i storaforetag somingar i Euro Stoxx 50. Men i
USA hade finlandska hushall favoriserat aktier i IT-
och elektronikforetag och foretag med kénda
varumarken. | utdelningar fick hushallen under forsta
halvéret 2009 sammanlagt 71 miljoner euro, vilket
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innebar en utdel ningsavkastning p& 3 % av det
utlandska aktieinnehavet.

| fondandelar inrdknas andelar i investeringsfonder
och indexandelsfonder (ETF, borshandlade
indexfonder). Vid slutet av juni 2009 hade hushallen
ett innehav av utlandska fondandelar pa4 sammanlagt
0,5 miljarder euro. Finlands Banks betal ningsbalans-
statistik innehaler uppgifter ominnehav i 1 345 olika
investerings- eller indexandel sfonder, men en tiondel
av dem stér for hela fyrafemtedelar av kapital stocken.
Maétt med investerat kapital var de fem populéraste
fonderna, med 6ver 10 miljoner euro i hushalls-
tillgéngar var, négra foretagsobligationsfonder i
euroomrédet, s.k. large-cap-aktiefonder och en
blandfond. Ocksa aktiefonder med inriktning pa
tillvaxtmarknader, fonder med viss branschinriktning
och fonder med inriktning pa absolut avkastning
lockade till sig dver 5 miljoner euro. Investeringarna.i
enstaka indexandelsfonder var relativt smé och spridda
pamangaolikaindex, allt fran aktieindex till
révaruindex. | utlandska kortrantefonder hade
hushéllen ett innehav pa ca 10 miljoner euro, vilket var
mer an deras direkta penningmarknadsplaceringar i
utlandet.

Vid dlutet av juni 2009 hade hushdllen ett innehav
av utlandska obligationer pd sammanlagt 0,9 miljarder
euro. Landférdelningen i obligationsinnehavet var mer
spridd &n i aktieinnehavet, eftersom merparten av

A. Aktier

Sverige

Norge

Danmark
Ovriga
Europa
Ovriga

utlandet

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800 2000

@ Inlaningsbanker
B |cke-finansiella foretag
® Ovriga sektorer

Kaélla: Finlands Bank.

Mn euro

Diagram 16. Hushallens aktie- och obligationsinnehav 30.6.2009 efter land och sektor
B. Obligationer

obligationernavar utgivna av finansiella féretag som
ofta av skatteskal &r registrerade i nagot annat land &n
det dér de bedriver sin huvudsakliga verksamhet.
Hushallen favoriserade framfor allt strukturerade
obligationer utgivna av banker och finansingtitut. |
dem hade hushallen ett innehav pa 0,6 miljarder euro
och det stod for 16 % av hushdllens totala portfol;j-
tillgéngar. | juni 2009 hade hushdllen investeringar i
mer &n 300 strukturerade indexlan. Lanen forfaller till
betalning i genomsnitt 2012 och pa merparten av dem
betalas ingen rénta, utan den eventuella kapital-
avkastningen kan till exempel vara kopplad till
utvecklingen pa aktiemarknaden. Ocksa tillgangen till
tillvaxtmarknadernas avkastningspotential via
strukturerade obligationslan forefdll tilltala hushallen.

| obligationer utgivna av utlandska foretag hade
hushdllen investerat 85 miljoner euro, vilket utgjorde
omkring en tiondel av deras obligationstillgangar. |
antal réknat var 6ver hadlften av obligationerna utgivna
av nordiska foretag och métt i marknadsvérde fyra
femtedelar. Hélften av de foretagsobligationer som
innehas av hushdllen har fast rénta och baraen liten
del & utan sdkerhet.

Hushallen har ett innehav av statsobligationer pa
totalt 15 miljoner euro. Detill storsta delen tyska,
franska och svenska statsobligationerna har en
genomsnittlig kupongranta pa strax under 4 % och de
forfaller till betalning i genomsnitt 2012.
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arsskiftet 2008/2009

Metoderna for insamling och sammanstéllning av
statistik 6ver portféljinvesteringar andrades vid
arsskiftet 2008/2009. Statistiken samlas hadanefter in
vardepapper for vardepapper efter 1SIN-kod, mot att
tidigare ha samlats in pa aggregerad niva
Rapportdrernas skyldighet att klassificera och
summera sina portfoljinvesteringar minskade dérmed
markant. | den nya statistikforingen klassificerar
centralbanken investeringarna med hjdlp av det
centrala vardepappersregister som uppratthalls av
Europei ska centralbanken. En annan stor omstallning
innebér ECB:s investeringsfondsférordning som
tradde i kraft vid arsskiftet, da ansvaret for statistiken
Over tillgangar och skulder i investeringsfonder
darmed éverfordes frén Statistikcentralen till Finlands
Bank. Samtidigt s3gs ocksa statistiken om utlandska
investeringsfloden och -stockar éver och gamla
metoder, sarskilt for skattning av manadsstatistik,
kunde slopas. Statistiken 6ver portfdljtillgangar och
-skulder vid arsskiftet samlades in pa bade gammalt
och nytt sétt. | dennaruta behandlas effekterna av
statistikoml &ggningen pa portfoljstatistiken.

Omklassificeringar av utlandska

portféljinvesteringar i Finland

Stallningsvardet for utléndska portféljinvesteringar i
Finland paverkades inte av statistikomldggningen utan
uppgick vid slutet av 2008 till 176 miljarder euro.
Fordelningen painstrument forandrades daremot nagot

Ruta 2. Preciserad statistik dver portféljinvesteringar fran och med

(tabell 3). Utlandets innehav av aktier, fondandelar och
penningmarknadsi nstrument 6kade n&got, medan
obligationsinnehaven minskade med ca 5 miljarder
euro. Statistik om utlandets innehav samlasin béde
direkt fran emittenterna och indirekt fran inhemska
kontofdrande institut. Merparten av omklassifice-
ringarna berodde antingen pa att instrumentkategorier
som anvants av kontoftrande institut ersattes med
klassifikationer ur ECB:s centrala vardepappers-
register, eller pa att véarderingsfaktorerna andrats.
Ocksa sektorfordel ningen av portféljskulder
preciserades (tabell 4). | den nya statistikféringen
bygger sektorférdelningen av emittenter pa
Statistikcentralens officiella féretagsregister mot att
tidigare ha varit baserade pa rapportérernas egna
indelningar. Mest forbéttrades sektorférdelningen av
emittenter i statistiken 6ver investeringsfonder, som
inte tidigare sérredovisatsi betalningsbalansen. Den
stérsta beloppsmassiga férandringen géllde icke-
finansiella foretag, vars utléandska portféljskuld tkade
med drygt 7 miljarder euro. Omklassificeringarna
gallde framst aktieskulder, men ocksa utlandets
innehav av kortfristiga féretagsobligationer 6kade med
drygt 2 miljarder euro (diagram 17). Offentliga
sektorns skuld minskade dels pa grund av
véarderingsfaktorer och delstill foljd av regelrétta
omklassificeringar. Forandringarna fér de finansiella
foretagen forklaras framst av den mer detaljerade

uppdelningen av investeringsfonder.
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Tabell 3. Utlandska portfoljinvesteringar i Finland 31.12.2008 efter investeringstyp

Mn euro
Statistik insamlad

Statistik insamlad pa |vardepapper for Foérandring [Forandring

aggregerad niva vardepapper imneuro |[iprocent
Portfdljinvesteringar i totalt 176 474 176 563 89 0
Aktier 62 107 64 631 2524 4
Fondandelar 5975 6 710 735 12
Obligationer 86 416 81 696 -4 719 -5
Penningmarknadsinstrument 21977 23 527 1550 7

Kalla: Finlands Bank.

Tabell 4. Utlandska portféljinvesteringar i Finland 31.12.2008 efter emittentsektor

Mn euro
Statistik insamlad

Statistik insamlad pa |vardepapper for Forandring [Forandring

aggregerad niva vardepapper imneuro |[i procent
Portféljinvesteringar i totalt 176 474 176 563 89 0
Banker 28 116 26 487 -1 630 -6
Owriga finansinstitut 16 754 17 905 1151 7
Owriga finansiella foretag 7 880 5354 -2 526 -32
Offentlig sektor 52 342 48 001 -4 341 -8
Icke-finansiella foretag 71 382 78 818 7 436 10

Kalla: Finlands Bank.

och emittentsektor

Diagram 17. Forandringar i portfoljskulder 31.12.2008 p.g.a. ny statistikforing: efter investeringstyp

Kalla: Finlands Bank.
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Nedrevidering av finlandska

portféljinvesteringar i utlandet

Stallningsvardet for finlandska portféljinvesteringar i
utlandet minskade till f6ljd av statistikomlaggningen
med 6 miljarder euro och uppgick vid slutet av 2008
till 130 miljarder euro. Minskningen beror dels pa
forbattrad statistik 6ver investeringsfonder och dels pa
forbéttrad redovisning av vardepapperslan. Statistiken
Over investeringsfondernas investeringar i utlandet
samlades fram till slutet av 2008 in av
Statistikcentralen med kvartalsenkéter. De ytterligare
uppgifter som behovs for Eurosystemet och Finlands
Banks betalningsbalans (t.ex. flédesstatistik,
omvarderingar och landférdelning) var baserade pa
arsenkater, marknadsinformation och skattningar
giordaav Finlands Bank. | det gamla systemet blev
framfor alt den prelimindra statistiken lidande av de
grova skattningarna, som byggde pa bristfalliga
basuppgifter.

Portféljinnehaven i utléndska aktier och
fondandelar minskade markant, medan innehavet av
rantebarande vardepapper var i stort sett opdverkat av
statistikomlaggningen (tabell 5). | den nya
statistikforingen gér det allt béttre att identifiera
vardepapper som l&nas ut eller in genom aktieldn eller
blankas. Den almanna principen for repor och

vardepappersdn i betalningsbal ansstatistiken ar att

tillfaliga forandringar till foljd av dem inte ska
paverka stéllningsvarden. Inlanade utlandska
vardepapper i finlandska investerares portfoljer ska
sdledesinte synasi portfdljtillgangarnai betalnings-
balansen.

Statistikomlaggningen medfdrde ocksa en del
omklassificeringar i sektorfordelningen av investerare
(tabell 6 och diagram 18). Mest paverkades
arbetspensionsanstalternas portfdljinnehav, som
minskade med drygt 4 miljarder euro. Penning-
marknadsfondernas portfdljtillgangar 6kade med nara
2 miljarder euro och 6vrigainvesteringsfonders med
nastan lika mycket. Ocksa hushallens portfdljinnehav
minskade klart.

Den geografiska fordel ningen paverkades nagot
med undantag for de storsta investeringslénderna
(tabell 7). Sverige gick férbi Tyskland som storsta
investeringsland. De relativt sett stérsta férandringarna
géllde Ryssland och Japan, dér de finlandska portfdlj-
innehaven néstan halverades. | dessafall var de
tidigare siffrorna missvisande pa grund av den grova
skattningsmetoden.

Sammantaget paverkades betal ningsbalansen och
utlandsstallningen forvanansvart litet av statistik-
omléaggningen. Men i vissa detaljer var forandringarna
stora och gor att den nya statistiken blir alltmer
tillforlitlig.
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Tabell 5. Finlandska portféljinvesteringar i utlandet 31.12.2008 efter investeringstyp

Mn euro
Statistik Statistik insamlad
insamlad pa vardepapper for Foérandring i |Férandring
aggregerad nivd  |vardepapper mn euro i procent
Portfoljinvesteringar i totalt 135 843 129 840 -6 003 -4
Aktier 19 189 16 370 -2 820 -15
Fondandelar 31 396 28 334 -3 062 -10
Obligationer 80 772 80 686 -86 0
Penningmarknadsinstrument 4 486 4 451 -35 -1
Kélla: Finlands Bank.
Tabell 6. Finlandska portféljinvesteringar i utlandet 31.12.2008 efter investerarsektor
Mn euro
Statistik Statistik insamlad
insamlad pa vardepapper for Forandring i |Férandring
aggregerad nivd |vardepapper mn euro i procent
Portféljinvesteringar i totalt 135 843 129 840 -6 003 -4
Monetéra finansinstitut (exkl. penningmarknadsfonder) 18 375 18 375 0 0
Penningmarknadsfonder 7123 9031 1907 27
Investeringsfonder och dwiga finansinstitut 41 753 39 982 -1 770 -4
Staten 8 257 7 909 -348 -4
Kommuner 559 314 -245 -44
Arbetspensionsanstalter 54 034 49 682 -4 352 -8
Icke-finansiella foretag 872 744 -128 -15
Hushall 4 869 3803 -1 066 -22

Kalla: Finlands Bank.

Diagram 18. Férandringar i portfoljtillgangar 31.12.2008 p.g.a. ny statistikforing: efter investeringstyp

och investerarsektor
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Kalla: Finlands Bank.
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Tabell 7. Finlandska portféljinvesteringar i utlandet 31.12.2008 efter 25 stérsta investeringslander

Mn euro
Statistik insamlad

Statistik insamlad pa |vardepapper for Forandring |Forandring
Investeringsland aggregerad niva vardepapper i mn euro |[i procent
Swverige 17 529 19 588 2 058 12
Tyskland 17 571 16 610 -962 -5
Frankrike 14 255 14 228 -27 0
Storbritannien 10 115 9 603 -513 -5
USA 9351 8 182 -1 169 -13
Luxemburg 9 220 7 931 -1289 -14
Irland 7 619 7 860 242 3
Nederlanderna 7 868 7 542 -327 -4
Spanien 5549 5589 40 1
Caymandarna 5461 5213 -248 -5
Italien 5002 5089 86 2
Danmark 5 302 4 251 -1 051 -20
Norge 2536 2186 -350 -14
Osterrike 2101 2024 -77 -4
Grekland 1753 1829 77 4
Belgien 1644 1671 28 2
Guernsey 856 995 139 16
Schweiz 1215 958 -257 21
Portugal 906 893 -13 -1
Bermuda 715 886 171 24
Jersey 597 727 130 22
Australien 718 646 -71 -10
Brittiska Jungfrudarna 476 533 57 12
Japan 1414 527 -887 -63
Ryssland 1293 505 -788 -61

Kalla: Finlands Bank.
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Finlandska monetéara finansinstitut (M FI)
har sedan bérjan av 2000-talet femdubblat
sina utlandska skulder och tillgangar
exklusive eget kapital och derivat. Deras
emissioner av rantebarande véardepapper |
utlandet tog fart igen under 2009. Der as
koncer ninterna finansiering bidrog till att
stabilisera marknaden.

Vid slutet av juni 2009 hade finldndska M Fl-sektorn
utldndska skulder for 113 miljarder euro och utléndska
tillgangar for 98 miljarder euro. Tillgangarna bestod
till 78 % av vrigainvesteringar och resten var
utlandska vardepapper. Skulderna fordel ades nagot
jamnare pa vrigainvesteringar (60 %) och emissioner
av rantebérande vérdepapper (40 %). Ovriga
investeringar & i huvudsak antingen penning-
marknadsplaceringar och -depositioner pa den
ingtitutionella marknaden eller interna poster i
internationella bankkoncerner. Utlaning och inlaning
mot utléndsk allmanhet &r i den finléndska MFI-
sektorn marginell.

Under det senaste decenniet har inlaningen sttt for
en alt mindre andel av MFl-sektorns finansiering,
vilket har inneburit att upplaningen pa de inter-
nationella marknaderna okat kraftigt. Skillnaden
mellan utlaning och inldning mot allménheten i
Finland och euroomrédet i finlandska MFl-sektorns
ing&ende balans 1999 1&g under 1 miljard euro men har
dérefter okat till drygt 50 miljarder euro.

4 Finlandska monetara finansinstitut
nettosaljare pa interbankmarknaden

Diagram 19. Finlandska monetéra finansinstituts
utlandska tillgangar och skulder och nettostallning
1991-2009
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Kélla: Finlands Bank.
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Den kraftigt okade utlaningen i Finland under de
senaste ren bidrog for sin del till att bankerna kunde
finansiera sig pa de internationella finansmarknaderna
till alt 1agre priser. L&ga marknadsrantor under en
langre tid och stigande efterfragan palan ledde till
Okad emission av rantebérande vardepapper.

Men marknadsupplaning &r kansligare for
stérningar pa marknaden &n inldning. Den globala
finanskris som utl6stes i augusti 2007 stramade &t
finansmarknaderna genom att vécka oro om
motparternas kreditvardighet och férsamrade
marknadslikviditeten. Lehman Brothers konkursi
september 2008 lamslog interbankmarknaden och
bankernafick allt svérare att finansierasig. Flera
l&nder blev tvungna att tillskjuta kapital nér bankernas
bel &ningshara balansposter plotdigt §onk i varde.

Nar marknaden for foretagsobligationer torkade in
i september 2008 fick storforetagen plotsligt ett stort
behov av banklan. Samtidigt ville bankerna sakrasin
likviditet genom att férkorta ldptiderna for att §éva
kunna svarafor sinaegnai huvudsak kortfristiga
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skulder. Bankerna var ocksa ovilliga att ge varandra
kredit i raddafor att aventyrasin egen likviditet.
Samtidigt som efterfrégan paforetagslan ckade blev
bankernas uppléning allt dyrare. Ocksa riskpremierna
painterbankmarknaden ckade kraftigt till foljd av
krisen. Fran att halegat panégra hundradels
procentenheter steg riskpremiernatill 1-2
procentenheter. Vidare blev bankerna tvungna att
stérka sina kapitalbaser pa grund av de nya
kapitaltackningsreglerna (Basel 11) nér kundernas
kreditbetyg och sdkerheternas varden sj6nk. Bankerna
gav ut aktier under 2009 for att stérka sitt kapital.

4.1 Koncernintern

finansiering slutar oka

Finlandska M Fl-sektorns 6vriga investeringstillgangar
i utlandet uppgick vid slutet av juni 2009 till 76,3

Ovrigainvesteringar &r i huvudsak antingen
penningmarknadspl aceringar och -depositioner pa den
ingtitutionella marknaden eller interna poster i
internationella bankkoncerner. Hit raknas ocksa repor.
Repor motsvarar 1&n mot sakerhet som bestér i
vardepapper som ursprungligen agts av sdljaren.
Diagram 20. Finlandska monetara finansinstituts

ovriga investeringstillgangar och -skulder i
utlandet och nettostallning 1991-2009
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Kélla: Finlands Bank.

miljarder euro och dito skulder till 67,6 miljarder euro.

P& interbankmarknaden &r de finansiella
transaktionernai regdl kortfristiga fordringar och
skulder, vilket gor att dvrigainvesteringar ar en
mycket volatil post. | finlandska MFI-sektorn har
koncernintern utlaning och inlaning bidragit till att
stabilisera marknaden under krisen. Den aggregerade
balansrakningen for MFI-sektorn i Finland bestar till
stor del av balansrakningar for utlandska bankers
dotterbolag och filiader.

Ovrigatillgangar 6kade frén 51,5 miljarder euro i
juli 2007 till 84,5 miljarder euro i januari 2009 och
Ovriga skulder under ssmmatid fran 40,1 miljarder
euro till 73,6 miljarder euro. Efter januari 2009 har
béde tillgangarna och skulderna borjat minska. Vid
slutet av juni 2009 hade finléndska M Fl-sektorn dvriga
investeringstillgangar i utlandet till ett nettobelopp av
8,7 miljarder euro.

Merparten (84 %) av tillgangarna finnsi
europeiska lander utanfor euroomradet, eftersom
finlandska banker har koncernenheter i dessaléander.
De storstatillgangarnafinnsi Sverige, Danmark och
Norge. Ovrigatillgangar i euroomrédet stér for endast
7 %, varav merparten i Tyskland.

Diagram 21. Finlandska monetéra finansinstituts

évriga investeringstillgangar i utlandet 30.6.2009
efter landgrupp

76 md euro

Ovriga lander
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Kalla: Finlands Bank.

Finlandska M FI-sektorns évriga investeringsskul der
finnstill 50 % i lander utanfor euroomradet, framst i
Sverige, Storbritannien och Danmark, medan 35 %

finnsi Nordamerika
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Diagram 22. Finlandska monetéra finansinstituts Det utestaende beloppet av obligationer tgivna ay

ovriga investeringsskulder i utlandet 30.6.2009 finléndska monetéra finansingtitut i utlandet borjade

efter landgrupp minska 2007. Investerarna foredrog kortfristiga likvida

68 md euro investeringsobjekt framfor 18ngfristiga vardepapper.
S Den osékerhet investerarna hyste om finansinstituten

och deras emissioner leddetill att nyemitterade

Nordamerika
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riga lander obligationer inte gick at som forut. Vikande

efterfragan fick negativa effekter pa obligations-

kurserna och likviditeten. Dessutom sj6nk
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Kalla: Finlands Bank. 7 obligationernai varde nar rantorna steg.

Men emissionerna borjade dter 6ka under andra
kvartalet 2008 och vid slutet av juni 2009 uppgick det
utestdende beloppet av rantebérande vardepapper till
portféljtillgangar och rekordhdga 45 miljarder euro. Obligationsmarknaden

4.2 Finlandska MFI-sektorns

portfb’ljskulder i utlandet ser ut att ha terhamtat sig ytterligare under 2009.

Diagram 24. Finlandska monetéra finansinstituts
« - o emissioner av rantebarande vardepapper

De utléndska portfdjskulderna bestar i huvudsak i utlandet: arlig procentuell férandring 2005—-2009
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Kalla: Finlands Bank.

19 miljarder euro.
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Restposten i Finlands betalningsbalans har
varit ovanligt stor och nastan fortlopande
negativ alltsedan slutet av 2008. Flera
andra EU-lander har lidit av samma
problem. Restposten bérjade 6ka nar
finanskrisen eskalerade.

Transaktioner med omvérlden redovisasi
betal ningsbalansen enligt principen om dubbel
bokféring. Reala transaktioner (t.ex. handel med
varor), som redovisasi bytesbalansen, r alltid ocksa
forenade med finansiella transaktioner, som redovisasi
den finansiella balansen. Av principen foljer att
betal ningsbalansen teoretiskt & en matematisk
identitet dar summan av balanserna &r noll.

| praktiken &r identiteten aldrig sann, eftersom
uppgifterna for delbalansernai betal ningsbalansen
samlasin frén olika kallor med olika enkater. For att
Oka genomsynligheten redovisas métfel och bortfall i
en restpost, som ocksd innehdller felredovisningar,
bristfalligheter och periodiseringsfel p&grund av
asymmetriska insamlingsmetoder. | national-
rakenskaperna kallas utjamningsposten statistisk
diskrepans.

| manadsstatistiken kan restposten ofta vara rétt
stor for ndgon méanad pa grund av tidsskillnaden
mellan transaktion och betalning. Som exempel kan
ndmnas en transaktion med varor som levererasi
januari men betalas forst i februari nér in- och
utbetalningarna blir registrerade pa foretagens konton.
Sédana periodiseringsfel & en naturlig del av
statistiken och utjamnas vanligen i kvartals- eller

arsstatistiken. N&r restposten fortl6pande &r antigen

5 Finanskrisens effekter pa kvaliteten
av betalningsbalansstatistiken

negativ eller positiv bér orsakerna utredas och

analyseras.

Diagram 25. Restpost i Finlands betalningsbalans
kvartalsvis 2000/1-2009/11

10 Md euro

5

0 _r/\\‘\/ o) AN A

. A4 MV VA |/
\
-15
-20 V2

-25
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

—Restpost
—Restpost, fyra kvartals glidande summa
Kalla: Finlands Bank.

| Finlands betal ningsbalans har restposten av havd
varit rétt liten. Endast under négra undantagsar har den
fortldépande varit negativ eller positiv. Tidsserierna har
andafran och till behovt revideras pa grund av
systematiska rapporteringsfel i enkatundersokningarna.
Under det senaste halvéret har 14get forandrats
markant. Sedan oktober 2008 har restposten med
undantag for en manad varit fortl6pande negativ. Det
kan innebéra att inflodet av kapital har Gverskattats
eler utflédet underskattatsi statistiken. Alternativt kan
exporten ha dverskattats eller importen underskattats
(diagram 26). Néar bytesbalansen nérmar sig noll borde
jamvikt rada ocksdi den finansiella balansen. Men
enligt senaste enkétdata har sdiinte varit fallet, utan

inflodet av kapital har varit storre &n utfl6det.
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Diagram 26. Bytesbalans, finansiell balans och Diagram 27. Restpost i Finland, Sverige och
restpost kvartalsvis 2000/I-2009/11 Danmark: fyra kvartals glidande summa
2000/1-2009/11
15 Md euro
20 Md euro
10 [\ 10
5 A \ o m\%\é
o DA D o | ST R 2Y
) Y
& AR LTSS )i \ '
-10 \ -30 \
15 -40
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 -50
—Bytesbalans —Finansiell balans —Restpost 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Kalla: Finlands Bank. —Finland —Sverige —Danmark

. .. Kallor: Finlands Bank, Statistiska cetralbyran och Eurostat.
Orsakernatill den véaxande restposten har utretts och

som ett resultat av det arbetet har en del statistik redan
kunnat forbéttras. Men Finlands betal ningsbalans
visade anda for forsta halvaret 2009 fortfarande en
mycket stor restpost. Restposten borjade 6kai oktober

Diagram 28. Restpost i ndgra sma EU-lander:
fyra kvartals glidande summa 2000/I-2009/I

15 d euro
2008 nér &ven den globala finanskrisen snabbt 10
eskalerade. Forde krisen med sig element som tidi ’ N e S =
erade. Forde krisen med sig element som tidigare == T KL \/ s
inte funnitsi statistiken? Det har man inte kunnat -10 \\ / [ \ \/
-15 V
beldgga genom traditionella enkatundersdkningar. -20 4 \ N
25
Atminstone féljande faktorer kan péverka 30 /
. -35
restposten. Foretag, banker och investerare handlar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
altmer med derivatinstrument. Det ar ett omréde som —Osterrike Belgien —Irland —Nederlanderna —Portugal

Kalla: Eurostat

inte ser ut att kunna statistikforas heltéckande med

nuvarande enkater. Pa interbankmarknaden omsatts Exempel pa stora EU-ldnder som lidit av stora

stora summor och Aven pé det omradet kan det finnas restposter & atminstone Tyskland och Frankrike med

. . o - resposter som haft sinsemellan motsatta fortecken.
transaktioner som inte fangas upp av traditionell &P

statistik. Aven statistikforingen av vardepapper for Diagram 29. Restpost i nagra stora EU-lander:

betalningsbal ansen baseras p& en helt ny typ av data, fyra kvartals glidande summa 2000/1-2009/I

Md euro

80
60

6ka 2008. Markant har den 6kat &tminstone i 40 NT AN /

20
/
Nederlanderna och Sverige (diagram 27 och 28). _28 %éé /\MV \Y ¥

-40
-60
-80

-100 \

-120

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ocksdi fleraandra EU-lander borjade restposten

|
I

—Tyskland —Spanien —Frankrike —ltalien — Storbritannien

Kalla: Eurostat.
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| euroomrédet tog man tag i den stora restposten 2008.
Manga bristfalligheter som upptécktes vid bilaterala
jamfoérelser korrigeradesi de respektive landernas
statistik. Men bilaterala jamforel ser & mycket
tidskrévande och korrigeringarna slépar ohjalpligt efter
nér statistiken publicerasi en sa snabb takt som

méanadsvis.

Diagram 30. Restpost i euroomradet kvartalsvis
2000/1-2009/1

100 Md euro

26.10.2009

Sg NEA NN

</

I ——
i
A

-100

-50 M \/\/
\/

<
4
|

-150
-200 \

-250

-300

-350

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
—Restpost —Restpost, fyra kvartals glidande summa
Kélla: Europeiska centralbanken.
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Diagram 31. Bytesbalans 1999-2008

Md euro

125
100

75 T
50 Inkomster

Netto

-25 Utgifter

-100 |

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

mm\/aror mETjanster
CFaktorinkomster CLopande transfereringar
—Bytesbalans, netto

Kalla: Finlands Bank.

Diagram 32. Varuhandel manadsvis 2007-2009

Md euro
6 /\
| — ~ L <
- r ~N <
5 — ] B ~
N <] Q\
4 I~
— N N+
3
Jan. Feb. Mars Aprii Maj Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dec.
—Varuexport 2007 —Varuexport 2008 —Varuexport 2009
~Varuimport 2007 —Varuimport 2008 —Varuimport 2009

Kallor: Finlands Bank och Tullstyrelsen.

Diagram 33. Kapitalfléden efter investeringstyp
1999-2008

Md euro (+ utfléde, — inflode)

25

20

15

10

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

mDirektinvesteringar DPortfoljinvesteringar
mOvriga investeringar ~ JValutareserv
OFinansiella derivat —Bytesbalans

Kélla: Finlands Bank.

FINLANDS BETALNINGSBALANS

Diagram 34. Sektorférdelade kapitalfléden
1999-2008

Md euro _ (+ utflode, — inflode)

20
15
10

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

mMonetara finansinstitutinkl. Finlands Bank

Micke-finansiellaforetag och hushall

IStat och kommun

EIArbetspensionsanstalter och évriga finansiella foretag (exkl. monetara finansinstitut)

—Bytesbalans
Kélla: Finlands Bank.

Diagram 35. Finlands utlAndska nettostallning
efter sektor 1999-2008

Md euro

150
100

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

B Arbetspensionsanstalter och évriga finansiella féretag
O Stat och kommun

= cke-finansiella féretag och hushall

B Monetara finansinstitut inkl. Finlands Bank

Kélla: Finlands Bank.

Diagram 36. Finlands utlAndska nettostallning
(tillgdngar — skulder) 1985/1-2009/II

Procent av BNP

50

.

-50 N

TV
N

-100 J
-150 J

-200

2005 Senaste
uppgift
30.6.2009

1985 1990 1995 2000
—Utlandsk nettostallning

—Utlandsk nettostallning exkl. eget kapital i direktinvesteringar
och aktier och andelar i portfoljinvesteringar

Kallor: Finlands Bank och Statistikcentralen.
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Diagram 37. Direktinvesteringar 1998, 2003 och
2008 efter kapitaltyp

100 (2

80

60

40

20

1998
Utlandska investeringar i Finland

2003 2008

1998
Finlandska investeringar i utlandet

2003 2008

B Eget kapital @ Ovrigt kapital
Kélla: Finlands Bank.

Diagram 38. Direktinvesteringar:
nettokapitalfléden 1999-2008

30 Md euro

25
20
15
10

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

B Utlandska investeringar i Finland
B Finlandska investeringar i utlandet

Kalla: Finlands Bank.

Diagram 39. Direktinvesteringar:
stéllningsvarden 1999-2008

Diagram 40. Utlandska portféljinvesteringar i
Finland 1999-2008

Md euro d euro

300
250
200
150
100
50
0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
B Aktier, stallningsvarde (vanster skala)
B Rantebarande vardepapper, stéllningsvarde (vanster skala)
—Aktier, nettofldde (hoger skala)
- - Réntebarande vardepapper, nettofléde (hoger skala)
Kalla: Finlands Bank.

Diagram 41. Finlandska portféljinvesteringar i
utlandet 1999-2008

Md euro Md euro

180
160
140 o
120
100 —
80
60 T
40 K
20 t
0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

mm Aktier, stéllningsvéarde (vanster skala)

mmRantebarande vardepapper, stallningsvarde (véanster skala)
—Aktier, nettoflode (hoger skala)

- - Rantebarande vardepapper, nettoflode (hoger skala)

Kalla: Finlands Bank.

Diagram 42. Sektorférdelade utlandska
portfoljinvesteringar i Finland: utestaende
rantebarande vardepapper 30.6.2009

15
12

-3

Md euro %
90 2
80 v 110 md euro
70 Ovriga sektorer
60 Icke-finansiella, 1%
foretag
50 15%
40
80 Staten
20 42 %
10
0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Monetara
mUtlandska investeringar i Finland (vanster skala) finansinstitut
EFinlandska investeringar i utlandet (vanster skala) 41%
-e-Utlandska investeringar i Finland, i procent av BNP (hoger skala)
-*-Finlandska investeringar i utlandet, i procent av BNP (hdger skala) Kalla: Finlands Bank.
Kallor: Finlands Bank och Statistikcentralen.
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Diagram 43. Sektorférdelade finlandska

140 md euro
Arbets-
Hushall och Banker pensions-
ideella 8% anstalter och
Gvrig social-
forsakring

sektorer
14 %

Kalla: Finlands Bank.

Diagram 44. Sektorférdelade finlandska
portféljinvesteringar i utlandet 1999-2008

200 Md euro

180
160
140
120
100
80
60
40
20
0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
O Investeringsfonder
O Forsakringsforetag
@ Ovriga sektorer*
B Arbetspensionsanstalter och 6vrig socialférsakring
*Qvriga sektorer: staten, kommuner, monetéra finansinstitut, icke-finansiella
foretag, hushall och hushallens ideella organisationer.

Kélla: Finlands Bank.

Diagram 45. Landférdelade finlandska
portfoljinvesteringar i utlandet 30.6.2009

Sverige
Tyskland
Frankrike

Storbritannien
Luxemburg
USA
Nederlanderna
Irland
Caymandarna
Danmark

0 2 4 6 8 10 12

14 16 18 20 22
B Aktier

@ Fondandelar

B Obligationer

0 Penningmarknadsinstrument

Kélla: Finlands Bank.

Md euro

portfoljinvesteringar i utlandet: stallning 30.6.2009

Forséilrarlngs- Investerings-
o 0g fonder
5% 17%

Diagram 46. Portfoljinvesteringar i aktier och
fondandelar: stallningsvarden och utdelningar
1999-2008

Md euro Md euro
4 —

/

Z il .

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
WFinlandska investeringar i utlandet, stallningsvarden (hoger skala)
EUtlandska investeringar i Finland, stallningsvarden (hoger skala)
—Finlandska investeringar i utlandet, utdelningar (vanster skala)
—Utlandska investeringar i Finland, utdelningar (vénster skala)

Kélla: Finlands Bank.

Diagram 47. Portféljinvesteringar i rAntebarande
vardepapper: stallningsvarden och rantor
1999-2008

5 Mdeuro Md euro 450

4 — {120

3 90
—

2 60

30

ol

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
®Finlandska investeringar i utlandet, stéllningsvarden (hoger skala)
mEUtlandska investeringar i Finland, stéliningsvarden (hoger skala)
—Finlandska investeringar i utlandet, réntor (vanster skala)
—Utlandska investeringar i Finland, réantor (vanster skala)

Kalla: Finlands Bank.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Finansmarknads- och statistikavdel ningen

Arsoversikt « 2008 och 2009/1 33




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings true
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 99
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
    /Arial-Black
    /Arial-BlackItalic
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /Impact
    /LucidaConsole
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TimesNewRomanMT-ExtraBold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

    /ENU <FEFF0055006c006b006f0069007300650065006e0020007600650072006b006b006f006f006e0020006d0065006e0065007600e4007400200074007900f60074002000700069007400e400e40020006f006c006c006100200061006c0065006d0070006100610020007000640066002d007400610073006f0061002000760061006e00680065006d00700069006100200052006500610064006500720065006900740061002000760061007200740065006e002e>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


