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1 Vaihtotase selvasti alijagdmainen
vuoden 2011 ensimmaisella

puoliskolla

Vaihtotaseen alijadma kasvoi lahes 1,7 kuitenkin hidastua, ja kesakuussa se putosi lahes nol-
mrd. euroon vuoden 2011 ensimmaisella laan.
puoliskolla. Se on 1,2 mrd. euroa enemman Vuoden 2011 alkupuoliskolla Ruotsi oli Suomen

kuin vuosi sitten. Eniten alijaamaa kasvat- | tarkein vientimaa yli 12 prosentin osuudella kokonais-
- - l
ti alkuvuoden heikko kauppatase’, mutta | viennisti. Muita tarkeita vientimaita olivat Saksa,
myds palveluiden ja tuotannontekijakor- Venaja ja Alankomaat. Vienti Venajélle on kasvanut
vausten alijaama lisaantyi vuoden 2010 vuoden alkupuoliskolla voimakkaimmin, lahes 27 %
vastaavaan ajankohtaan nahden. Kauppa-
taseen heikentymisen taustalla on mm.
energiatuotteiden hinnan nousu, joka on
kasvattanut tavarantuonnin arvoa suhtees-
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Lahde: Suomen Pankki ja Tullihallitus.

vuodentakaiseen nahden.

Kuvio 1. Suomen tavarakaupan arvonmuutos
edellisvuotisesta vuosina 2004—-2011/I-Il

—

-

ensimmaiselld puoliskolla I&hes 29 mrd. euroon eli
noin 19 % suuremmaksi kuin vuoden 2010 vastaavana . . .
Maksutaseen mukaisen tavarantuonnin arvo kasvoi

ajankohtana. Kasvua siivitti vuoden 2010 alusta alka- vuoden 2011 alkupuoliskolla lahes viennin tasolle, 29

nut tal n elpyminen, joka jatkui v n 2011 en- . L .
ut talouden elpyminen, joka jatkui vuoden 2011 e mrd. euroon, eli 23 % suuremmaksi kuin vuotta aiem-

simmaiselle neljdnnekselle. Keséé kohti kasvu alkoi . . .
min. Tavarantuonnin arvon kasvuun on vaikuttanut

vahvasti mm. energiatuotteiden, kuten 6ljyn, hinnan

nousu. TA&m4& nakyy myos selvasti siind, ettd Vendjé on

! Maksutasetilastoissa tavarakaupan tiedot eroavat Tullihallituksen . ) 3 2 1w 3
S o o ) Suomen téarkein tuontimaa“ 1ahes 19 prosentin osuu-
julkaisemista ulkomaankaupantilastoista rahti- ja vakuutuskorjauk-

sen vuoksi. Tullihallituksen ulkomaankauppatilaston tavarantuonnin della kokonaistuonnista vuoden 2011 aIkUpUO“SkOIIa'

cif-arvosta vahennetdan maksutasetilastossa ulkomaisten tavarankul-

jettajien ja -vakuuttajien osuus, joka siirretddn kuljetus- ja vakuutus- | 2 Maksutaseessa maittain jaotellut tuontitiedot kirjataan EU-alueelta

palvelumenoihin. lahetysmaan mukaan ja EU:n ulkopuolelta alkuperdmaan mukaan.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto Vuosikatsaus e 2010-2011/1-11 5
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Lis&ksi tuonti Norjasta on kasvanut yli kaksikertaisek-
si vuoden alkupuoliskolla vuoden 2010 tilanteeseen
néhden. Vendjén jalkeen Ruotsi ja Saksa ovat seuraa-
vaksi tarkeimmét tuontimaat.

Kuvio 2. Suomen tavaranviennin ja -tuonnin

12 kuukauden liukuva summa
vuosina 2004-2011/1-l1
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Lahde: Suomen Pankki ja Tullihallitus.
Tavaranviennin vuositaso on noussut vasta kesén 2006
tasolle 12 kuukauden liukuvan summan perusteella.
Tavarantuonnissa kesédkuun 2011 loppuun mennessa
kertynyt 12 kuukauden liukuva summa on lahes vuo-
den 2007 lopun tasolla. N&in ollen perinteinen runsas
kauppataseen ylijadma on alkanut havitd. Vuoden
2011 alkupuoliskolla kauppataseen ylijadmaa kertyi
vajaat 100 milj. euroa, kun vastaavana ajankohtana

vuonna 2010 sité oli kertynyt lahes 900 milj. euroa.

1.2 Palveluista ei vetoapua

vaihtotaseelle

Palvelutase oli yli 600 milj. euroa alijadméinen vuoden
2011 ensimmadisella puoliskolla. Vuotta aiempaan
nahden se heikkeni lahes 400 milj. euroa. Eniten pal-
velutaseen heikentymiseen vaikuttivat muiden palve-
luiden viennin supistuminen seka kuljetusmenojen
lisd&ntyminen.

Kuljetuspalveluiden tase oli reilut miljardi euroa
alijadmainen vuoden 2011 alkupuoliskolla. Se on l&hes

200 milj. euroa enemman kuin vuotta aiemmin. Kulje-

tuspalvelut sisaltdvat mm. meri-, lento- ja tieliikenne-
rahdin. Suurin osa kuljetuspalveluista koostuu meri-
rahdista, mutta myds lentorahtien osuus on kasvanut
viime vuosina. Merirahti on ollut perinteisesti hyvin
alijadmainen palveluera, koska suurin osa tavaran-
tuonnista Suomeen hoidetaan meriteitse.

Kuvio 3. Ulkomailta Suomeen suuntautuneen
matkailun tulot vuosina 2006—-2011/I-I
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Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Yhdysvallat Norja

Matkailupalveluiden tase oli l&hes 450 milj. euroa
alijadmainen vuoden 2011 ensimmadiselld puoliskolla.
Vuotta aiempaan verrattuna se parani reilut 100 milj.
euroa. Matkailutulot lisdéntyivat vuoden 2011 ensim-
maisella neljannekselld yli 125 milj. euroa viime vuo-
den vastaavasta. Eniten matkailutuloja saatiin venalai-
silté turisteilta, joiden tuomat tulot muodostivat yli
puolet Suomen matkailutuloista ensimmadiselld neljan-
nekselld. Suomalaisten matkailumenot liséantyivat
vuoden 2011 toisella neljanneksella 1ahes 140 milj.
euroa. Eniten suosiotaan lomakohteena kasvattivat

Espanja, Iso-Britannia ja Viro.

6 Vuosikatsaus e 2010-2011/I-11
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Kuvio 4. Palveluiden rakenne puolivuosittain
2004—-2011/1-11

mKuljetus [EMatkailu EIMuut palvelut —Palvelutase
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Lahde: Suomen Pankki.

Suurin osa palveluiden viennista ja tuonnista sisaltyy
ns. muihin palveluihin, jotka kasittavat liike-elaméan
palveluita, kuten mm. rakennus-, tietotekniikka- ja
informaatio-, rojalti- ja lisenssipalvelut sekd muut
liike-elaman palvelut®.

Muiden palveluiden tase oli vuoden 2011 ensim-
maiselld puoliskolla reilut 800 milj. euroa ylijadmai-
nen. Se on kuitenkin 300 milj. euroa vdhemman kuin
vuosi sitten. Sen lisaksi, ettd taseen ylijadma on supis-
tunut, ovat muiden palveluiden tulot ja menot pienen-
tyneet yli 20 % vuodentakaiseen verrattuna. Finanssi-
kriisid seurannut taantuma ei juuri ndkynyt palveluiden
viennissd ja tuonnissa vuosina 2009 ja 2010, mutta
vuoden 2011 aikana muutos on ollut selva.

Selvimmin tdmaé tulojen ja menojen pieneneminen
nakyy muissa liike-elaman palveluissa, joihin kuuluvat
mm. valityskauppa-, mainonta- ja markkinointipalve-
lut, tutkimus- ja kehityspalvelut sekd muualla luokitte-
lemattomat konsernien siséiset palvelut. Vuoden 2011
alkupuoliskolla tulot muista liike-elaméan palveluista
olivat noin 2,3 mrd. euroa. Se on l&hes 1,5 mrd. euroa
vahemman kuin vuotta aiemmin. Menoissa saman erén

arvo vuoden 2011 ensimmaisella puoliskolla oli lahes

% Sisaltaa mm. mainonta- ja markkinointipalvelut, tutkimus- ja
kehittdmispalvelut, valityskaupan sek& muualla eritteleméattomat

konsernien siséiset palvelut.

3,4 mrd. euroa, mikd on noin miljardi euroa véhem-

man kuin vuosi sitten.

Taulukko 1. Suomen vaihtotase vuosina
2006—-2011/1-l1

Milj. euroa

Tammi—
kesakuu
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vaihtotase Netto 6997 7650 4727 3362 3301 -1676
Tavarat Netto 8628 9128 6535 3016 2999 93
Tulot 61436 65744 65637 45103 52954 28662
Menot 52808 56616 59102 42087 49955 28569
Palvelut Netto -913 455 862 576 138 -630
Tulot 13945 16977 21792 20072 20995 8149
Menot 14858 16522 20931 19496 20 857, 8780
Tuotannontekija- Netto 640 -521 -1 056 1459 1831 -605
korvaukset Tulot 14620 17335 15718 11000 13833 6 968
Menot 13979 17855 16774 9541 12001 7574
Tulonsiirrot Netto 1358 -1412 -1613 -1689 -1667|  -534
Tulot 1600 1665 1663 1625 1692 1225
Menot 2958 3077 3276 3314 3359 1759

Léhde: Suomen Pankki.

kasvoivat vuonna 2010

Vuonna 2010 suomalaiset saivat pddomakorvauksia
nettomaaraisesti noin 400 milj. euroa enemman kuin
vuonna 2009. Padomakorvaustulot kasvoivat yhteensé
noin 2,8 mrd. euroa ja -menot noin 2,4 mrd. euroa.
Suomalaisten sijoittajien ulkomailta saamat suorien
sijoitusten tuotot kasvoivat vuonna 2010 noin 2,2 mrd.
euroa (yhteensé 8,3 mrd. euroa vuonna 2010) edellis-
vuotisesta. Ulkomaisille sijoittajille Suomesta makse-
tut tuotot kasvoivat noin 2,3 mrd. euroa (yhteensé 4,1
mrd. euroa vuonna 2010) edellisvuotisesta. (Suorien
sijoitusten tuotoista tarkemmin luvussa 2.)
Arvopaperisijoituksista suomalaiset saivat korkoi-
na ja osinkoina vuonna 2010 lahes 1,2 mrd. euroa
edellisvuotista enemman. Ulkomaisille sijoittajille
maksetut osinko- ja korkomenot kasvoivat noin 500
milj. euroa. Muihin sijoituksiin (lainat, talletukset ja
kauppaluotot) liittyvat korkotulot ja -menot supistuvat
vuonna 2010 edellisvuotiseen verrattuna. Tulot véhe-
nivét yli 500 milj. euroa ja menot yli 300 milj. euroa.
Vuoden 2011 ensimmédiselld puoliskolla pd&doma-

korvauksia on maksettu ulkomaille I&hes 800 milj.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto
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euroa enemman kuin niitd oli saatu Suomeen. Suorien
sijoitusten arvioidut nettotuotot olivat vajaat 200 milj.
euroa pienemmat kuin vuoden 2010 vastaavalla ajan-
jaksolla. Suorista sijoituksista on vuodelta 2011 kay-
tettdvissa vain ennakkotietoja, ja ne perustuvat padosin
vuoden 2010 toteutuneisiin lukuihin.

Arvopaperisijoituksissa maksettiin vuoden 2011
alkupuoliskolla ulkomaille korkoina ja osinkoina 2,5
mrd. euroa enemman kuin saatiin Suomeen. T&ma
johtuu siité, ettd suomalaisten yritysten osinkojenmak-
sukuukaudet keskittyvat maalis-toukokuuhun, kun taas
ulkomaiset yritykset maksavat osinkoja tasaisemmin
ympari vuoden. Osinkoja maksettiin vuoden 2011
alkupuoliskolla l&hes 300 milj. euroa enemman kuin
vuotta aiemmin. Suomalaiset saivat vajaat 200 milj.
euroa edellisvuotista enemman osinkotuloja ulkomail-
ta.

Kuvio 5. PAdomakorvaukset sijoituslajeittain
vuosina 2004-2011/1-11

B Suorat sijoitukset
O Arvopaperisijoitukset
@ Muut padomakorvaukset

20 Mrd. euroa
15
10

r Tulot

Ez

-10 FMenot
-15

-20

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011/I-lI

Lahde: Suomen Pankki.
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2 Suomen lapi virtaava paaoma
kasvatti suoria sijoituksia

vuonna 2010

Vuonna 2010 suorat sijoitu kset® seka suomalaisten konserniyhtididen kautta toisille ulko-
Suomesta ulkomaille ettd ulkomailta Suo- | maisille konserniyhtisille.

meen olivat merkittavasti suuremmat kuin Vuonna 2010 ulkomailta Suomeen suuntautuneista
edeltavana vuonna. Suomalaisten sijoitus- | sijoituksista sijoituskohteiden Suomessa harjoittaman
kohteiden lapi takaisin ulkomaille virran- | iiketoiminnan rahoittamiseen jai arviolta noin 1,5
neet ulkomaisten sijoittajien sijoitukset mrd. euroa. Tama oli lahinn4 ulkomaisten sijoittajien
kasvattivat poikkeuksellisen paljon sijoi- jo aiempina vuosina ostamilleen kohdeyrityksille an-
tusvirtoja. tamaa lisérahoitusta. Maailmanlaajuisen finanssikriisin

o . . seurauksena kansainvélisia yrityskauppoja on tehty
2.1 SIJOItUSVIrI‘at pOIkkeUksel_ vahan aina vuodesta 2008 alkaen, eivatkéa yrityskaupat
lisen suuria selitd vuoden 2010 sijoitusvirtojenkaan kasvua.
Suomalaisten sijoituskohteiden tulokset kohenivat
Vuonna 2010 ulkomaiset sijoittajat toivat pddomaa vuoden 2009 tuloksiin verrattuna, ja osinkojen jélkei-
suorina sijoituksina Suomeen 5,2 mrd. euroa. Vuosien | sestd tuloksesta jéi 0,7 mrd. euroa voittovaroja kasvat-
2008-2009 sijoituksiin verrattuna paddoman tuonti tamaan ulkomaalaisten sijoituksia Suomessa. Vuonna
kasvoi poikkeuksellisen suureksi. Arviolta noin 3,7 2009 kumuloituneet voittovarat suomalaiskohteissa
mrd. euroa vuoden 2010 sijoituksista oli ulkomaisten olivat supistuneet peréti 2,1 mrd. eurolla.

sijoittajien Suomeen sijoittamaa padomaa, jonka suo- Kuvio 6. Suorien sijoitusten nettopasomavirta
malaiskohteet sijoittivat edelleen suorina sijoituksina vuosina 2006-2010

takaisin ulkomaille. Toisin sanoen ulkomaiset konser- EmSuorat sijoitukset ulkomailta Suomeen

=Suorat sijoitukset Suomesta ulkomaille
—P&doman nettomaaréainen vienti

Mrd. euroa

nit kanavoivat pddomaa ulkomaisilta konserniyhtidilta

[
o

91

61 6,3
5- / x 5 [

* Sijoittajan ja toisessa maassa sijaitsevan yrityksen valilla on suoran

sijoituksen suhde, kun sijoittajalla on yrityksessa méaardysvalta (yli 03

50 % osakeyhtion &anivallasta) tai vaikutusvalta (vahintaén 10 % ja

/|5
\\/

enintédn 50 % osakeyhtion dé&nivallasta). Sijoituksen suunta (joko

& A v o N b O ®
|
I

ulkomailta Suomeen tai Suomesta ulkomaille) madraytyy tilastossa

2006 2007 2008 2009 2010
Lahde: Suomen Pankki.

osapuolten vélisen maarays-/vaikutusvallan suunnan perusteella.
Suoriksi sijoituksiksi kutsutaan suoran sijoituksen suhteessa olevien

valisia rahoitustoimia.
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Vuonna 2010 suomalaiset sijoittajat veivat pddomaa
ulkomaille suorina sijoituksina 7,9 mrd. euroa. Edel-
lisvuotiseen verrattuna pddoman vienti kasvoi 4,4 mrd.
eurolla. Vuoden 2010 sijoituksista arviolta 3,7 mrd.
euroa oli Suomen lapi virtaavaa pddomaa, joka ulko-
maisiin konserneihin kuuluvien suomalaisten sijoitus-
kohteiden kautta vietiin ulkomaisiin konserniyhtidihin.
Taman liséksi suomalaiset sijoittajat kasvattivat sijoi-
tuksiaan ulkomailla kumuloimalla kohdeyrityksiin
voittovaroja 2,6 mrd. euroa ja antamalla niille muuta
lisérahoitusta 1,6 mrd. euroa.

Verrattaessa Suomeen ja ulkomaille suuntautuneita
sijoitusvirtoja suomalaiset sijoittajat ovat vuodesta
2008 alkaen tehneet suoria sijoituksia ulkomaille
enemman kuin ulkomaiset sijoittajat ovat tehneet suo-
ria sijoituksia Suomeen. Siten suorien sijoitusten péa-

omaa on nettomadrdisesti viety Suomesta ulkomaille.

2.2  Suorien sijoitusten tuotot
kasvoivat vuoden 2009

notkahduksen jalkeen

Kuvio 7. Suorien sijoitusten tuotot vuosina
2006-2010

| 1 Suomeen tekemien sijoitusten tuotot
@ Suomalaisten ulkomaille tekemien sijoitusten tuotot

Mrd. euroa

85 8,3

74 72

7.3

6,2

5,0

4,1

18

2007 2008 2009 2010

Léhde: Suomen Pankki.
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2006

Ulkomaisten sijoittajien Suomeen tekemien suorien

sijoitusten tuotto vuonna 2010 oli 4,1 mrd. euroa.

Tésta oman padoman tuottojen® osuus oli 3,4 mrd.
euroa ja muun padoman korkojen 0,7 mrd. euroa.
Oman padoman tuotoista 0,7 mrd. euroa jatettiin sijoi-
tuksina suomalaisiin sijoituskohteisiin ja 2,7 mrd.
euroa jaettiin osinkoina ulkomaisille sijoittajille.

Vuonna 2009 ulkomaisten sijoittajien Suomesta
saamat tuotot supistuivat rajusti eli 3,5 mrd. eurolla ja
olivat ainoastaan 1,8 mrd. euroa. Muutamien yksittéis-
ten kohdeyritysten tuloksen heikkeneminen aiheutti
tdmén suuren muutoksen. Vaikka vuoden 2010 tuotot
kasvoivatkin vuoden 2009 tuottoihin verrattuna, koh-
deyritysten yhteenlaskettu tulos ei kuitenkaan palannut
vuoden 2008 tasolle. Tuotto suhteessa keskimaéaréi-
seen sijoituskantaan oli 6,7 %.

Suomalaisten sijoittajien ulkomaille tekemien
suorien sijoitusten tuotto oli 8,3 mrd. euroa. Tasta
oman pa&doman tuottojen osuus oli 8 mrd. euroa ja
muun pddoman korkojen 0,3 mrd. euroa. Oman péé-
oman tuotoista 2,6 mrd. euroa jatettiin sijoituksina
ulkomaisiin sijoituskohteisiin ja 5,4 mrd. euroa jaettiin
osinkoina suomalaisille sijoittajille.

Suomalaisten sijoittajien ulkomailta saamat tuotot
kasvoivat vuoden 2009 notkahduksen jalkeen jopa
l&hes samansuuruisiksi kuin vuonna 2007, jolloin ne
ovat absoluuttisesti olleet suurimmillaan. Tuotto suh-
teessa keskiméadraiseen sijoituskantaan oli 8,7 %. T&-
ma jai hieman alle vuoden 2008 keskiméaaraisen 9
prosentin tuoton ja selvésti alle vuoden 2007 ennatyk-

sellisen 11,2 prosentin tuoton.

® Suorien sijoitusten oman pa&oman tuotto kuvaa sijoittajan osuutta

kohdeyrityksen tuloksesta.
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2.3 Suomen |ap| virtaavan Kuvio 8. Suorien sijoitusten kanta vuosina
o 2003-2010
p aao m an O S u u S O n mmSuomessa (vasen asteikko)
[@Ulkomailla (vasen asteikko)
Esuoxeﬂ :gp: zlﬁggﬁ pgggmg (;I/nazﬁgigjss‘:iazkn?sta Suomessa (oikea asteikko)
kasvan u t 2000-' u V u I | a -O-gzgmzn I'agi virtaava E'aa‘oma: % sdoituskannaslaulkomail\a(oikea asteikko)
140 Mrd.euroa % 28
120 / 24
Ulkomailta Suomeen tehtyjen suorien sijoitusten 100 20
80 16
padomakanta oli vuoden 2010 lopussa 64 mrd. euroa. T

60 12

Tastd oman pd&doman osuus oli 54 mrd. euroa ja muun 40

20

padoman 10 mrd. euroa. Suomesta ulkomaille tehty- E s o= g% n e

) ) . ) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

jen suorien sijoitusten paddomakanta oli vuoden 2010 Laihde: Suomen Pankki.

lopussa 102 mrd. euroa. Tasta oman paaoman osuus Perinteisesti ulkomaisten sijoittajien Suomeen tekemi-

oli 98 mrd. euroa ja muun paaoman 4 mrd. euroa. en suorien sijoitusten muutosten on katsottu kuvasta-
Vuoden 2010 lopun suorien sijoitusten padgoma- van ulkomaisessa omistuksessa olevan liiketoiminnan

kannoista arviolta® vajaat 17 mrd. euroa oli Suomen laajuuden muutoksia Suomessa. Vastaavasti suoma-

lapi virtaavaa paaomaa. Tama oli 26 % ulkomailta laisten sijoittajien ulkomaille tekemien suorien sijoi-

Suomeen tehtyjen suorien sijoitusten padomakannasta | tusten muutosten on katsottu heijastavan suomalaises-
ja 16 % Suomesta ulkomaille tehtyjen suorien sijoitus- | sa omistuksessa olevan liiketoiminnan laajuuden muu-
ten padomakannasta. 2000-luvun alkuvuosiin verrattu- | toksia ulkomailla. Kansainvaliset konsernit kuitenkin
na Suomen lapi virtaavan padoman maard on kolmin- | minimoivat konsernitason kustannuksia entista enem-
kertaistunut. man hyodyntamalla maailmanlaajuisesti eri maiden
tarjoamia vero- ja rahoitusetuja. Taman toteuttamiseksi
konserneihin on perustettu erityisyksikdita, jotka eivat
sijaintimaassaan harjoita taloudellista toimintaa, mutta
joiden Kkautta rahoitusta kanavoidaan konsernin sisélla.
Taté rahoituksen valitysta harjoittavat myos sellaiset
konserniyhti6t, joilla on todellista taloudellista toimin-
taa. Koska ndmaékin konsernin sisdiset rahoitusliiketa-
pahtumat tilastoidaan suoriin sijoituksiin, kaikki sijoi-

tukset eivat ndy ulkomaisessa omistuksessa olevan

; — — ) o liiketoiminnan laajuuden muutoksina. Osa ulkomaisis-
Suomen l&pi virtaava pddoma on arvioitu analysoimalla niita

suomalaiskonserneja, joihin on ulkomailta tehty suoria sijoituksia ja ta SijOitUkSiSta vain virtaa maan Iéipi.
jotka my0s itse ovat tehneet suoria sijoituksia ulkomaille. Jos ulko-
mailta suomalaiskonserniin sijoitettu padoma on pienempi kuin
konsernin Suomesta ulkomaille sijoittama padoma, Suomen l&pi
virtaavaksi padomaksi on maaritelty ulkomailta Suomeen sijoitettu
padoma. Jos vastaavasti ulkomailta suomalaiskonserniin sijoitettu
padoma on suurempi kuin konsernin Suomesta ulkomaille sijoittama
padoma, Suomen l&pi virtaavaksi pddomaksi on médritelty Suomesta

ulkomaille sijoitettu padoma.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto Vuosikatsaus e 2010-2011/1-11 11



SUOMEN MAKSUTASE
|

Kehikko 1. Suorien sijoitusten toimialakohtaisissa erittelyissa

otettiin kayttddn uusi toimialaluokitus TOL 2008

Teollisuuden ja palvelualojen prosent- kotisivulla on tarkempaa tietoa TOL 2008- ja TOL
tiosuudet suorien sijoitusten padomakan- 2002 -luokitusstandardeista ja niiden eroista.®

noista vuosina 2008-2009 muuttuivat vain
muutaman prosenttiyksikon verran, kun 1.1 Suorat sijoitukset
tilastoinnissa siirryttiin soveltamaan uutta .
toimialaluokitusta TOL 2008 vanhan TOL ulkomailta Suomeen
2002 -luokitusstandardin sijaan.
Toimialoittain tarkasteltuna ulkomaisten sijoittajien

suomalaisiin palvelualan yrityksiin tekemien sijoitus-
Suorien sijoitusten toimialoittaisissa virtojen, tuottojen | ten arvo on aina 2000-luvun alusta lihtien ollut teolli-

ja padomakantojen erittelyissa on otettu kayttoon uu- | syusyrityksiin tehtyja sijoituksia suurempi. Vuoden
distettu Suomen kansallinen toimialaluokitus TOL 2010 lopun 64 mrd. euron padomakannasta palvelualo-
2008 vuoden 2008 tiedoista lahtien. Toimialaluokitus jen osuus oli 41 mrd. euroa eli 64 %. Teollisuuden
TOL 2008 perustuu Euroopan unionin toimialaluoki- osuus oli 21 mrd. euroa eli 33 %.

tukseen NACE Rev.2. Toimialaluokitus TOL 2008 Palvelualoista eniten on tehty sijoituksia rahoitus-
en 2008 ja 2009 suorien sijoitusten toimialoittaiset oli 21 mrd. euroa. Muita merkittavia olivat informaa-
erittelyt on tehty seka TOL 2002- etta TOL 2008 tio- ja viestintaala, 7 mrd. euroa, seké tukku- ja véhit-

-luokitusstandardin mukaisina. Vuodesta 2010 lahtien | tsiskauppa, 6 mrd. euroa. Teollisuudessa metalliteolli-
tiedot ovat ainoastaan TOL 2008 -toimialaluokituksen | syuden osuus oli 10 mrd. euroa ja kemianteollisuuden
mukaisina. Suorien sijoitusten toimialoittaiset erittelyt | 7 mrd. euroa.

julkaistaan Suomen Pankin kotisivulla.’

Uudistettuun toimialaluokitukseen on siirrytty Eu-
roopan yhteisojen tilastotoimiston Eurostatin suorien
sijoitusten tilastoja koskevien ohjeiden mukaisesti.
Suorien sijoitusten tilastossa toimialoittaiset erittelyt
tehdd&n Suomessa sijaitsevan yhteison toimialan mu-
kaan. Yhteisdjen toimialaluokat perustuvat Tilastokes-

kuksen yritysrekisterin tietoihin. Tilastokeskuksen

" Suomen Pankin suorien sijoitusten toimialoittaiset tiedot, ks. ® Tilastokeskuksen TOL 2008 -luokitusstandardi, ks.
http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/maksutase/Pages/taulukot.asp | http://tilastokeskus.fi/meta/luokitukset/toimiala/001-
X. 2008/index.html.
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. . . Suomalaisten palvelualan yritysten ulkomaisten si-
Kuvio 9. Suorat sijoitukset ulkomailta Suomeen: P ynty

kanta toimialoittain vuosina 2001-2010 joitusten arvo vuoden 2010 lopussa oli 29 mrd. euroa
---Teollisuus TOL 2002 ---Palvelut TOL2002  ---Muut TOL 2002 eli 28 % pa&domakannasta. Rahoitus- ja vakuutusalan
—Teollisuus TOL 2008 Palvelut TOL2008 —Muut TOL 2008
45 Mrd. euroa sijoitukset olivat 16 mrd. euroa, informaatio- ja vies-
40 = . . s
35 tintaalan 6 mrd. euroa seka tukku- ja véhittaiskaupan 3
30
s mrd. euroa.
20 T Muiden toimialojen sijoitusten arvo vuoden lopus-
15 ===t == === R B
10 pemmmmp= sa oli 16 mrd. euroa. Merkittdvimpind sijoittajina oli-
5 - . . . -
0 kel s il i vat sdhko-, kaasu- ja lampdhuolto sekd rakentaminen.
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Lahde: Suomen Pankki. Kuvio 10. Suorat sijoitukset Suomesta ulkomaille:

Vertailtaessa TOL 2008 -luokitusstandardin mukaisia | K&nt@ toimialoittain vuosina 2001-2010

palveluiden ja teollisuuden paddomakantoja vuosina JZS!I::‘EEE $8t§88§ EZI&EIEE $8t§88§ _MEEE 185885
2008-2009 TOL 2002 -luokitusstandardin mukaisiin | % [ 1"

vastaaviin tietoihin erot eivat ole huomattavia. Palve- jz N e )

luiden paddomakanta supistui ja vastaavasti teollisuu- 20

den padomakanta kasvoi noin 2 mrd. eurolla. Toimi- 20

alojen prosenttiosuudet pddomakannoista muuttuivat 10 P e S A

0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

teollisuuden pdédomakanta kasvoi reilulla miljardilla Lahde: Suomen Pankki.
eurolla. TOL 2008 -luokitusstandardin mukaiset teollisuuden

3-4 prosenttiyksikdlla. Teollisuustoimialoista metalli-

ja palveluiden vuosien 2008-2009 pdadomakannat

1.2 Suorat s ij oitukset pysyivét suuruudeltaan melkein samanarvoisina verrat-

tuna vanhan TOL 2002 -luokitusstandardin mukaisiin

Suomesta ulkomaille tietoihin. Teollisuuden padomakanta supistui, ja vas-

taavasti palveluiden padomakanta kasvoi noin miljar-

Suomesta ulkomaille suuntautuneissa suorissa sijoi- dilla eurolla. Toimialojen prosenttiosuudet pa&oma-

tuksissa suomalaisten teollisuusyritysten sijoitusten kannoista muuttuivat 1-2 prosenttiyksikolla. Palve-

osuus on kautta aikojen ollut huomattavasti muiden luissa rahoitus- ja vakuutusalan sijoittajien pédoma-

toimialojen sijoituksia suurempi. Teollisuuden osuus kanta kasvoi noin 4 mrd. eurolla.
vuoden 2010 lopun pd&domakannasta oli 57 mrd. euroa
eli 56 %. Metalliteollisuuden sijoitukset olivat 30 mrd.
euroa, metsateollisuuden 12 mrd. euroa ja kemianteol-

lisuuden 9 mrd. euroa.
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3 Arvopaperisijoitusten paaomavirrat

edelleen runsaat

Padomaa virtasi vuonna 2010 arvopaperi-
sijoituksina edelleen runsaasti Suomesta
ulkomaille ja ulkomailta Suomeen, mutta
edellisvuotiseen verrattuna sijoitusvirrat
supistuivat hieman. Sijoitusten nettovirta
suuntautui voimakkaasti Suomesta ulko-
maille. Pddomanliikkeet ovat jatkuneet
pitkalti samantyyppisind vuoden 2009 lop-
pupuolelta lahtien, ja niiden nykyinen ke-
hitys vastaa yleispiirteissaan tilannetta,
joka vallitsi myds 2000-luvulla ennen maa-
ilmanlaajuista finanssikriisia. Tammi-
kesdkuussa 2011 suomalaisten osakkeiden
hinnat alenivat, mika pudotti merkittavasti
ulkomailta Suomeen tehtyjen arvopaperi-
sijoitusten markkina-arvoa.

3.1 Paaomanliikkeet elpyneet

vuoden 2008 finanssi-

kriisin jalkeen

Vuonna 2010 suomalaiset sijoittajat hankkivat hal-
tuunsa ulkomaisia arvopapereita nettomaaraisesti
kaikkiaan 21,8 mrd. euron arvosta. Ulkomaiset sijoitta-
jat lis&sivéat vastaavasti sijoituksiaan suomalaisiin
arvopapereihin 15,5 mrd. eurolla. Arvopaperisijoituk-
sina vietiin maasta vuonna 2010 siten nettoméaéraisesti
padomaa ulkomaille 6,8 mrd. euroa. Vuoden 2009
vastaaviin sijoituksiin verrattuna Suomesta ulkomaille

suuntautunut nettopddomavirta supistui hieman.

Pitkalla aikavalilla tarkasteltuna arvopaperisijoitus-
ten padomanliikkeiden kokonaiskehitys on suurelta
osin palautunut ennen vuonna 2008 alkanutta maail-
manlaajuista finanssikriisia vallinneen tilanteen mu-
kaiseksi (kuvio 11). Pddomaa seka viedaan etta tuo-
daan suhteellisen vilkkaasti. Sijoitusvirta ulkomaisiin
arvopapereihin on kuitenkin jonkin verran suurempi
kuin vastaava virta suomalaisiin arvopapereihin, joten
nettomé&aréinen sijoitusvirta suuntautuu sdénnollisesti
Suomesta ulkomaille. Analysoitaessa padomanliikkeita
liukuvina summina vuosineljanneksittéin havaitaan,
ettd pddomaa vietiin vuoden 2010 ensimmaisell& nel-
janneksella nettomaaraisesti lahes 15 mrd. euron edes-
ta. Vuositasolla tdma ylitti jo finanssikriisid edelta-
neen, vuoden 2005 toisella neljannekselld toteutuneen
padomanviennin aikaisemman enndtyksellisen tason
(n. 14 mrd. euroa).

Kuvio 11. Arvopaperisijoitusten kumulatiiviset

nettopd&domavirrat neljdnnesvuosittain
2005/1-2011/1

—Suomesta ulkomaille, 4 neljanneksen liukuva summa

Ulkomailta Suomeen, 4 neljanneksen liukuva summa
—Netto (ulkomailta Suomeen — Suomesta ulkomaille)

40 Mrd. euroa

30 A\
20 v / | VA
— /
10
. N N
10 /\/\, '\/ —

-20

2005 2006 2007
Lahde: Suomen Pankki.

2008 2009 2010 2011
Vaikka paddomanliikkeet ovatkin aggregaatteina elpy-
neet pitkalti ennalleen, sektoreittaisessa rakenteessa on

havaittavissa eroavuuksia kriisia edeltdneeseen ajan-
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jaksoon verrattuna. Suomesta ulkomaille tehdyissa
arvopaperisijoituksissa selkedsti suurimmaksi kotimai-
seksi sijoittajasektoriksi ovat erityisesti loppuvuodesta
2010 lahtien nousseet rahalaitokset® (kuvio12). Jul-
kisyhteis6jen’® padomanvienti vilkastui loppuvuonna
2009, mutta l&hes tyrehtyi vuoden 2010 loppuun men-
nessd. Samoin muiden sijoittajasektoreiden™® yhteen-
laskettu pddomanvienti on tuntuvasti supistunut vuo-
den 2010 puolivélin jalkeen. Ennen kriisia eri sijoitta-
jasektoreiden osuudet olivat lahes samansuuruisia ja
sailyivat suhteellisen vakaina useita perakkaisia pe-
riodeja.

Kuvio 12. Arvopaperisijoitukset Suomesta
ulkomaille: kumulatiiviset nettopaaomavirrat

sijoittajan sektorin mukaan 2005/1-2011/I1
(4 neljanneksen liukuvia summia)

] Ot =R kst
E=IMuut sektorit —Yhteens&a

35 Mrd. euroa
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Liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan tarkasteltuna
ulkomailta Suomeen suuntautuneet sijoitukset ovat
vuodesta 2009 lahtien kohdistuneet suurimmalta osin
julkisyhteistjen — k&ytdnndssa Suomen valtion — arvo-
papereihin (kuvio 13). Ennen vuotta 2008 ulkomaiset
sijoittajat hankkivat haltuunsa padasiassa suomalaisten
rahalaitosten liikkeeseen laskemia arvopapereita ja
valtio kuoletti ulkomaisia arvopaperivelkojaan useiden
periodien ajan. Vuoden 2011 alkupuolella rahalaitos-

ten osuus pddomantuonnissa on jélleen korostunut.

° MI. Suomen Pankki ja rahamarkkinarahastot.

10 Syuomen valtio, tydelakelaitokset ja muut sosiaaliturvarahastot
sekd kunnat.

11 Yritykset, muut rahoituslaitokset (ml. sijoitusrahastot ja vakuutus-

yhtiot) seka kotitaloudet ja voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

Kuvio 13. Arvopaperisijoitukset ulkomailta
Suomeen: kumulatiiviset nettopadaomavirrat
liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan
2005/1-2011/11 (4 neljanneksen liukuvia summia)

IRahalaitokset
—Yhteensa

mmJulkisyhteisot
EIMuut sektorit
25 Mrd. euroa

20

15

10

-10

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Lahde: Suomen Pankki.

3.2 Arvopapereiden hintojen

halpeneminen vaikutti
tuntuvasti sijoituskantojen
markkina-arvoihin

alkuvuonna 2011

3.2.1 Arvopaperisijoitukset Suomesta

ulkomaille

Vuoden 2011 alkupuoliskolla Suomesta virtasi paa-
omaa ulkomaisiin arvopapereihin yhteensa 5,3 mrd.
euroa (taulukko 2). Suomalaisten sijoittajien alku-
vuonna tekemisté arvopaperisijoituksista padosa koh-
distui ulkomaille rekisterdityjen sijoitusrahastojen
rahasto-osuuksiin, joihin sijoitettiin noin 5,0 mrd.
euroa. Ulkomaisia joukkovelkakirjoja hankittiin net-
toméaaréisesti 3,2 mrd. eurolla. Sen sijaan osakesijoi-
tuksia supistettiin 1,0 mrd. eurolla samoin kuin sijoi-
tuksia rahamarkkinapapereihin 1,8 mrd. eurolla. Sijoit-
tajasektoreittain tarkasteltuna julkisyhteisdisté tyoela-
kelaitokset ja muut sosiaaliturvarahastot kasvattivat
ulkomaisia sijoituksiaan 4,3 mrd. eurolla. Valtio sitd
vastoin vahensi sijoituksiaan 2,2 mrd. eurolla. Rahalai-
tosten padomanvienti ylsi 2,6 mrd. euroon.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto
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vuoden 2011 ensimmaisella puoliskolla

Taulukko 2. Arvopaperisijoitukset Suomesta ulkomaille ja ulkomailta Suomeen sijoituslajeittain

Milj. euroa
Kurssien ja muiden Korot ja
Nettopdadomavirta |arvostuerien osingot
Sijoituskanta [tammi-kesdkuu muutos, tammi-  [Sijoituskanta [tammi-
31.12.2010 2011 kesdkuu 2011 30.6.2011 kesdkuu 2011
Sijoitukset Suomesta ulkomaille
Osakkeet 35316 -1020 -2088 32207 539
Rahasto-osuudet 61 486 4954 -1833 64 606 229
Joukkolainat 110 385 3170 -1128 112 427 1499
Rahamarkkinapaperit 4899 -1836 -68 2995 28
Yhteensd 212 085 5267 -5118 212 235 2295
Sijoitukset ulkomailta Suomeen
Osakkeet ja rahasto-osuudet 79048 909 -10714 69 242 2818
Joukkolainat 118133 11 806 -2219 127720 1832
Rahamarkkinapaperit 28 830 -5921 -163 22746 146
Yhteensd 226 010 6794 -13096 219708 4797

Ldhde: Suomen Pankki.

Suomen ulkomaisten arvopaperisijoitusten markkina-
arvo oli kesakuun 2011 lopussa kaikkiaan 212,2 mrd.
euroa. Markkina-arvo jéi lahes samalle tasolle kuin
vuoden 2010 lopussa (taulukko 2 ja kuvio 14). Sijoi-
tuskannan kasvu jai pddomanviennista huolimatta
vahaiseksi siitd syystd, ettd kantaan vaikuttivat paa-
omanviennin ohella lahes samansuuruiset mutta vas-
takkaissuuntaiset arvonmuutokset, jotka supistivat
markkina-arvoa tammi-kesdkuussa yhteensé 5,2 mrd.
eurolla. Arvonmuutokset aiheutuivat sek& ulkomaisten
osakkeiden ja rahasto-osuuksien hintojen alentumises-
ta ettd euron kurssin vahvistumisesta lahinna Yhdys-

valtain dollariin ndhden.

Kuvio 14. Arvopaperisijoitusten kanta
neljannesvuosittain 2005/I-2011/11
250 sl
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Ulkomaisesta sijoituskannasta oli kesakuun 2011 lo-
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Lahde: Suomen Pankki.

pussa tyoelékelaitosten ja muiden sosiaaliturvarahasto-
jen hallussa 86,4 mrd. euroa eli 41 % sijoitusten koko-
naisarvosta. Tasta yli puolet eli 43,4 mrd. euroa oli
sijoitettuna ulkomaisten sijoitusrahastojen rahasto-

osuuksiin. Rahalaitosten osuus sijoituskannasta kasvoi
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56,2 mrd. euroon (27 prosenttiin). Rahalaitosten sijoi- Arvopaperivelkojen liikkeeseenlaskijoista suurin
tuskanta kohdistui puolestaan lahes pelkéastaan ulko- kesdkuun 2011 lopussa oli — alkuvuoden nettokuole-
maisiin joukkolainoihin, joita néilla laitoksilla oli tuksistaan huolimatta — Suomen valtio, jonka osuus

hallussaan 52,2 mrd. euron arvosta. Suomeen rekiste- markkina-arvoisesta velkakannasta oli hieman vajaa

réityjen sijoitusrahastojen osuus kokonaiskannasta oli | kolmasosa. Valtion papereista ulkomailla asuvien

18 % ja vakuutusyhtididen 12 %. hallussa oli eniten joukkolainoja, 65,8 mrd. euroa.

Yrityssektorin osuus velkakannasta oli noin 30 % ja

3.2.2 Arvopaperisijoitukset ulkomailta | oostui paaosin osakkeista. Rahalaitosten osuus kasvoi
Suomeen runsaiden joukkolainaemissioiden vuoksi jo lahelle

yrityssektorin osuutta ja oli vajaat 29 %. Ulkomaisia

Ulkomailta virtasi pagomaa suomalaisiin arvopaperei- | joukkolainavelkoja rahalaitoksilla oli kesakuun 2011
hin tammi-kesdkuussa 2011 kaikkiaan 6,8 mrd. euroa. lopussa kaikkiaan jo 43,2 mrd. euroa.

Ulkomaisten sijoittajien hankkimista arvopapereista
valtaosan muodostivat rahalaitosten liikkeeseen las-
kemat joukkolainat, joita myytiin ulkomaille netto-
madraisesti 6,7 mrd. eurolla. Suomen valtion liikkee-
seen laskemien joukkolainojen nettomyynnit ulkomail-
le kasvoivat 4,7 mrd. euroon. T&sta huolimatta valtion
ulkomainen arvopaperivelka vaheni pddomanliikkei-
den kautta alkuvuonna yhteensé 0,8 mrd. euroa, silla
valtio kuoletti huomattavassa méadrin, 5,6 mrd. euroa,
lyhytaikaisia velkasitoumuksiaan. Suomalaisten osak-
keiden nettomyynnit ulkomaille jaivét 0,6 mrd. eu-
roon. Ulkomaiset sijoittajat vahensivét sijoituksiaan
Suomeen rekisterdityjen sijoitusrahastojen rahasto-
osuuksiin 0,3 mrd. euroa.

Ulkomailta Suomeen tehtyjen arvopaperisijoitusten
eli arvopaperivelkojen markkina-arvo supistui kesa-
kuun 2011 lopussa 219,7 mrd. euroon vuoden 2010
lopun 226,0 mrd. eurosta. Sijoituskantaan vaikuttivat
voimakkaasti pddomantuontia huomattavasti suurem-
mat vastakkaismerkkiset arvonmuutokset, jotka supis-
tivat velkojen markkina-arvoa kaikkiaan 13,1 mrd.
eurolla. Negatiivisten arvomuutosten paaasiallisena
syyna oli puolestaan ulkomaalaisten hallussa olleiden
suomalaisten osakkeiden halventuminen. OMX Hel-

sinki -indeksi laski alkuvuonna hieman yli 12 %.
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4 Suomalaisten rahalaitosten
ulkomaiset nettosaamiset

valhtuneet nettoveloiksi

Suomen rahalaitosten ulkomaisten brut- Kuvio 15. Suomen rahalaitosten ulkomaiset

tosaamisten ja -velkojen kasvu on kiihty- bruttosaamiset ja -velat vuosina 20032011
nyt vuoden 2010 loppupuolelta lahtien. S Ranaiatosien komaiset brutossameet
- A . . o - -=-Rahalaitosten ulk iset bruttovelat
Muihin sijoituksiin liittyvat nettosaamiset | ,., mdewa
vahenivat merkittavasti, mika johtui siitd, | 2o
etta velkaantuminen ulkomaisille rahalai- | =0 “J
toksille lisaantyi. Suomen rahalaitosten 100 EVESy e e
) . 50 MW
yhteenlasketut saamiset Kreikasta, Irlan- Adiidid
. . . - - 0 R T U=
nista, Italiasta, Portugalista ja Espanjasta
o, Jetiasta, Fortgatista Ja Esbany ]
vahenivat.

-100

2003 2005 2007 2009 2011
Lahde: Suomen Pankki.

Suomalaisten rahalaitosten ulkomaiset bruttosaamiset o o
. . L . Bruttosaamisista 73 % muodostui muihin sijoituksiin
ja -velat ilman oman pad&oman erid ja johdannaisia o o ]
S ] liittyvistd saamisista ja 27 % rahalaitosten hallussa
jatkoivat kasvuaan vuonna 2010 ja vuoden 2011 en- o o . o
) ) ) ) pitdmisté ulkomaisista arvopapereista. Ulkomaisista
simmaiselld puoliskolla. Koko 2000-luvun jatkunut ) L
o bruttoveloista 70 % oli muihin sijoituksiin liittyvia
kasvu kiihtyi vuoden 2010 loppupuolella. Kesakuun o ) B B
) ) ) velkoja ja 30 % rahalaitosten liikkeeseen laskemiin
2011 lopussa suomalaisten rahalaitosten ulkomaiset o L
. ] . arvopapereihin liittyvad velkaa. Rahaa hallussa pitavan
bruttosaamiset olivat 165 mrd. euroa ja bruttovelat 206 ] T o
. . . . ulkomaisen yleison™ talletus- ja lainakannat ovat mer-
mrd. euroa. Rahalaitosten ulkomaisten saamisten ja . R | . .
. | kitykseltaan véahdiset suomalaisten rahalaitosten taseis-
velkojen vélinen ero on kasvanut vuodesta 2008 Iahti- . o . . .
. . sa. Esimerkiksi ulkomaisilla euroalueen kotitalouksilla
en (kuvio 15). Kesdkuussa 2011 rahalaitosten nettove- | =~ = o )
) ) o ja yrityksill4 oli Suomen rahalaitoksissa kesakuussa
lat olivat kasvaneet jo 41 mrd. euroon — rahalaitoksilla o ) )
o ) ) o 2011 lainoja 1,6 mrd. euroa ja talletuksia 1,4 mrd.
oli siis enemmén velkaa ulkomaille kuin saamisia
) euroa.
ulkomailta. ) ) ) ) )
Suomen rahalaitosten johdannaissopimuksissa on

vastapuoli ulkomainen miltei kaikissa tapauksissa.

Nain ollen johdannaisten bruttomaardiset tasearvot

12 Rahaa hallussaan pitdva yleiso sisaltad yritykset, rahoitus- ja
vakuutuslaitokset (pl. pankit), julkisyhteisot (pl. valtio), voittoa
tavoittelemattomat yhteisét ja kotitaloudet.
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ovat suuria erid maksutasetilaston ndkékulmasta. Ra-
hoitusmarkkinoiden volatiliteetin kasvu kaksinkertaisti
rahalaitosten taseissa olevien johdannaisten bruttoméaa-
raisen arvon vuoden 2010 ensimmadisen puoliskon
aikana: elokuussa 2010 rahalaitoksilla oli ulkomaisia
johdannaissaamisia 155 mrd. euroa ja johdannaisiin
liittyvia ulkomaisia velkoja 151 mrd. euroa. Seuraavan
puolen vuoden aikana johdannaisarvostukset kuitenkin
pienenivét merkittavasti, ja kesdkuussa 2011 johdan-
naissaamisia oli 84 mrd. euroa ja johdannaisvelkoja 82
mrd. euroa. Johdannaisista suurin osa on suojaustar-

koituksiin hankittuja korko- ja valuuttajohdannaisia.

4.1 Suomalaiset rahalaitokset

kansainvalisilla

pankkimarkkinoilla

Kesékuussa 2011 suomalaisilla rahalaitoksilla oli mui-
hin sijoituksiin liittyvid saamisia 146 mrd. euroa ja
muihin sijoituksiin liittyvia velkoja 121 mrd. euroa.
Vuoden 2010 alusta rahalaitosten muihin sijoituksiin
liittyvien saamisten kanta on kasvanut 47 mrd. euroa ja
velkojen kanta 69 mrd. euroa. Vuodesta 2003 lahtien
ulkomaisiin muihin sijoituksiin liittyneet nettosaamiset
(kuvio 16) vaihtuivat vuoden 2010 aikana nettoveloik-
si bruttovelkojen nopeamman kasvun myota. Keséa-
kuussa 2011 rahalaitoksilla oli muihin sijoituksiin

liittyvid nettovelkoja 25 mrd. euroa.

Kuvio 16. Suomen rahalaitosten muihin
sijoituksiin liittyvat saamiset ja velat
vuosina 2003-2011

C=Muihin sijoituksiin liittyvien saamisten ja velkojen erotus
—Ulkomaisiin muihin sijoituksiin liittyvat rahalaitosten saamiset
==-Ulkomaisiin muihin sijoituksiin liittyvat rahalaitosten velat

200 Mrd. euroa

150 —*

1
100 Ay

A
RO R
AN -

57N,
A 2DONNS LAV

50
M\ r

-~

o e T T Therertree et e I e
T

2009 2011

-50

2003 2005
Léhde: Suomen Pankki.

2007

Suomalaiset rahalaitokset ovat kansainvélistyneet
2000-luvun aikana vauhdilla osin pankkeihin virran-
neen ulkomaisen sijoituspddoman myota. Erityisesti
pohjoismainen rahalaitosintegraatio on muokannut
kotimaista rahoitussektoria voimakkaasti.
Merkittdvan osan muiden sijoitusten kannoista ta-
seen saamis- sekd velkapuolella muodostavat pankkien
valisilla rahan tukkumarkkinoilla suoritettavat raha-
markkinasijoitukset ja -talletukset. Rahan tukkumark-
kinoiden tarkoituksena on mm. helpottaa pankkien
maksuvalmiuden hallintaa lyhyella aikavélilla. Pank-
kien valisilla markkinoilla kaupankaynnin kohteena
olevien instrumenttien tyypillinen sijoitusaika vaihte-
lee yon yli -talletuksista muutamaan viikkoon, mik&
tekee rahalaitosten valisestd muiden sijoitusten eréasté
erittdin volatiilin. Kesékuussa 2011 suomalaiset raha-
laitokset olivat talletuksina velkaa ulkomaisille raha-
laitoksille 97 mrd. euroa ja olivat lainanneet naille 72
mrd. euroa. Viimeisen kahden vuoden aikana Suomen
rahalaitokset ovat nettomadrdisesti velkaantuneet ul-
komaisille rahalaitoksille (kuvio 17). Tammikuusta
2010 kes&kuuhun 2011 rahalaitosten bruttovelat ulko-
maisille rahalaitoksille kasvoivat 30 mrd. euroa, kun
taas bruttosaamiset suurenivat vain 7 mrd. euroa. Vuo-
desta 2003 lahtien suomalaisilla pankeilla on ollut

nettosaamisia ulkomailta, mutta kesakuussa 2011
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nama saamiset vaihtuivat 24 mrd. euron nettoveloiksi.
Néin ollen suomalaiset pankit ovat velkaantuneet ul-
komaisille rahalaitoksille enemman kuin ovat lainan-
neet niille.

Kuvio 17. Suomen rahalaitosten lainat ja

talletukset ulkomaisissa rahalaitoksissa
vuosina 2003-2011

C=INettosaamiset (oikea asteikko)
——Saamiset ulkomaisilta rahalaitoksilta (vasen asteikko)
==-Velat ulkomaisille rahalaitoksille (vasen asteikko)
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Lahde: Suomen Pankki.

Suomen rahalaitosten ulkomaisista pankkien valisista
talletus- ja lainakannoista vain murto-osa on peréisin
euroalueelta. Kesdkuussa 2011 lainakannasta oli muun
euroalueen rahalaitoksilta 3,8 mrd. euroa (5 % ulko-
maisista rahalaitoslainoista) ja talletuskannasta 7,1
mrd. euroa (7 % ulkomaisista rahalaitostalletuksista).
Rahoitussektorin 2000-luvun kansainvalistymisesta
huolimatta suomalaisten rahalaitosten integroituminen
euroalueen rahalaitoksiin on kaikkiaan jaanyt suhteel-
lisen vahdiseksi niin rahalaitossektorin kuin yleisénkin
osalta.

Yksi ulkomaisten rahalaitoslainojen ja -talletusten
2000-luvun kasvua selittava tekija on pohjoismainen,
euroalueen ulkopuolinen, rahalaitosten integraatio.
Lainoista ulkomaisille rahalaitoksille yhteensa 43 mrd.
euroa (59 % ulkomaisista rahalaitoslainoista) on
myonnetty Ruotsiin ja Tanskaan. Lopuista lainoista 16
mrd. euroa (22 %) on mydnnetty muihin kuin EU-
maihin ja 8 mrd. euroa (11 %) muihin rahaliittoon
kuulumattomiin EU-maihin. Rahalaitostalletuksista on
taas tullut Ruotsista ja Tanskasta yhteensa 40 mrd.

euroa (42 % ulkomaisista rahalaitostalletuksista).

Muista kuin EU-maista talletuksia on 42 mrd. euroa
(43 %) ja Isosta-Britanniasta 6 mrd. euroa (7 %).
Huomionarvoista on, ettd rahalaitosten ulkomaisista
pankkien valisista talletus- ja lainakannoista merkitta-
va osa on monikansallisten pankkikonsernien siséisia
eria.

4.2 Rahalaitosten liikkeeseen

laskemat velkakirjat ja

sijoitukset arvopapereihin

Velkakirjojen liikkeeseenlasku on rahalaitosten toisek-
si tarkein varainhankinnan muoto yleisotalletusten
jalkeen. Suomalaisten rahalaitosten liikkeeseen laske-
miin velkakirjoihin sijoittavat nykyaan padasiassa
kansainvéliset sijoittajat, joten suuri osa liikkeeseen-
laskuistakin on siirtynyt ulkomaille. VVuoden 2011
ensimmaiselld puoliskolla Suomen rahalaitosten koti-
maassa liikkeeseen laskemien velkakirjojen bruttoméaa-
réisten emissioiden ja kuoletusten erotus oli =54 milj.
euroa, kun samaan aikaan ulkomailla liikkeeseen las-
kettujen velkakirjojen vastaava erotus oli 7 mrd. euroa.

Kesakuun 2011 lopussa rahalaitoksilla oli velkapa-
perimuotoista velkaa ulkomaille 60 mrd. euron arvos-
ta. Tastd 17 mrd. euroa liittyi lyhytaikaisiin rahamark-
kinapapereihin. Rahalaitokset olivat puolestaan sijoit-
taneet ulkomaisiin velkakirjoihin 44 mrd. euroa, mista
sijoitukset rahamarkkinapapereihin olivat 2 mrd. eu-
roa. Vuoden 2010 alusta saakka rahalaitosten ulko-
mailla liikkeeseen laskemien velkakirjojen kanta on
kasvanut 9 mrd. euroa ja samaan aikaan velkakirjoihin
liittyvat rahalaitosten saamiset ovat kasvaneet 16 mrd.
euroa (kuvio 18), joten nettovelat ovat vahentyneet
vuoden 2010 jalkeen.
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Kuvio 18. Suomen rahalaitosten ulkomaisten
velkapapereiden liikkeeseenlaskut ja hallussaan
pitamat ulkomaiset velkakirjasijoitukset

vuosina 2003-2011

IRahamarkkinapaperit
= Joukkolainat
—Nettosaamiset ulkomaisista velkakirjoista

Mrd. euroa

50

- Saamiset
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Lahde: Suomen Pankki.

Suomalaisten rahalaitosten saamiset Euroopan finans-
sikriisin koettelemista Kreikasta, Irlannista, Italiasta,
Portugalista ja Espanjasta (ns. GIIPS-maat) ovat va-
hentyneet vuoden 2010 puolivalin jalkeen. Kaiken
kaikkiaan rahalaitoksilla oli kesakuun 2011 lopussa
saamisia ndistd maista 4,6 mrd. euroa (kuvio 19).
Saamisia oli eniten Espanjasta (2,0 mrd. euroa) ja
Italiasta (1,5 mrd. euroa), ja padosa oli sijoituksia
naiden maiden velkapapereihin. Saamiset Kreikasta
supistuivat 111 milj. eurosta 36 milj. euroon kesa-
kuusta 2010 kesédkuuhun 2011. Arvopaperisijoituksia
suomalaisilla rahalaitoksilla oli ns. GIIPS-maissa 3,1
mrd. euron edestd, muita sijoituksia 0,3 mrd. euron
edestd ja johdannaisia 1,2 mrd. euron edesté.

Kuvio 19. Suomen rahalaitosten saamiset ns.
GIlIPS-maista vuosina 2010-2011

B Espanja OKreikka @ rlanti Oltalia @ Portugali
; Mrd. euroa

2010/6 2010/9 2010/12 2011/3 2011/6
Lahde: Suomen Pankki.
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selvittaminen etenee

Maksutasetilastossa esitetdan systemaatti-
sesti tietyn maan ja ulkomaiden véliset
taloustoimet tietylla aikavalilla. Maksutase
koostuu vaihtotaseesta, padomataseesta,
rahoitustaseesta seka virheellisista ja tun-
nistamattomista erista.

2.1  Maksutaseen kirjaukset

seka virheellisten ja

tunnistamattomien erien

synty

Maksutasetilastossa jokaiseen ulkomaiseen taloustoi-
meen liittyy kaksi kirjausta: debet (-) ja kredit (+).
Kredit-kirjaukset liittyvét vientiin, ulkomaisten velko-
jen kasvuun tai ulkomaisten saamisten vahenemiseen.
Vastaavasti debet-kirjaukset liittyvat tuontiin, ulko-
maisten saamisten kasvuun tai ulkomaisten velkojen
vahenemiseen. Kun esimerkiksi suomalainen yritys
ostaa Saksasta teollisuuskoneen, tehddén vaihtotaseen
tavarantuontiin debet-kirjaus. Téhan samaan talous-
toimeen liittyva kredit-kirjaus voidaan tehdd monella
tavalla. Tyypillisesti kirjaus tehdaan rahoitustaseessa
esitettdvien Suomessa sijaitsevien liikepankkien ulko-
maisten talletusvelkojen lisdé&dntymisend, mikali suo-
malainen tuoja maksaa teollisuuskoneen saksalaisen
myyjan Suomessa sijaitsevassa liikepankissa olevalle
tilille. Toinen yleinen tapa on liitt4a kredit-kirjaus
rahoitustaseeseen kuuluvan Suomen Pankin Target-
velan kasvuun. Néin toimitaan, mikali suomalainen
tuoja siirtad rahat Suomessa sijaitsevassa pankissa

olevalta tililtdédn saksalaisen myyjan Saksassa sijaitse-

Kehikko 2. Maksutaseen virheellisten ja tunnistamattomien erien

vassa pankissa olevalle tilille. Vastaavasti esimerkiksi
suomalaisen teollisuusyrityksen myydessa Brasiliaan
erdn matkapuhelimia ja saadessa rahat Brasilian realin
maéardisina tehdaan vaihtotaseen tavaranvientiin kredit-
kirjaus. Tahan taloustoimeen liittyva debet-kirjaus
tehd&én usein rahoitustaseessa esitettdvien suomalais-
ten yritysten ulkomaisten talletussaamisten kasvuna,
mikali brasilialainen tuoja maksaa matkapuhelineran
suomalaisen myyjén Brasiliassa sijaitsevassa pankissa
olevalle tilille. Toinen yleinen tapa on naytta debet-
Kirjaus rahoitustaseeseen kuuluvan Suomen Pankin
valuuttavarannon lisddntymisend. Nain tehdaan, jos
brasilialainen tuoja siirtda rahat Brasiliassa sijaitsevas-
sa pankissa olevalta tililtddn suomalaisen myyjan tilil-
le, joka on Suomessa sijaitsevassa pankissa.

Maksutaseen virheelliset ja tunnistamattomat erét —
eli ns. virhetermi — koostuvat tiedoista, joita ei ole
pystytty kohdentamaan muualle maksutaseeseen, vir-
heellisesti kirjautuneista tiedoista sekd muista puutteis-
ta ja epatarkkuuksista. Virhetermi korvaa debet- tai
kredit-kirjausten puuttumisen tai toimii liiallisten de-
bet- tai kredit-kirjausten vastakirjauksena. Jos kredit-
kirjauksia on enemman kuin debet-kirjauksia, syntyy
negatiivinen virhetermi. Vastaavasti jos debet-
kirjauksia on enemman kuin kredit-kirjauksia, syntyy
positiivinen virhetermi. Mikali debet- ja kredit-
kirjauksia puuttuu yhta paljon tai on yhta paljon liikaa,
virhetermid ei kuitenkaan synny.

Koska jokaiseen ulkomaiseen taloustoimeen, joka
kirjataan maksutaseeseen, liittyy kaksi vastakkais-

merkkistd kirjausta, on maksutase eli maksutaseen
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osatekijoiden®® summa maaritelman mukaan nolla.
Koska pddomataseen merkitys on kehittyneissa maissa
yleensd suhteellisen vahdinen, tasté seuraa, ettd vaihto-
taseen yli-/alijaddma on ndissd maissa noin rahoitusta-
seen "ali-/ylijadméan” suuruinen. Rahoitustaseen ali-
jadman” ja ulkomaisen nettovarallisuuden arvostus-
muutosten summa puolestaan vastaa ulkomaisen net-
tovarallisuuden kasvua. T&std seuraa tunnettu yhteys,
jonka mukaan vaihtotaseen ylijadma vastaa ulkomai-
sen nettovarallisuuden kasvua vahennettyna ulkomai-
sen nettovarallisuuden arvostusmuutoksilla. Virheelli-
set ja tunnistamattomat erat sotkevat tdmén yhteyden

toteutumista.™

2.2 Suomen maksutaseen

virheelliset ja tunnistamat-

tomat erat

Suomen maksutaseessa virheelliset ja tunnistamatto-
mat erét ovat olleet merkittavia erityisesti vuosina
2008 ja 2009 ja varsinkin vuoden 2008 viimeiselld ja
vuoden 2009 ensimmaisell neljannekselld (ks. kuvio
20).% Virhetermi on ollut merkittava erd viime vuosi-
na myds monissa muissa EU-maissa, kuten Hollannis-
sa ja Ruotsissa seké jopa euroalueella.™®

3 Vaihtotase, padomatase, rahoitustase seka virheelliset ja tunnista-
mattomat erét.

¥ Ks. Euro & talous 3/2011, Talouden nakymét, kehikko 6
(http://www.suomenpankki. fi/fi/julkaisut/euro_ja_talous/talouden_n
akymat/Pages/ET_TN_111.aspx).

15 Ks. Suomen maksutase, vuosikatsaus 2008, luku 5
(http://www.suomenpankki. fi/fi/tilastot/maksutase/Pages/vuosikatsa
ukset.aspx).

16 Ks. EKP:n kuukausikatsaus 12/2009, kehikko 11
(http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb200912en.pdf).

Kuvio 20. Suomen maksutaseen virheelliset ja
tunnistamattomat erat vuosina 2000-2011/I-l

—Virhetermi

—Virhetermi, neljan neljanneksen liukuva summa
10 Mrd. euroa
5
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Lahde: Suomen Pankki.
Suomen maksutaseen virhetermi on ollut negatiivinen
eli kredit-kirjauksia on ollut liikaa tai debet-kirjauksia
lilan vahan. Rahoitustase nayttaisi padasiassa muodos-
tavan virhetermin vastaerén (kuvio 21). Kaytanndssa
virhetermin tarkeimpéné syyna siis vaikuttaisi olevan,
ettd ulkomaisten velkojen kasvua on kirjattu liikaa tai
ulkomaisten saamisten kasvua liian vdhén. Suomen
Pankissa tehdyissa selvityksissa onkin kaynyt ilmi, etta
julkisyhteisdjen ulkomaisia arvopaperisaamisia on
jaanyt kirjaamatta. Naiden tarkistusten myota maksu-
taseen virhetermia on saatu pienemmaéksi (kuvio 22).
Kuvio 21. Suomen vaihtotase, rahoitustase seka

maksutaseen virheelliset ja tunnistamattomat erat
vuosina 2000-2011/1-1

—Vaihtotase
15 rd. euroa

—Rahoitustase —Virhetermi
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Lahde: Suomen Pankki.
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Kuvio 22. Suomen maksutaseen virheelliset ja
tunnistamattomat erat verrattuna ensimmaiseen
julkaistuun versioon vuosina 2000-2011/1-ll

—Virhetermi —Virhetermin 1. julkaistu versio
Mrd. euroa
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Lahde: Suomen Pankki.

Tehdyisté oikaisuista huolimatta virheelliset ja tunnis-
tamattomat eréat ovat edelleen sdilyneet merkittavina
etenkin vuosina 2008 ja 2009. Hollannin keskuspan-
kissa tehdyissa selvityksissa havaittiin, ettd maan mak-
sutasetilasto yliarvioi ulkomaalaisten hallussaan pité-
mad hollantilaisten velkapapereiden maraé. Syyné on
se, ettd Hollannin keskuspankille raportoivat tilinhoita-
jat eivét aina pysty erottelemaan ulkomaalaisille myy-
tyjd ja vain véliaikaisesti lainattuja arvopapereita.*’
Seurauksena oli, ettd kotimaista velkaa kirjautui ulko-
maiseksi, eli ulkomaisten velkojen kasvua kirjattiin
liikaa. Suomen Pankissa on havaittu, ettd myds Suo-
messa on todennédkdisesti kotimaista velkaa kirjautunut
jonkin verran ulkomaiseksi. Keskeisend syyné on
arvopapereiden séilytyksen kansainvalistyminen. Asi-
aan liittyva selvitys on jo kdynnistynyt Suomen Pan-
kissa.

7 Ks. Hollannin keskuspankin Statistical bulletin 12/2010
(http://www.dnb.nl/en/publications/dnb-
publications/statisticalbulletin/index.jsp).
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Kuvio 23. Vaihtotase vuosina 1985-2011/I-l

Mrd. euroa

1985 1990 1995 2010

Lahde: Suomen Pankki.

2000 2005

Kuvio 24. Tulojen ja menojen jakauma
vaihtotaseessa vuosina 2001-2010

=Palvelut
Tulonsiirrot
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mTuotannontekijakorvaukset
—Vaihtotase, netto
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Lahde: Suomen Pankki.

Kuvio 25. Palvelutase vuosina 2001-2010:
palveluiden tuonnin ja viennin jakauma

mKuljetus EMatkailu EMuut palvelut —Palvelutase, netto
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Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Kuvio 26. Suomen tavaranvienti 5 suurimpaan
kohdemaahan vuosina 2008-2011/I-

B Saksa DRuotsi @Venda OYhdysvallat =Alankomaat
Mrd. euroa

O P N W Hh U1 O N 0 ©

2008
Lahde: Suomen Pankki.

2009 2010 2011
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Kuvio 27. Suomesta ulkomaille suuntautuneen
matkailun menot vuosina 2006—-2011/I-II
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Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Kuvio 28. Padomanliikkeet sijoituslajeittain
vuosina 2001-2010

B Suyorat sijoitukset
EMuut sijoitukset OValuuttavaranto
E=Johdannaiset —Vaihtotase
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Lahde: Suomen Pankki.
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Kuvio 29. Padomanliikkeet sektoreittain
vuosina 2001-2010

mRahalaitokset (ml. Suomen Pankki)
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Lahde: Suomen Pankki.

Kuvio 30. Suomen ulkomainen nettovarallisuus-
asema sektoreittain vuosina 2001-2010

H Tyoelakelaitokset ja muut rahoituslaitokset (pl. rahalaitokset)
OValtio ja kunnat

O Yritykset ja kotitaloudet
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Lahde: Suomen Pankki.

Kuvio 31. Suomen ulkomainen nettovarallisuus-
asema (saamiset — velat) 1985-2011/I1

—Ulkomainen nettovarallisuus

Ulkomainen nettovarallisuus ilman suorien sijoitusten omaa padomaa ja
arvopaperisijoitusten osakkeita ja osuuksia
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Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Kuvio 32. Suorien sijoitusten nettopadomavirta
vuosina 2001-2010

B Suorat sijoitukset ulkomailta Suomeen
O Suorat sijoitukset Suomesta ulkomaille

Mrd. euroa

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Lahde: Suomen Pankki.

Kuvio 33. Suorien sijoitusten kanta
vuosina 2001-2010

mmSuomessa (vasen asteikko)
-e-Suomessa, % BKT:sta (oikea asteikko)
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Lahde: Suomen Pankki.

Kuvio 34. Suorien sijoitusten tuotot
vuosina 2001-2010

mUlkomaalaisten Suomeen tekemien sijoitusten tuotot
ESuomalaisten ulkomaille tekemien sijoitusten tuotot
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Lahde: Suomen Pankki.
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Kuvio 35. Arvopaperisijoitukset Suomeen Kuvio 38. Arvopaperisijoitukset ulkomaille
vuosina 2001-2010 sektoreittain: sijoituskanta 30.6.2011
mmOsakkeet, kanta (vasen asteikko) = Velkapaperit, kanta (vasen asteikko) 212 mrd. euroa
—Osakkeet, nettovirta (oikea asteikko) —Velkapaperit, nettovirta (oikea asteikko) pankit
300 Mrd.euroa Mrd. euroa Kotitaloudetja 15,5% Tyoelike-
voittoa laitokset ja
250 a 20 tavoittelematto sosi;nalljiltjlzrva
mat yhteisét valtio :
200 15 2,6% 0,1% foO'la;&:t
150 10
100 5
50 0
0 -5 -
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Lahde: Suomen Pankki. 5'10"1“75'“73‘;,35“"
Lahde: Suomen Pankki. '
Kuvio 36. Arvopaperisijoitukset Suomesta Kuvio 39. Arvopaperisijoitukset Suomesta ulko-
vuosina 2001-2010 maille maittain: sijoituskanta 30.6.2011
m Osakkeet, kanta (vasen asteikko) EVelkapaperit, kanta (vasen asteikko) m Osakkeet mRahasto-osuudet
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Lahde: Suomen Pankki. Mrd. euroa
Léhde: Suomen Pankki.
Kuvio 37. Arvopaperisijoitukset Suomeen Kuvio 40. Arvopaperisijoitukset, osakkeiden ja
liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan: rahasto-osuuksien kanta ja osingot vuosina
sijoituskanta 30.6.2011 2001-2010
220 mrd. euroa mSjjoitukset Suomesta, kanta (oikea asteikko)
Muut rahaitus- ESijoitukset Suomeen, kanta (oikea asteikko)
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Lahde: Suomen Pankki. 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Léhde: Suomen Pankki.
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Kuvio 41. Arvopaperisijoitukset, velkapapereiden
kanta ja korot vuosina 2001-2010

mSjjoitukset Suomesta, kanta (oikea asteikko)
M Sijoitukset Suomeen, kanta (oikea asteikko)
—Sijoitukset Suomesta, korot (vasen asteikko)
—Sijoitukset Suomeen, korot (vasen asteikko)

Mrd. euroa Mrd. euroa 150

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Lahde: Suomen Pankki.
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