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Tiivistelma

Tédssd selvityksessd kartoitetaan Suomen ulkomaalaisomisteista tavaroiden ja
palveluiden tuotantoa suorien sijoitusten avulla. Erityisesti analysoidaan ulkomaa-
laisomisteisen yritystoiminnan laajuutta ja kannattavuutta. Lisiksi etsitdin
selityksid sille, miksi sijoitukset Suomeen ovat jdéneet varsin véhiisiksi aina 1990-
luvun alkupuolelle asti.

Ulkomaisten yritysten sijoittuminen Suomeen on ollut véhéistd sekd maan
kokonaistalouden kannalta ettd kansainvélisesti verrattuna. Ulkomaalaisomisteinen
yritystoiminta on kuitenkin jatkuvasti laajentunut Suomessa. Ulkomaiset yritykset
ovat sijoittaneet pdfiomaa pifasiassa teollisuus- ja myyntiyhtidihin. Teollisuuden
toimialoista ulkomaisia sijoituksia on tehty eniten metalliteollisuuteen, erityisesti
sahkoteknisten tuotteiden valmistukseen.

Ulkomaiset sijoittajat ovat saaneet Suomeen sijoittamalleen p#fomalle
kansainvilisesti verrattuna hyvén tuoton aina 1980-luvun loppuun asti, mutta
vuodesta 1990 ldhtien sijoitusten tuotot ovat supistuneet jyrkésti, erityisesti
palvelualoilla. Ulkomaalaisomisteisten yritysten toiminta on ollut keskimiérin
jokseenkin yhtd kannattavaa kuin vastaava koko yritystoiminta Suomessa. Vuosina
1991-1992 ulkomaalaisomisteinen teollisuustoiminta koko teollisuustoiminnasta
poiketen on pysynyt voitollisena péddasiassa sihkdteknisten tuotteiden ja kulkuneu-
vojen valmistuksen voittojen ansiosta.

Suorien sijoitusten hyvit tuotot eivit ole kuitenkaan vetdneet ulkomaista
sijoituspddomaa Suomeen suuressa méiérin. Ulkomaiset sijoittajat eivét ole padsseet
Suomen kautta riittdvin suurille markkinoille, jotta tuotteiden laajaa valmistusta
skaalaetuihin perustuen olisi kannattanut siirtdd Suomeen. Toisaalta suomalaiset
kilpailijayritykset ja ulkomaalaisomistuksen rajoitukset ovat todennékdisesti myos
osittain estdneet ulkomaisten sijoittajien pa&syn markkinoille.

Parhaimmat kiitokseni Jorma Hilpiselle, Helvi Kinnuselle, Heikki Koskenkylélle,
Jarmo Nurmiselle, Esa Ojaselle, Aija Salomaalle, Jouko Vilmuselle ja Matti
Virénille hyddyllisistd kommenteista.






Siséllys

Sivu
1 Johdanto ‘ 7
2 Kansainvilistyneen yrityksen sijoittumiseen vaikuttavia tekijoita 8
3 Suorien sijoitusten késite ja tilastoaineisto 10
3.1 Suorien sijoitusten késite 10
3.2 Kiytetty tilastoaineisto 10
4 Suomeen tehtyjen suorien sijoitusten séfintely ja kehitys 12
4.1 Sijoitusten sdéntely 12
4.2 Sijoituspddoman kehitys 13
4.3 Ulkomaalaisomisteisten yritysten tase 15
4.4 Suorat sijoitukset Suomeen ja ulkomaille 17
5 Suorat sijoitukset Suomeen toimialoittain ja maittain 18
5.1 Suorat sijoitukset Suomeen toimialoittain 18
5.1.1 Sijoituspddoma 18
5.1.2 Ulkomaalaisomisteisten yritysten tase 20

5.2 Suorat sijoitukset Suomeen maittain ja toimialoittain/
markkina-alueittain 21
6 Suorien sijoitusten tuotot 23
6.1 Sijoituspédioman tuottojen kehitys 23
6.2 Sijoituspddoman tuotot toimialoittain 25

6.3 Ulkomaalaisomisteisten yritysten kannattavuus ja

vakavaraisuus toimialoittain 27
6.4 Sijoituspédoman tuotot ja verotus 27
7 Kansainvilinen vertailu 29
7.1 Sijoituspddoma 29
7.2 Tuotot 32
8 Johtopaétokset 33
9 Yhteenveto 35
Lihteet 37
Liitteet 38






1 Johdanto

Suorat sijoitukset Suomeen ovat jaéineet varsin véhdisiksi aina 1990-luvun alku-
puolelle asti. Vaikka teollisuusmaiden yritykset kansainvélistyivit voimakkaasti
1980-luvulla, ne eivdt olleet kiinnostuneita sijoittamaan merkittédvissd méérin
tavaroiden tai palveluiden tuotantoaan Suomeen.

Suomessa, kuten muissakin OECD-maissa, poliittinen asennoituminen
ulkomaalaisomisteista yritystoimintaa kohtaan muuttui 1980-luvulla yhi my®ntei-
semmaksi. Tdmé nikyi siten, ettd ulkomaalaisomistusta sekéd ulkomaista yritystoi-
mintaa sddtelevin lainsdddénndn lupakéytintd muodostui melko sallivaksi. Siitd
huolimatta sijoitukset Suomeen eivét kasvaneet. Kuitenkin Suomeen tehtyjen
suorien sijoitusten tuotot olivat korkeita: syntyneet voitot olivat jokseenkin samaa
suuruusluokkaa kuin sijoitusvirrat Suomeen. Ulkomaiset sijoittajat eivdt kuitenkaan
investoineet nditd voittovarojaan suuressa méérin Suomeen, vaan kotiuttivat
Suomesta korkeat osingot.

1990-luvun alusta lihtien Suomessa on alettu keskustella aktiivisesti siitd,
miten maahan saataisiin enemmén ulkomaista sijoituspdiomaa. Valtiovarain-
ministerion kokoama kansainvélistymistydryhma4 on selvittinyt Suomeen sijoittu-
miseen vaikuttavia tekijoitd haastattelututkimuksin. Suomen Ulkomaankauppaliiton
yhteyteen on perustettu Ulkomaisten Investointien Edistdmistoimisto. Konkreetti-
sesti ulkomaisen pdfdoman sijoittumista Suomeen on helpotettu vuoden 1993
alussa, jolloin vanha ulkomaalaisomistusta sédtelevé rajoituslaki ETA-sopimusta
silmilld pitden kumottiin ja voimaan tulivat uudet liberaalimmat lait.

Suomen kokonaistalouden kannalta olisikin nyt erityisen tdrkedi saada ulko-
maista sijoituspdfiomaa Suomeen. Vuodesta 1990 ldhtien maan kokonaistuotanto
on supistunut ja samalla ty6ttdmyys on lisdéntynyt rajusti. Yritysten investoinnit
ovat voimakkaasti supistuneet, kun yritykset ovat pienentédneet velkojaan. Ta-
loudellisen aktiviteetin piristyminen ja sitd kautta tydttdmyyden supistuminen edel-
lyttdisivat kuitenkin investointien k#ynnistymistd. Siten ulkomaalaisomisteisten
yritysten investoinnit Suomessa omalta osaltaan edesauttaisivat talouden elpymisti.

Tamén selvityksen tavoitteena on kartoittaa Suomen ulkomaalaisomisteista
tavaroiden ja palveluiden tuotantoa suorien sijoitusten avulla. Erityisesti analysoi-
daan ulkomaalaisomisteisen yritystoiminnan laajuutta ja kannattavuutta. Lisiksi
pyritddn kvalitatiivisesti etsiméén selityksid sille, miksi sijoitukset Suomeen ovat
jadneet niin vihaisiksi.

Tietopohjana kéytetdsn Suomen Pankin maksutasetta varten keréttyd aineistoa
suorista sijoituksista Suomeen. Suomen Pankki on suorien sijoitusten ja maksuta-
seen tiedotteissa julkaissut tilastotietoja suorista sijoituksista. Téss# selvityksessé
tuodaan kéytettdvissd olevaa tilastomateriaalia tiedotteita yksityiskohtaisemmin
julkiseen kéyttoon.

Selvityksen alussa Kkisitelldsin lyhyesti kansainvilistyneiden yritysten
sijoittumiseen vaikuttavia tekijoitd. Esille tuodaan niité yksittdisessd maassa olevia
tekijoité, jotka tuotannon kansainvélistymisen teorioiden mukaan vetivit ulkomaa-
laisomisteista yritystoimintaa maahan.

Luvussa 3 médritelldsn suorien sijoitusten kisite ja kuvataan kiytettyd
tilastoaineistoa. Luvuissa 4, 5 ja 6 kuvataan Suomeen tehtyjen suorien sijoitusten
tilastotietoja. Sijoituspddoman rinnalla tarkastellaan my6s ulkomaalaisomisteisten
yritysten tasetta ja sijoituspddoman tuottojen rinnalla ulkomaalaisomisteisten
yritysten kannattavuutta ja vakavaraisuutta. Luvussa 4 tutkitaan sijoituspd&oman



kehitystd aggregaattitasolla. Luvussa 5 kuvataan sijoituspdfiomaa toimialoittain ja
maittain. Luvussa 6 kuvataan sijoituspddoman tuottojen kehitysté aggregaattitasolla
ja toimialoittain. Lisdksi tarkastellaan sijoituspifioman tuottojen jakautumista
osinkoihin ja korkoihin sekd uudelleen sijoitettuihin voittoihin.

Luvussa 7 arvioidaan Suomea sijoituskohteena muiden teollisuusmaiden,
erityisesti pohjoismaiden joukossa. Luvussa 8 tehdéén johtop##toksid siitd, mistd
tekijdistd johtuen sijoitukset Suomeen ovat jd4neet vihiisiksi. Luku 9 sisdltdd
selvityksen yhteenvedon.

2 Kansainvilistyneen yrityksen sijoittumiseen
vaikuttavia tekijoita’

Kansainvilistyneelld yritykselld tarkoitetaan yritystd, jolla on tavaroiden tai
palveluiden tuotantoa useassa eri maassa. On sitten kyseessé kansainvilinen tai
kansallinen yritys, yrityksen toiminnan tarkoituksena on saada mahdollisimman
hyvi tuotto yritykseen sijoitetulle padomalle. Kansainvilistynyt yritys pyrkii siis
rakentamaan organisaationsa mahdollisimman kannattavaksi. Se voi hajauttaa tava-
roiden tai palveluiden tuotantoaan ulkomaille tai hankkia organisaatioonsa lisdé
ulkomaisia tuotantoyksikdité.

Tarkastellessaan maata tavaroiden ja palveluiden tuotannon sijoittamisen
nikékulmasta kansainvélistynyt yritys etsii vastauksia mm. seuraaviin kysy-
myksiin: Rajoitetaanko maassa ulkomaalaisomisteista yritystoimintaa? Onko
olemassa riskejd siihen, ettd maan poliittinen ja taloudellinen vakaus horjuu?
Haluaako yritys tehostaa tuotteiden myyntid maassa? Haluaako yritys valmistaa
maahan myytévit tuotteet kyseisesséd maassa? Haluaako yritys valmistaa maassa
tuotteita muille markkinoille? Haluaako yritys vaikuttaa markkina-asemaansa
ostamalla maassa olevia kilpailijoita? Etsiessdén vastauksia ndihin kysymyksiin
yritys joutuu arvioimaan niiti tekijoitd, jotka vetévét yritystd sijoittumaan kysei-
seen maahan.

Jos maassa ei rajoiteta ulkomaalaisomistusta eikd s#ddelld ulkomaista
yritystoimintaa, kansainvélistyneelld yritykselld on mahdollisuus kiyttdd hyvék-
seen kaikkia maan taloudellisia perusolosuhteita. Kulttuurierot ja yleinen
asennoituminen ulkomaisiin yrityksiin saattavat kuitenkin estdd taloudellisten
perusolosuhteiden téydellisen hyddyntdmisen.

Maan poliittinen ja taloudellinen vakaa kehitys puolestaan takaa sen, etti kan-
sainvilistyneen yrityksen toimintaa maassa eiviit heikenni taloudellisten perusolo-
suhteiden odottamattoman voimakkaat muutokset eikd ulkomaalaisomisteisen
yritystoiminnan rajoitusten ylldttdvé tiukentuminen.

Yritykset yleensd pyrkivdt hyGtymédn erityisosaamisestaan kasvamalla ja
levittdytymalld mahdollisimman laajasti markkinoille ja siten kansainvilistynyt
yrityskin on erityisen kiinnostunut ensinnékin maan markkinoiden laajuudesta. Jos
maassa on yrityksen tuotteille laajat potentiaaliset markkinat eikd kilpailu

! Tuotannon kansainvalistymistd selittdvat tekijat yleensd ryhmitellddn yrityksen erityisosaamiseen
lilttyviin etuihin (ownership advantages), tuotannon organisaatioon sisdistdmiseen liittyviin etuihin

Dunning (1988). Tama4 luku on kirjoitettu keskittyen sijaintiin liittyviin tekij6ihin.
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markkinoilla paina hintatasoa suhteettoman alhaiseksi, yritys todennékoisesti
haluaa perustaa sinne ainakin oman myynti- ja huoltoyhtién. Tdmén yhti6n avulla
yritys tehostaa myyntifi#in ja varmistaa asemansa markkinoilla olemalla paikan
padlla.

Mité laajemmat tuotteiden potentiaaliset markkinat ovat maassa, mitd kal-
liimmat tuotteiden kuljetuskustannukset ovat maahan ja mitd korkeammat kaupan
esteet tuotteiden viennille maahan ovat, sitd todennikdisemmin yritys alkaa pohtia
tuotteidensa valmistusta kyseisessd maassa. Yritys alkaa tuotteiden valmistuksen,
jos se voi ndin minimoida kustannuksiaan. T#ll6in ratkaisevaa on tuotteiden mark-
kinoiden koko, jonka on oltava maassa riittdvén suuri valmistuksen skaalaetujen
saavuttamiseksi. Ratkaisevaa on my®s tydvoiman, energian, raaka-aineiden ja
komponenttien sekd pddoman saatavuus, laatu ja hinta. Mitd vihemmén yritys
joutuu kilpailemaan maan tuotannontekijdpanoksista, sitd edullisemmaksi val-
mistus tulee. Lisdksi maassa on oltava toimivat liikenne- ja tietoyhteydet. Yritys-
ja henkiloverotus seki mahdolliset investointiavustukset myds huomioidaan.

Kansainvélistynyt yritys voi valmistaa maassa tuotteitaan myds muille
markkinoille. Télldin yleensd edellytyksend on se, ettd maa sijaitsee ldhelld
laajempia markkinoita ilman kaupallisia esteiti ja tuotteet pystytddn valmistamaan
erityisen kannattavasti.

Kansainvilistynyt yritys voi sijoittua maahan joko perustamalla itse tuotanto-
yksikén tai ostamalla maasta valmiin tuotantoyksikdn. Yritysostolla voidaan
minimoida sijoittumisen kustannuksia. Toisaalta yrityksen todennékdisin yritysos-
ton motiivi on halu vaikuttaa markkinoiden kilpailutilanteeseen. Yritys ostaa
kilpailijoita markkina-asemansa vahvistamiseksi sek# omien tuotteiden etté tuotan-
nontekijdpanosten markkinoilla. Markkina-aseman vahvistumisen liséksi yritysos-
ton kautta lisdtd#n yrityksen erityisosaamista. Mitd enemmén maan kotimaisilla
yrityksilld on ns. yritysspesifistd pddiomaa ja sen perusteella hankittuja laajoja
markkina-osuuksia kotimaassa tai ulkomailla, sitd kiinnostavimpia yritysoston
kohteita on maassa. Toisaalta mitd kiinnostavampi yritys on, sitd korkeammaksi
kauppahinta nousee ja sitd enemmén ostajalla tulee olla kyky# hyddyntia yritysos-
ton kautta hankittuja markkinaosuus- ja synergiaetuja.

Mitd enemmén kansainvélistynyt yritys pystyy hyodyntim#édn yksittdisten
maiden erityisetuja, sitd enemmin sen sijoittumista ohjaavat muutkin tekijit kuin
vain markkinoiden koko. Silloin yritys voi hajauttaa seké tuotteensa jalostusketjun
ettd sisdiset hallinnolliset palvelut osiin ja sijoittaa maahan sellaiset toiminnot,
jotka pystytdén hoitamaan maassa muita maita edullisemmin. Yritys voi esimer-
kiksi keskittdd maahan runsaasti halpaa tydvoimaa tai korkeasti koulutettua tyo-
voimaa vaativan osan valmistuksesta, runsaasti raaka-aineita ja energiaa vaativan
osan valmistuksesta, tutkimus- ja kehitystoiminnot, rahoitustoiminnot, jakelukes-
kuksen tai pddkonttorin (ks. Ernst & Young (1992)). Edellytyksens tuotannon
hajautukselle on se, ettd tuotteiden liikuteltavuudesta aiheutuvat kustannukset
pysyvit tuotannon hajauttamisesta saatuja etuja alhaisempina. Erityisesti korkean
teknologian tuotteita valmistavien yritysten mahdollisuudet tuotannon hajauttami-
seen ovat paremmat kuin massatuotteita valmistavien yritysten.



3 Suorien sijoitusten késite ja tilastoaineisto

3.1 Suorien sijoitusten késite

Kansainvilisissd vertailuissa suoria sijoituksia kiytetddn yleisesti yritysten
kansainvélistymisen mittarina. Suorat sijoitukset ovat osa maksutasetilastoa ja
kuvaavat siten yritysten kansainvilistymistd maksutasendkokulmasta. Maksutaseti-
lastossa suorilla sijoituksilla tarkoitetaan sité p4domaa, jonka yritykset sijoittavat
tavaroiden tai palveluiden tuotantoon ulkomailla. Sijoituspddomaan sisiltyvét myds
yritysostoin hankittujen tuotantoyksikdiden kauppahinnat. Ulkomaiset yksikot
voivat olla yritysten tytdryhtioits, osakkuusyhtititd tai sivuliikkeitd. Olennaista
suorissa sijoituksissa on se, ettd yritykset ovat luoneet ulkomaisiin yksikdihinsé
pitkdaikaisen taloudellisen suhteen ja hankkineet niissi méfrdysvaltaa. Yritysten
omistusosuus tai #énivalta ulkomaisissa yksikOissd on vihintddn 10 %. Muut
sijoitukset ulkomaille ovat portfoliosijoituksia.

Sijoituksia tekevdn yrityksen sijaintimaa tilastoi pid#omasijoitukset suoriin
sijoituksiin ulkomaille, jotka siten kuvaavat maan yritysten kansainvélistymista.
Sijoitusten kohdemaa tilastoi p#fiomasijoitukset maahan tehtyihin suoriin sijoi-
tuksiin, jotka kuvaavat puolestaan ulkomaalaisomisteisen yritystoiminnan
sijoittumista maahan.

Suorien sijoitusten tilastoinnissa noudatetaan Kansainvilisen valuuttarahaston,
IMF:n, tilastointiohjeita. IMF edellytté, ettd maat tilastoivat suorien sijoitusten
pddomavirrat, sijoitusten kannat sek# sijoitusten tuotot. Lis#ksi kansainviliset
jarjestot, mm. OECD, YK ja EY, edellyttévit edelleen ndiden tietojen maittaisia
ja toimialoittaisia erittelyjé.

Suorien sijoitusten taso yritysten kansainvilistymisen ja samalla myds
ulkomaalaisomisteisen yritystoiminnan sijoittumisen mittarina on alkanut heiketé
sitd mukaa, mitd enemmén yritysten ulkomaiset yksikot rahoittavat toimintaansa
ulkopuolisista l&hteistd omissa nimissééin. Lisdksi médrattyyn maahan sijoitetulla
padomalla ei rahoiteta vélttdmattd tavaroiden ja palveluiden tuotantoa kyseisessi
maassa, vaan piddoma voidaan sijoittaa edelleen ulkomaille esimerkiksi suorana
sijoituksena organisaatioketjussa eteen piin tai muuna sijoituksena. Jotta ulkomais-
ten yksikdiden toiminnan laajuudesta ja kannattavuudesta saataisiin tdydellisempi
kuva, suorien sijoitusten rinnalla olisikin tirke#s analysoida mm. ulkomaisten
yksikdiden tuotannon jalostusarvoa, henkildkunnan mé#éréi, tasetta, tuotannollista
padomakantaa ja tulosta. T#ll4 hetkelld suorat sijoitukset ovat kuitenkin ainoa
kansainvélistymisen mittari, joka osana maksutasetilastoa on saatavissa ldhes
kaikista maailman valtioista ja josta on my0s saatavissa tiedot kaikilta toimialoilta.

3.2 Kaytetty tilastoaineisto 2

Témin selvityksen keskeisen tilastoaineiston muodostavat Suomen Pankin sekd
. maksutasetta etti aiemmin my0s valuutansdfinnOstelyd varten kerddmit tiedot
suorista sijoituksista Suomeen. Tiedot saadaan Suomen Pankin ulkomaisten

Z Suorien sijoitusten késitteiden tarkemmat méadritykset liitteessa 1.
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maksujen aineistosta seki tilinpditdspohjaisesta kyselystd ulkomaalaisomisteisille
yrityksille Suomessa. :

Suomen Pankin ulkomaisten maksujen aineisto siséltdd valuuttapankkien ja
yritysten ulkomaisten maksuliikennetilien kautta vilitetyt ulkomaiset maksut
bruttomé##rdisind maksunaiheittain ryhmiteltyind. Ulkomaisten maksujen aineiston
perusteella tilastoidaan Suomeen tehtyjen suorien sijoitusten nettoméérdiset paé-
omavirrat sijoituskohteeseen uudelleen sijoitettuja voittoja lukuun ottamatta sekd
ulkomaisille sijoittajille maksetut osingot ja korot.> Pisomavirrat ovat mark-
kinahintaisia ja siten esimerkiksi yritysostot ovat kauppahintaan arvostettuja.

Suorien sijoitusten pddomavirtojen toimialoittaiset sekd maittaiset aikasarjat
ovat kiytettivissd vuosilta 1965-1992.* Toimialoittaiset tiedot kuvaavat suoma-
laisen sijoituskohteen pédtoimialaa sekd maittaiset tiedot maata, josta sijoitus on
vilittdmésti tehty.®

Suomen Pankin tilinpaétdspohjaisen kyselyn tiedot suorista sijoituksista
Suomeen ovat kiytettdvissd vuosilta 1989-1992. Kyselyn perusteella tilastoidaan
suorien sijoitusten kirjanpitoarvoinen kanta Suomessa sekd sijoituspddomalle
syntyneet tuotot. Tuotot eritelldén ulkomaisille sijoittajille maksettuihin osinkoihin
ja korkoihin sek# ulkomaisen sijoittajan sijoituskohteeseen uudelleen sijoittamiin
voittoihin. Kyselyn toimialoittaiset tiedot kuvaavat suomalaisen sijoituskohteen
padtoimialaa ja maittaiset tiedot varsinaisen alkuperdisen sijoittajan kotimaata.

Maksutaseessa esitetyt tiedot vuosien 1981-1988 kirjanpitoarvoisesta sijoi-
tuskannasta ja uudelleen sijoitetuista voitoista on arvioitu suppean yritysjoukon
tietojen perusteella ja tiedot ovat kéytettdvissd ainoastaan aggregaattitasolla.

Kyselysséd kerdtddn konsernitiedot ulkomaalaisomisteisista yrityksistd, joita
omistetaan suoraan ulkomailta. Konserniin voi kuulua my®6s ulkomaisia yhtioité.
Vuonna 1989 kyselyssé olivat mukana kaikki ulkomaalaisomisteiset yritykset.
Vuodesta 1990 alkaen kyselyssd ovat olleet mukana ulkomaalaisomisteiset
teollisuusyhtiot, rahoituslaitokset ja muut ulkomaiselta sijoituskannaltaan mer-
kittdvat yhtidt. Sijoituskannaltaan pieniin ulkomaalaisomisteisiin yhtidihin on
sovellettu otantaa. Téssé selvityksessd esitetyt tiedot sijoituskannoista ja uudelleen
sijoitetuista voitoista on korotettu vastaamaan kaikkia ulkomaalaisomisteisia
yrityksid. Kyselystd saadaan tiedot myds ulkomaalaisomisteisen yrityksen
muodostaman konsernin taseen loppusummasta, laajennetun oman pdioman osuu-
desta taseessa ja oman pddoman tuottoprosentista.

Selvityksen kansainvélisti vertailua varten teollisuusmaiden suorien sijoitusten
tiedot on saatu IMF:n ja OECD:n julkaisuista. Lisaksi on k#ytetty Ruotsin ja
Norjan keskuspankkien julkaisuja suorien sijoitusten kyselyist.

Tilastoidessaan suoria sijoituksia maat pyrkivdt noudattamaan IMF:n
tilastointiohjeita. Kuitenkin maiden tilastot poikkeavat vield toisistaan. Esimerkiksi
useiden maiden tilastoihin ei vield sisélly uudelleen sijoitettuja voittoja. Liséksi
maat ovat vaihtelevasti pystyneet poistamaan pdfdomavoitot ja -tappiot uudelleen
sijoitettujen voittojen erdstd. Maittaisia eroja on myds siind, mitd sijoittajan ja
sijoituskohteen vilisid saamisia ja velkoja luokitellaan suoriksi sijoituksiksi. Si-

* Vuodesta 1991 ldhtien osingot ja korot tilastoidaan pédasiassa kyselyn tietojen perusteella.
* Uudelleen sijoitetut voitot eivit sisilly toimialoittaisiin ja maittaisiin aikasarjoihin.

5 Usein verotussyist4 tai muista syistd johtuen sijoittajat eivdt omista sijoituskohteitaan suoraan
vaan muissa maissa sijaitsevien véliyhtididen kautta.
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joituskantojen arvostuksessa on myos eroja. Kirjanpitoarvoiset kannat voivat olla
arvostettuja joko historiallisiin hankintahintoihin tai jélleenhankintahintoihin.
Muutamat maat ilmoittavat kannan siten, etti oma pédoma on arvostettu osakkei-
den porssiarvoon.

Suomen Pankin maksutaseaineiston liséksi Tilastokeskuksen yritys- ja
toimipaikkarekisteristd sekd teollisuustilastosta on saatavissa eriteltyjd tietoja
Suomen ulkomaalaisomisteisista yrityksistd. Ndiden tietojen avulla on mahdollista
analysoida vield laajemmin ulkomaalaisomisteisten yritysten toimintaa Suomessa,
mm. yritysten lukumiéra, liikevaihtoa ja henkildkunnan mé4rdd sekd teollisuuden
tuotannon bruttoarvoa, investointeja ja vientid. THssd selvityksessd rajoitutaan
kuitenkin kdyttdm#dn pdfasiassa Suomen Pankin tietoja.

4 Suomeen tehtyjen suorien sijoitusten sdintely ja
kehitys

4.1  Sijoitusten sééntely

Suomessa sijaitsevien yritysten ulkomaalaisomistusta on s#ddelty p#dasiassa
kauppa- ja teollisuusministeridn hallinnoimalla rajoituslailla aina vuoden 1992
loppuun asti. Rajoituslakia on tdydennetty yhteisdlainsdddénndssi ja pankkien sekd
vakuutuslaitosten ulkomaalaisomisteisuutta on puolestaan s#ddelty omissa
laeissaan. Vuoden 1993 alussa rajoituslaki kumottiin ja voimaan astuivat uudet
liberaalimmat ulkomaalaisomisteisuutta s#intelevét lait. Valuuttalain antamin
valtuutuksin Suomen Pankki on puolestaan sédnndstellyt ulkomaalaisomisteisten
yritysten ulkomaista rahoitusta aina vuoden 1990 loppuun asti. Elinkeinolainsdé-
dénndssi saadelldsn edelleen ulkomaista yritystoimintaa toimialakohtaisesti.’

Rajoituslaki eli laki ulkomaalaisten sekd erdiden yhteisdjen oikeudesta
hankkia kiinte4td omaisuutta ja osakkeita séédettiin vuonna 1939. Ulkomaalaisten
omistus yrityksissé sai nousta enintéén yhteen viidesosaan ilman lupamenettelyé.
Lakia sovellettiin tiukasti aina vuoteen 1967 asti, jolloin valtioneuvosto julki-
lausumassaan esitti, etté olisi yleisesti suotavaa saada sijoituksia Suomeen asettaen
kuitenkin erityiskiellon ulkomaalaisomistukselle metsé- ja kaivosteollisuudessa.

Vaikka lupakdytintd muodostui melko sallivaksi, vasta vuonna 1987
rajoituslakia muutettiin siten, ettd ulkomaalaisomistusta yrityksesséd voitiin
lupaharkinnan jdlkeen nostaa yhdesti viidesosasta kahteen viidesosaan edellyttden
kuitenkin, ettei ulkomaalaisten #&nivalta noussut yli yhden viidesosan. Tamé#
edesauttoi lahinnd portfoliosijoituksia Suomeen. Edelleen 23.11.1989 valtio-
neuvosto periaatepddtoksessifn esitti, ettd ulkomaalaisomistukseen suhtaudutaan
myonteisesti ja toimialakohtaisesta lupaharkinnasta luovutaan. Ulkomaalaisten
metsiin ja virkistysalueisiin tekemiin kiinteistdsijoituksiin suhtauduttiin kuitenkin
edelleen varauksellisesti.

Todellinen ulkomaalaisomistuksen s#itelyn vapauttaminen tapahtui siis
vuoden 1993 alussa, jolloin vanha rajoituslaki ETA-sopimusta silmilld pitden
kumottiin ja voimaan tulivat Laki ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta ja Laki

§ Ks. tarkemmin Ulkomaalaisomistuskomitean mietinté 1991 ja Lehto-Sinisalo 1991.
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ulkomailla asuvien ja ulkomaisten yhteisdjen kiinteistonhankintojen valvonnasta.
Siten nykyisin seurataan ja ainoastaan tdrkefin kansallisen edun wvaatiessa
rajoitetaan vaikutusvallan siirtymistd merkittévissd yrityksissd ulkomaalaisille.
Kiinteistohankinnoissa luvanvaraisia ovat edelleen rajavyhykealueet ja suoja-
alueet sekd vapaa-ajan asunnot ja virkistysalueet. Mahdollinen EY-sopimus saattaa
estdd sekd suurten yritysostojen ettd vapaa-ajan asuntojen ja virkistysalueiden
ostojen seurannan.

Suomen Pankki valuutansdénndstelyn aikana kontrolloi ulkomaalaisomisteis-
ten yritysten ulkomaista rahoitusta ja piti erityisesti vuodesta 1978 ldhtien p#i-
méirdnd sitd, ettd suoria sijoituksia Suomeen tehtiin omana p#&omana. Ulko-
maalaisomisteisten yritysten luotonsaantia ulkomaisilta emoyhtidiltd rajoitettiin
samoin periaattein kuin suomalaisten yritystenkin luotonsaantia ulkomailta. Pitké-
aikaisten osakasluottojen nostot sallittiin 1dhinné teollisille yrityksille. Silloinkin
edellytettiin, ettdi oman padoman osuus taseessa oli vihintdéin 40 %. Lisdksi
ulkomaisia takauksia rajoittamalla varmistettiin, ettd omavaraisuusaste ei pudonnut
paikallisista rahoituslaitoksista otettujen lainojen seurauksena. 1980-luvun
loppupuolella luottojen valuutansé@inndstely vahitellen purkautui. Suomen Pankin
valuutansdénndstelyn poistuttua kokonaan vuoden 1991 alussa ulkomaisen
sijoittajan ja sijoituskohteen viliset kaikki pitk#aikaiset ja lyhytaikaiset osakas-
luotot tulivat mahdollisiksi.

Suomen Pankki valuutanséénndstelyn aikana sdinndsteli tiukemmin portfo-
liosijoituksia kuin suoria sijoituksia suomalaisiin yritysosakkeisiin. Ulkomailla
asuvat saivat tosin jo vuodesta 1959 alkaen ostaa suomalaisia osakkeita, mutta
osakkeet oli ostettava Helsingin ArvopaperipOrssistd valuuttapankin vélitykselld.
Vasta vuonna 1990 tdm#d ns. porssichto kumottiin ja lisdksi suomalaisille
yrityksille annettiin oikeus ilman erityislupaa laskea liikkeeseen osakkeita
ulkomailla.

Ulkomaalaisomistuksen sdéntelyn vapauduttua ja valuutansédnndstelyn
poistuttua elinkeinolainséddddnndssé vield rajoitetaan ulkomaista yritystoimintaa
toimialakohtaisesti ja monia valtionyhtiitd toimii monopolistisin oikeuksin
tarkeilld toimialoilla. Té#std johtuen ulkomaalaisilla ei vieldkdén ole tiydellisid
mahdollisuuksia tehdi sijoituksia kaikille aloille.

4.2 Sijoituspéiéiomaﬁ kehitys

Suorat sijoitukset ulkomailta Suomeen ovat olleet melko vihiisii. Aina 1970-
luvulta 1980-luvun puoliviliin asti ulkomaisten yritysten vuosittaiset nettomaéréi-
set sijoitukset suomalaisiin tytér- ja osakkuusyhtiihin jaivdt alle 500-milj. markan
ja olivat keskiméirin 0.2 % suhteessa BKT:hen. (Kuvio 1 ja liite 2)

Vasta 1980-luvun jélkipuoliskolla wuosittaiset sijoitukset nousivat yli
miljardin markan, vuonna 1990 jopa 3 mrd. markkaan. Samalla vuosittaiset
sijoitukset suhteessa BKT:hen nousivat keskiméérin 0.5 %:iin. 1980-luvun
puolivilistd ldhtien merkittdvimmat uudet sijoitukset tehtiin yritysostoin.
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Kuvio 1. Suorat sijoitukset Suomeen: .
nettoméiriiset padomavirrat vuosina 1975-1992

! 1 1 1 1 ) 1 1 ] ! L ! 1 | L i 1]

!
75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 9192e

1 Sijoitukset Suomeen, Mrd. mk
2 Sijoitukset Suomeen/BKT, %
¢ = ennakkotieto

1990-luvun alkupuolella sijoitusvauhti on jélleen hieman vaimentunut. Vuonna
1991 sijoituspdfiomaa jopa nettomifrdisesti palautettiin takaisin ulkomaille.
Suomen taloudellinen taantuma n#kyy siten myds sijoitusvirroissa. Ulkomaiset
sijoittajat eiviit panosta lisdpé#iomaa suomalaisyrityksiinsid. Lis#ksi taantuman
mydtd alentuneet yritysten kauppahinnat omalta osaltaan supistavat sijoitusvirtoja
Suomeen.

Vuoden 1992 lopussa ulkomaisten sijoitusten kirjanpitoarvoinen kanta
Suomessa oli 19.3 mrd. markkaa (liite 3). Suuri osa sijoituskohteista Suomessa on
myyntiyhti6itd, joihin ulkomainen sijoittaja on sijoittanut vain vdhén pdfiomaa.
Toisaalta sijoituskohteiden joukossa on muutama suuri yritys, joiden osuus suorien
sijoitusten kannasta on merkittédvi. Esimerkiksi vuonna 1992, jolloin suoraan ulko-
maalaisomisteisia yrityksid oli reilut 1 000, ulkomaiselta sijoituskannaltaan
pienimmit 600 yritystd muodostivat noin 3 % sijoituskannasta ja ulkomaiselta
sijoituskannaltaan suurimmat 50 yritystd muodostivat noin 70 % sijoituskannasta.

Suorat sijoitukset Suomeen on tehty pifiosin oman pdfoman sijoituksina
Suomen Pankin valuutansdénndstelyn seurauksena. 1980-luvun loppupuolella
valuutansdénndstelyn vihitellen purkautuessa ja lopullisesti poistuessa vuonna
1991 osakasluottojen nostot hieman lisdéntyivét. Vuoden 1992 lopussa osakasluot-
tojen osuus sijoituskannasta oli 23 %.

Oman pédfioman sijoituksissa merkittdvé rooli on ollut uudelleen sijoitetuilla
voitoilla. Vuosina 1981-1989 oman pidoman sijoituksista puolet tehtiin kartutta-
malla kohteiden voittovaroja. Sité vastoin vuosina 1990-1992 sijoitukset voittova-
roina supistuivat. Vuonna 1990 ulkomaalaisomisteisten yritysten yhteenlaskettu
tulos oli vield voitollinen, mutta osinkoja maksettiin ulkomaille yhteenlaskettua
voittoa enemmén ja siten sijoitukset voittovaroina supistuivat.” Vuosina 1991 ja

7 Tulokset on painotettu ulkomaisten sijoittajien omistusosuudella ja osinkojen maksut perustuvat
edellisen vuoden tulokseen.
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1992 sijoitukset voittovaroina supistuivat, koska ulkomaalaisomisteisten yritysten
yhteenlaskettu tulos oli hieman tappiollinen ja lisdksi ulkomaille maksettiin
edelleen osinkoja.

Ulkomaiset sijoitukset suomalaisiin osakkeisiin myds portfoliosijoitusten
muodossa ovat olleet vihdisid. Todenn#ékdisesti portfoliosijoituksiin kohdistunut
suoria sijoituksia tiukempi valuutanséénnostely osaltaan vaikutti siihen, ettd aina
1990-luvun alkupuolelle asti ulkomaiset sijoittajat tekivit suomalaisten yritysten
osakkeisiin enemmén suoria sijoituksia kuin portfoliosijoituksia (kuvio 3). Vuonna
1993 ulkomaisten sijoittajien kiinnostus suomalaisiin osakkeisiin portfoliosijoitus-
ten kohteina on kuitenkin kasvanut voimakkaasti, kun taas suorissa sijoituksissa
Suomeen ei ole tapahtunut merkittdvid muutoksia.

Ulkomaalaisomistuksen s#éédntelyn vaikutusta suorien sijoitusten ja portfo-
liosijoitusten kehitykseen on vaikea arvioida. Rajoitukset ovat saattaneet estid
joidenkin sijoitusten toteutumista, mutta toisaalta sijoittajat ovat voineet muista
syistd jattdd tekemdttd sijoituksensa. Rajoituslain lupakdytinnon liberalisoitu-
misesta huolimatta sijoitusvirrat Suomeen eivit kuitenkaan kasvaneet. Sitd vastoin
rajoituslain poistuttua vuoden 1993 alussa, portfoliosijoitukset suomalaisosakkei-
siin ovat kasvaneet. Toisaalta pOrssiyhtididen osakkeiden arvo oli vuoden 1993
alussa alhainen ja valuuttakurssikehitys on myotivaikuttanut tuotto-odotusten
paranemiseen. Siten ulkomaiset sijoittajat nykyisen epidvarman taloudellisen laman
aikana eivit tee pitk#aikaisia suoria sijoituksia, vaan tavoittelevat Suomesta voit-
toja portfoliosijoituksin.

4.3  Ulkomaalaisomisteisten yritysten tase

Jos suorien sijoitusten rinnalla tarkastellaan Suomessa toimivien ulko-
maalaisomisteisten yrityskonsernien taseiden loppusummien kehitystd, saadaan
kokonaiskuva ndihin konserneihin sitoutuneesta p#iomasta.® Suorat sijoitukset
kuvaavat vain siti sijoituspddiomaa, jonka ulkomainen sijoittaja on itse suoraan tai
ulkomaisten konserniyhtididensé kautta panostanut kohteeseen. Sijoituspddoma ei
sisdlld ulkomaisen sijoittajan kauppaluottoja kohteelle. Kohteen toimintaa
rahoitetaan my6s kotimaisista ja ulkomaisista muista léhteisté. Varsinkin valuutan-
sddnndstelyn purkautumisen jélkeen kaikki rahoitusvaihtoehdot ovat olleet kiy-
tettdvissa. ’

Ulkomaalaisomisteisten yritysten tasetietojen mukaan ulkomainen yritystoi-
minta Suomessa on jatkuvasti laajentunut vuodesta 1990 lahtien (kuvio 2). Sijoi-
tuskannan tapaan tasesumma ei supistunut vuonna 1991.

Vuosina 1989-1990 ulkomaalaisomisteisten yritysten toiminnan rahoituksesta
noin 70 % oli muuta kuin ulkomaisten sijoittajien suoraa p##omasijoitusta.
Vuosina 1991-1992 tdmi osuus nousi noin 74 %:iin.

¢ Konsernin tasetiedot sisaltavit myds ulkomailla toimivien yhtididen tietoja, mikd heikentdd
tasetietojen perusteella tehtdvdd Suomen ulkomaalaisomisteisen yritystoiminnan analyysid.
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Kuvio 2.

Kuvio 3.

16

Sijoitukset Suomeen: nettomédriiset piddomavirrat
vuosina 1986-1992 ja tammi-syyskuussa 1993, Mrd.
markkaa

1986 87 88 89 90 o1 92e 93e

1 Suorat sijoitukset
2 Portfoliosijoitukset osakkeisiin
¢ = ennakkotieto

Ulkomaalaisomisteiset yritykset Suomessa vuosina
1989-1992

1989 90

1 Suorien sijoitusten kanta, Mrd. markkaa
2 Tase, Mrd. markkaa*
e = ennakkotieto

* Palvelualojen yrityksistd (pl. rahoitus ja vakuutus) tiedot ainoastaan
yrityksistd, joissa suorien sijoitusten kanta vahintddn 5 milj. markkaa.



4.4  Suorat sijoitukset Suomeen ja ulkomaille

Vield 1970-luvulta 1980-luvun alkupuolelle asti ulkomaisten yritysten vuosittaiset
suorat sijoitukset Suomeen olivat jokseenkin samaa suuruusluokkaa kuin suoma-
laisten yritysten suorat sijoitukset ulkomaille. Sitd vastoin vuodesta 1984 lahtien
suorien sijoitusten kanta Suomessa on ollut pienempi kuin sijoituskanta ulkomailla
ja ero on jatkuvasti kasvanut voimakkaasti (kuvio 4).

Kuvio 4. Suorien sijoitusten kannat vuosina 1981-1992,
Mrd. markkaa ‘

1981 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92e

1 Sijoitukset Suomeen
2 Sijoitukset ulkomaille
e = ennakkotieto

Suomalaisyritysten todellinen kansainviélistyminen ajoittui 1980-luvulle ja
erityisesti sen jélkipuoliskolle. Vuosien 1986-1990 keskimidrdiset sijoitukset
suhteessa BKT:hen nousivat 2 %:iin eli hyville kansainviliselle tasolle. Kun
vuoden 1985 lopussa sijoituskanta Suomessa oli 73 % vastaavasta sijoituskannasta
ulkomailla, timé suhde oli vuoden 1990 lopussa endd 42 %.

1990-luvun alkupuolella sijoitusvauhti ulkomaille on selvésti hidastunut:
erityisesti sijoitukset voittovaroina ovat supistuneet. Markan devalvointi ja kellutus
ovat kuitenkin kasvattaneet sijoituskannan markkamasriistd arvoa. Siten vuoden
1992 lopussa sijoituskanta Suomessa oli 31 % sijoituskannasta ulkomailla.

Suomalaiset suuret, yksityiset porssiyhtiot ja valtionyhtitt ovat olleet merkitté-
vimmit kansainvilistyjat. Toimialoista metalliteollisuus, kemianteollisuus,
metsédteollisuus ja pankit ovat tehneet eniten sijoituksia ulkomaille. Yritysten
kansainvilistymisteoriaan nojaten néilld suomalaisilla teollisuusyrityksilld on ollut
yritysspesifistd suomalaiseen erityisosaamiseen liittyvdd voimavaraa. Témén
voimavaran turvin ne ovat voineet l4hted kansainvélistym#&én. Pankkien keskeisend
kansainvilistymisen motiivina on ollut suomalaisten kansainvélistyneiden yritysten
rahoituspalvelujen tyydyttiminen. (Ks. Kinnunen (1991) ja Turkkila (1992))

Suomalaisista porssiyhtidistd vain noin viiteen on tehty ulkomaisia sijoituksia
suoran sijoituksen muodossa. Useimmissa néistdkin yrityksistd ulkomaiset
sijoittajat omistavat vain vihemmistén osakkeista. Todenn#kdisesti Suomen
suurimmat yritykset ovat olleet kansainvilisesti sen verran kilpailukykyisid, ettd
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niiden médrdysvaltaan oikeuttavien omistusosuuksien kauppahinnat olisivat nous-
seet liian korkeiksi ulkomaisille kilpailijoille. Tosin rajoituslakikin on my6s omalta
osaltaan saattanut heikentdd ulkomaisten sijoittajien kiinnostusta suomalaisiin
suuriin yrityksiin.

5 Suorat sijoitukset Suomeen t01m1alo1tta1n ja
maittain

5.1  Suorat sijoitukset Suomeen toimialoittain
5.1.1 Sijoituspisioma

Ulkomaiset yritykset ovat tuoneet sijoituspdiomaa Suomeen pééasiassa teollisuus-
ja myyntiyhtidihinsd (kuviot 5 ja 6).° 1980-luvun puoliviliin asti sijoitukset
kaupan alalle olivat hallitsevia. Teollisuus sijoituskohteena nousi kaupan rinnalle
vasta 1980-luvun puolivilissd, johon ajoittuivat muutamat suuret yritysostot
metalliteollisuudesta.

Viime vuosina ulkomaisten sijoitusten kanta teollisuudessa on jatkuvasti
kasvanut ja kasvu oli erityisen voimakasta vuonna 1992. Vuodesta 1990 alkaen
teollisuuteen tehtyjen sijoitusten kanta on ollut kaupan alalle tehtyjen sijoitusten
kantaa suurempi. Sijoitukset kaupan alalle ovat jopa hieman supistuneet vuodesta
1991 alkaen. Muille palvelualoille tehdyt sijoitukset kasvoivat erityisesti vuonna
1990 kuljetustoimintaan tehtyjen sijoitusten johdosta. Vuoden 1992 lopun sijoitus-
kannasta teollisuuden osuus oli 53 %, kaupan 33 % ja muiden palvelualojen 14 %.

Teollisuuden toimialoista metalliteollisuus on ollut merkittdvin sijoituskohde
(liitteet 4 ja 5). Vaikka jo vuodesta 1981 lahtien sijoitukset metalliteollisuuteen
alkoivat korostua, vasta 1980-luvun puolivélin yritysostot nostivat sen selvisti
sijoituskohteena tirkeimméksi teollisuustoimialaksi. Vuoden 1992 lopussa
ulkomaiset sijoitukset teollisuuteen olivat 10.1 mrd. markkaa ja téstd 63 % oli
sijoituksia metalliteollisuuteen. Sahk&teknisten tuotteiden valmistuksen osuus
metalliteollisuuteen tehdyistd sijoituksista oli 61 %.

Sijoitukset muille teollisuuden toimialoille ovat olleet vahéisid. 1970-luvulta
lahtien sijoituksia on tehty kemianteollisuuteen, tekstiiliteollisuuteen, elintarvike-
teollisuuteen ja savi-, lasi- ja kiviteollisuuteen. 1980-luvun puolivélistd lihtien
sijoituksia on tehty jonkin verran myds metsdteollisuuteen. Vuonna 1992
elintarviketeollisuuden sijoituskanta oli 1.4 mrd. markkaa, kemianteollisuuden
1.1 mrd. markkaa ja muiden teolhsuust01mla10]en sijoituskannat jaivét alle
500 milj. markan.

® Tassd selvityksessi teollisuus kasittas ainoastaan tehdasteollisuuden.
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Kuvio 5.

Kuvio 6.
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Suorat sijoitukset Suomeen: kanta toimialoittain
vuosina 1989-1992, Mrd. markkaa

1 Teollisuus

2 Kauppa

3 Rahoitus ja vakuutus
4 Muut palvelut

e = ennakkotieto

Suorat sijoitukset Suomeen: kumuloitujen* nettom.
padomavirtojen toimialoittaiset % -osuudet voosina
1975-1989'°

P o o = - -
Il R e

1 1 ] L] 1 1 1 ] I 1 L] L 1

(¢]
197576 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89

1 Teollisuus

2 Kauppa

3 Muut palvelut

* Padomavirrat on kumuloitu toimialoittain vuodesta 1965 lahtien.
Uudelleen sijoitetut voitot eivét sisilly virtoihin.

0 Kirjanpitoarvoisen toimialoittaisen sijoituskantatiedon puuttuessa sijoitusvirtojen avulla on
arvioitu sijoituskantojen toimialoittaiset osuudet. Arvioidut osuudet ovat hyvin karkeita, koska
uudelleen sijoitetut voitot puuttuvat toimialoittaisista sijoitusvirroista (kaupan osuus tullee aliarvioi-
duksi) ja sijoitusvirrat sisaltivét yritysostoja kauppahintaan arvostettuina (teollisuuden osuus koros-
tunee vuosina 1986-1989).
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On huomattavaa se, ettd Suomen tirkeimmaélle teollisuuden toimialalle,
metsiteollisuuteen, ei ole tehty paljoakaan suoria sijoituksia ulkomailta. Ulkomaa-
laisomistuksen rajoitukset estivdt ulkomaalaisten sijoitukset metsiteollisuuteen
vuoteen 1989 asti. Liséiksi 1980-luvulla Suomen metséteollisuus kansainvélistyi
voimakkaasti ja todennikoisesti sen médrdysvaltaan oikeuftavien osakkeiden
kauppahinnat olisivat nousseet liian korkeiksi ulkomaisille kilpailijoille (ks. luku
4.4).

Vuonna 1992 ulkomaiset sijoittajat toimittivat vain noin 500 milj. markan
arvosta tuotteita suomalaisiin teollisuusyrityksiinsé jatkojalostettaviksi ja noin 800
milj. markan arvosta tuotteita vietiin nisté teollisuusyrityksisté jatkojalostettaviksi °
sijoittajan ulkomaisiin tuotantolaitoksiin. Siten voidaan piitells, etti Suomeen
ovat etabloituneet p##asiassa horisontaalisesti integroituneet monikansalliset
yritykset, jotka tuottavat samoja tuotteita eri maissa. Vertikaalisesti integroitunut
monikansallinen yritys veisi yhdess# maassa valmistettuja tuotteita tuotan-
topanokseksi toisessa maassa sijaitsevaan tuotantolaitokseensa.

Ulkomaalaisomisteisten kaupan alan yritysten toiminta Suomessa on 13hinné
tukku- ja agentuuritoimintaa sekd autokauppaa. Muista palvelualoista ulkomaisia
sijoittajia ovat eniten kiinnostaneet tekniset palvelut ja palvelut liike-eldmaélle,
kuljetusala seké rahoitus- ja vakuutustoiminta.

Rahoitus- ja vakuutustoimintaa harjoittaviin yrityksiin tehdyistéd sijoituksista
pédosa oli sijoitettu rahoitusalalle. 1980-luvun loppupuolella muuhun rahoitustoi-
mintaan kuin pankkitoimintaan tehtyjen sijoitusten osuus oli suurin. Vuodesta
1991 alkaen pankkitoiminta on ollut keskeisin rahoitusalan sijoituskohde.

Ensimmiiset kolme ulkomaista tytérpankkia aloittivat toimintansa Suomessa
vuonna 1982. Vuoden 1991 alusta ldhtien ulkomaisille pankeille tuli mahdolliseksi
perustaa sivukonttori Suomeen ja siten vuoden 1992 loppuun mennessi Suomessa
toimi kolme ulkomaista sivukonttoria ja yksi tytdrpankki.

5.1.2 Ulkomaalaisomisteisten yritysten tase toimialoittain

Ulkomaalaisomisteisten teollisuusyritysten taseiden yhteenlaskettu arvo on
kasvanut sijoituskannan tapaan vuodesta 1990 l&htien ja vuoden 1992 lopussa se
oli 34.9 mrd. markkaa. Téstd ulkomaisten sijoittajien sijoituspddomaa oli 29 %.
(Kuvio 7 ja liite 6)

Kaupan alalla tasetietojen kuten myos sijoituskannan mukaan - ulkomaa-
laisomisteisen yritystoiminnan laajentuminen on pyséhtynyt 1990-luvun alussa.
Vuoden 1992 lopussa taseiden yhteenlaskettu arvo oli 17.4 mrd. markkaa, josta
ulkomaisten sijoittajien panostuksen osuus oli 37 %. Siten ulkopuolista rahoitusta
kéytettiin vihemmén kaupan alalla kuin teollisuusyrityksissi.

Muilla palvelualoilla ulkomaalaisomisteisten yritysten taseiden yhteenlaskettu
arvo sijoituskannan tapaan kasvoi voimakkaasti vuonna 1990 ja kasvu on jatkunut
edelleen. Vuoden 1992 lopussa taseiden yhteenlaskettu arvo oli 23.2 mrd. markkaa
ja ulkomaisen sijoittajan sijoituspdfoman osuus taseesta oli 12 %.

Taseiden mukaan ulkomaisia sijoituksia on tehty vihén suuriin yrityksiin.
Vuonna 1992 taseeltaan -yli miljardin markan suuruisia sijoituskohteita oli
teollisuudessa seitsemin, kaupan alalla neljé ja muilla palvelualoilla nelji.

" Tieto Suomen Pankin suorien sijoitusten Kyselysti vuodelta 1992.
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Kuvio 7. Ulkomaalaisomisteiset yritykset Snomessa:
tase vuosina 1989-1992, Mrd. markkaa

1 Teollisuus

2 Kauppa

3 Rahoitus ja vakuutus
4 Muut palvelut

¢ = ennakkotieto

Seki taseella ettd liikevaihdolla ja henkilokunnan lukum#&ralld mitattuna ulkomaa-
laisomisteisella toiminnalla on toimialoista suurin merkitys kaupan alalla:'?
vuonna 1991 ulkomaalaisten yritysten taseen osuus oli noin 10 %, liikevaihdon
osuus 10 % ja henkilékunnan osuus 7 %. (Liite 7)

Vuonna 1991 teollisuudessa ulkomaalaisomisteisten yritysten taseen osuus
koko teollisuuden taseesta oli 7 % seké liikevaihdon ja henkilkunnan osuus 4 %.
Ulkomaalaisomisteisen metalliteollisuuden taseen osuus koko metalliteollisuuden
taseesta oli 11 %.

5.2 Suorat sijoitukset Suomeen maittain ja
toimialoittain/markkina-alueittain

Sijoituspddomaa Suomeen ovat tuoneet pédasiassa Efta-maiden yritykset (kuviot
8 ja 9). Vuoden 1992 sijoituskannasta Eftan osuus oli 49 %, EY:n 25 %, Pohjois-
Amerikan 17 % ja muiden markkina-alueiden 9 %.

12 Tassd selvityksessd koko kaupan ala Suomessa sisiltdd tukkukaupan, vihittdiskaupan ja
autokaupan.
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Kuvio 8. Suorat sijoitukset Suomeen: kanta markkina-alueittain
vuosina 1989-1992, Mrd. markkaa

12

1 EFTA-maat

2 EY-maat

3 Pohjois-Amerikka

4 Muut markkina-alueet
e = ennakkotieto

Kuvio 9. Suorat sijoitukset Suomeen: kumuloitujen* nettom.
piadomavirtojen markkina-alueittaiset % -osuudet
vuosina 1975-1989%
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* Padomavirrat on kumuloitu markkina-alueittain vuodesta 1965 ldhtien.
Uudelleen sijoitetut voitot eivét sisélly virtoihin.

13 Kirjanpitoarvoisen markkina-alueittaisen sijoituskantatiedon puuttuessa sijoitusvirtojen avulla on
arvioitu sijoituskantojen markkina-alueittaiset osuudet. Arvioidut osuudet ovat hyvin karkeita, koska
uudelleen sijoitetut voitot puuttuvat markkina-alueittaisista sijoitusvirroista.
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Aina 1970-luvulta asti sijoitukset Eftan alueelta ovat olleet hallitsevia. 1970-
luvulla EY:n alueelta sijoituksia tehtiin enemmén kuin Pohjois-Amerikasta, mutta
vuosina 1982-1987 ndmi. markkina-alueet olivat jokseenkin yhtd merkittdvid
sijoitusten ldhteind. 1980-luvun lopussa EY sijoitusten 1dhdemaana nousi uudelleen
ohi Pohjois-Amerikan.

Ruotsi on aina ollut sijoittajamaana selvésti johtoasemassa (liitteet 8 ja 9).
Vuoden 1992 sijoituskannasta Ruotsin osuus oli 24 %. Ruotsalaisten yritysten on
ollut vaivatonta etabloitua naapurimaahan Suomeen, joka on kulttuuriltaan ja
talouden rakenteeltaan melko samanlainen maa kuin Ruotsi. Suomalaiset ja ruot-
salaiset yritykset ovat my6s yhdistédneet voimavarojaan joillakin toimialoilla ja
omistavat ristikk#in osuuksia toisistaan.

1970-luvulta asti Ruotsin jélkeen toiseksi merkittdvimpén sijoittajamaana on
ollut Yhdysvallat. 1980-luvun lopulla Sveitsi on noussut kolmen tirkeimmén
sijoittajamaan joukkoon. EY-maista eniten sijoituksia on tehty Alankomaista, joka
vuonna 1992 oli neljanneksi merkittdvin sijoittajamaa.

Muita merkittédvid sijoittajamaita ovat Saksa, Norja, Vendjé, Iso-Britannia ja
Japani, joista Norja ja Japani ovat tehneet suuremmat sijoituksensa Suomeen vasta
vuonna 1991.

Suomalaisiin teollisuusyrityksiin tehdyisté sijoituksista valtaosa on tullut Efta-
maista, pdfasiassa Ruotsista ja Sveitsistd. Kaupan alalla sijoitukset jakautuvat
markkina-alueittain melko tasaisesti. Muilla palvelualoilla taas Eftan, ldhinni
Ruotsin, asema korostuu. (Ks. liite 10)

Efta-maiden sijoitukset ovat keskittyneet teollisuuteen. EY-maat ovat taas
sijoittaneet jokseenkin yhti paljon teollisuuteen ja kaupan alalle. Pohjois-Amerikka
ja muut markkina-alueet ovat keskittdneet valtaosan sijoituksistaan kaupan alalle.

6 Suorien sijoitusten tuotot

6.1  Sijoituspddoman tuottojen kehitys

Vuosina 1981-1992 Suomeen tehtyjen suorien sijoitusten tuotot olivat keskiméaérin
10 % sijoitetulle pddomalle. Tuotot olivat korkeimmillaan vuosina 1987-19809:
tuottoprosentit nousivat 15 %:n tuntumaan ja ylikin. Vuodesta 1990 ldhtien tuotot
supistuivat jyrkésti. (Kuvio 10 ja liite 11)
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Kuvio 10. Suorat sijoitukset Suomeen:
tuotot sijoitetulle pidiomalle vuosina 1981-1992, %
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1 Sijoitusten tuotot
2 Kotim. oman padoman tuotto
¢ = ennakkotieto

14

Suomeen tehtyjen suorien sijoitusten tuottojen perusteella ulkomaalaisomisteinen
yritystoiminta Suomessa oli vuosina 1981-1991 keskim#érin jokseenkin yhté
kannattavaa kuin vastaava koko yritystoiminta Suomessa.'® Sijoituspafioman
tuotot ja Suomen koko yritystoiminnan tuotot noudattivat myos jokseenkin samaa
kehitysuraa 1980-luvulla. Sitd vastoin kun vuonna 1991 Suomen koko yritystoi-
minta kédntyi selvisti tappiolliseksi, sijoituspd&doman tuotot pysyivit vield hieman
voitollisina.

Suorien sijoitusten tuotot l&hes yksinomaan ovat koostuneet ulkomaisen
sijoittajan tulososuudesta sijoituskohteessa. Vasta 1980-luvun lopussa osakasluot-
tojen kannan noustua yli miljardin markan ulkomaille maksettujen korkojen
merkitys on alkanut nousta. -

Vuosina 1981-1989 ulkomaalaisomisteiset yritykset maksoivat osinkoja ja
korkoja ulkomaisille sijoittajille keskiméérin 60 % vastaavana aikana syntyneistd
sijoituspddoman tuotoista (kuvio 11). Suuri osa yrityksistd on toiminut Suomessa
jo pitkddn ja' siten pddomaa tulorahoituksen muodossa ei tarvittu toimintojen
kéynnistdmiseen. Lisdpdiomaa ei myOskéin haluttu sijoittaa toimintojen laajen-
tamiseen.

1 Kuviossa kotimainen oman pidoman tuotto = tulos ennen tuloksenjérjestelyerid verojen
jélkeen/(oma péfioma + varaukset + arvostuserét). Teollisuuden (tehdasteollisuus, kaivannaistoimin-
ta) tuottojen painot: vuosina 1981-1985 30 %, vuosina 1986-1991 50 %. Kaupan (tukkukauppa,
véhittdiskauppa, autokauppa) tuottojen painot: vuosina 1981-1985 70 %, vuosina 1986-1991 50 %.
Tiedot saatu Tilastokeskuksen tilinpd&tdstilastosta.

15 Koska suorille sijoituksille ei ole mahdollista 16yt44 téysin vastaavilta toimialoilta ja vastaavilla
painoilla muodostettua kotimaisen tuottokehityksen vertailevaa kuvaajaa ja lisiksi kdytetty oman
pédoman tuotto-késite kannattavuuden mittarina on heikko, johtopédatSkset on tehtidvd varoen.
Suomen Pankin ulkomaalaisomisteisten yritysten tilastoaineistosta ei ole saatavissa muuta kannatta-
vuusmittaria kuin kiytetty oman pddoman tuotto.
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Kuvio 11. ‘ Suorat sijoitukset Suomeen:
tuotot vuosina 1981-1992, Mrd. markkaa

1 Sijoitusten tuotot yhteens#
2 Ulkomaille maksetut osingot ja korot
€ = ennakkotieto

Vuodesta 1990 ldhtien ulkomaille maksetut osingot ja korot ovat ylittdneet
sijoituspddoman yhteenlasketut tuotot. Tdém4i johtuu ensinnékin siitd, ettd tappiol-
listen sijoituskohteiden osuus on kasvanut. Toiseksi syyné on se, ettd tilikauden
voitollisen tuloksen perusteella méarédytyvét osingot on maksettu vasta seuraavalla
tilikaudella, jolloin tulos on jo saattanut k##nty# tappiolliseksi.

Jos vuosina 1981-1992 ulkomaille maksetut osingot ja korot olisi sijoitettu
uudelleen Suomeen, sijoitusvirrat suhteutettuina bruttokansantuotteeseen olisivat
nousseet keskimédrin 0.2 prosenttiyksikolla.

Vaikka suorien sijoitusten tuotoista suurin osa on maksettu ulkomaille,
uudelleen sijoitetuilla voitoilla oli vuosina 1981-1989 suuri merkitys sijoitusvirto-
jen ndkdkulmasta (ks. 4.2)

6.2  Sijoituspddoman tuotot toimialoittain'®

Vuonna 1989 sijoituspddomalle syntyneet korkeat tuotot perustuivat siihen, ettd
seki teollisuuden ettd kaupan alalla sijoituspdoman tuotot olivat reilusti yli 15 %.
Kun vuonna 1990 tuotot supistuivat niilld toimialoilla 7 %:iin, samalla koko
sijoituspddoman tuotot supistuivat jyrkasti. Vuosina 1991-1992 jatkui sijoituspéa-
oman tuottojen supistuminen, koska sekd kaupan alalla ettd muilla palvelualoilla
ulkomaalaisomisteinen yritystoiminta keskimé#érin kééntyi tappiolliseksi. Muilla
palvelualoilla tappiollista oli erityisesti kuljetustoiminta. Teollisuuden tuotot sité
vastoin pysyivdt vuosina 1991-1992 jokseenkin samansuuruisina kuin vuonna
1990. (Kuvio 12 ja liite 12)

16 Suomeen tehtyjen suorien sijoitusten toimialoittaisia tuottoja on mahdollista tarkastella vuodesta
1989 ldhtien.
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Kuvio 12.
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Vuosina 1989-1992 kaupan ja teollisuuden ulkomaalaisomisteiset yritykset
maksoivat eniten osinkoja ulkomaisille sijoittajilleen.!” Kaupan alalla yritykset
jakoivat voitoistaan osinkoina suuremman osan kuin teollisuuden yritykset.
Vuodesta 1990 ldhtien ulkomaille maksettujen osinkojen maéré ja osuus voitoista
supistui selvésti, samalla kun ulkomaalaisomisteisten yritysten voitot ja voitollisten
yritysten osuudet kaikista ulkomaalaisomisteisista yrityksistd supistuivat. Kaupan
alalla maksettujen osinkojen osuus voitoista oli 70 % vield vuonna 1989, mutta
osuus putosi 52 %:iin vuonna 1991. Vastaavasti teollisuudessa maksettujen
osinkojen osuus voitoista oli 66 % vuonna 1989 ja osuus putosi 26 %:iin vuonna

1991. (Liite 13)™®

7 Toimialoista kaupan alan yritykset ovat aina 1990-luvun alkuun asti maksaneet eniten osinkoja
ulkomaisille sijoittajille. Teollisuuden maksamat osingot tulivat merkittaviksi 1980-luvun jalkipuo-

liskolla.

'8 Tassd kappaleessa on tarkasteltu ulkomaalaisomisteisten yritysten tuloksen voitonjakosuhdetta
siten, ettd tilikauden tuloksen perusteella maksettua osinkoa on verrattu saman tilikauden tulokseen.
Suorien sijoitusten tuottojen aikasarjoissa maksetut osingot perustuvat edellisen tilikauden

tulokseen.
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6.3  Ulkomaalaisomisteisten yritysten kannattavuus ja
vakavaraisuus toimialoittain'”

Muita toimialoja korkeammat omavaraisuusasteet ja oman pé#oman tuotot
selittdvdt sen, miksi juuri kaupan alan yritykset ja teollisuusyritykset ovat voineet
maksaa eniten osinkoja ulkomaille. (Liite 14)

Viime vuosina ulkomaalaisomisteiset teollisuusyritykset ovat olleet kannatta-
vampia kuin kaikki suomalaiset teollisuusyritykset keskiméérin. Vuosina 1991-
1992 ulkomaalaisomisteisten teollisuusyritysten tuotot pysyivét voitollisina 1dhinné
sdhkdteknisten tuotteiden valmistuksen ja kulkuneuvojen valmistuksen voittojen
ansiosta, kun taas koko teollisuustoiminta Suomessa kééntyi tappiolliseksi.

Sihko- ja elektroniikkateollisuus on ollut viime vuosina Suomen kannattavin
teollisuustoimiala. Todenn#kdisesti juuri sédhkdteknisten tuotteiden valmistuksen
hallitseva asema ulkomaalaisomisteisissa teollisuusyrityksissi selittd ulkomaa-
laisomisteisten teollisuusyritysten koko teollisuutta paremman kannattavuuskehi-
tyksen.

Ulkomaalaisomisteiset teollisuusyritykset olivat vuosina 1989-1990 selvésti
vakavaraisempia kuin kaikki suomalaiset teollisuusyritykset keskimédrin, mutta
vuonna 1991 niiden omavaraisuusaste laski ldhes koko teollisuuden keskima#rai-
selle tasolle.

Ulkomaalaisomisteiset' kaupan alan yritykset olivat vuosina 1989-1991 hie-
man kannattavampia ja selvisti vakavaraisempia kuin kaikki kaupan alan yritykset
Suomessa. Kannattavuusero oli kuitenkin huomattavasti pienempi kuin teolli-
suudessa.

6.4  Sijoituspddoman tuotot ja verotus

Verotuksen nékokulmasta ulkomaisille sijoittajille on ollut edullista seki kotiuttaa
Suomesta osinkoina sijoituspdfiomalle syntyneet voitot ettd sijoittaa uudelleen
Suomeen ndmé voitot. ValuutansdénnOstelylld Suomen Pankki ei ole mydskéin
estinyt osinkojen kotiutusta.

Vuodesta 1969 lahtien suomalaisyritykset saivat véhentéd valtionverotuksessa
verotettavasta tulosta kuluina 100 % osingoista, jotka maksettiin kuluvana vuonna
tai viitend sitd edeltivdnd vuonna merkitylle uudelle maksulliselle padomalle.
Vuonna 1979 osinkovéhennyssddnndstdd laajennettiin késittdmédn myoOs viittd
vuotta vanhemmalle osakepddomalle jaetut osingot, joista kuitenkin sai vihentdd
kuluina vain 40 % ja poikkeuksellisesti 60 % vuosina 1981-1988. Osinkovéhen-
nyksen sai tehdd myds vajaaverotetuista ja verottomista tuloista. Siten yritykset,
joilla oli téllaisia tuloja, eivét joutuneet maksamaan k#yténnGssé ollenkaan veroja
osingonmaksua varten néytetyisti voitoista. Osinkovéihennysoikeus oli sama sek#
Suomeen ettd ulkomaille maksetuille osingoille. (ks. Suurnédkki (1992))

19 Ulkomaalaisomisteisten yritysten kannattavuutta ja vakavaraisuutta on mahdollista tarkastella
toimialoittain vuodesta 1989 ldhtien. Oman pédoman tuotto = tulos ennen tuloksenjarjestelyerid
verojen jalkeen / (oma pédoma + varaukset + arvostuserat)* 100. Omavaraisuusaste = (oma pddoma
+ varaukset + arvostuserét)/ tase * 100.
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Verotuksellisesti voittojen uudelleen sijoittaminen yrityksiin oli myo0s.
kannattavaa, koska verotus Suomessa oli 1980-luvulla kansainvélisesti verrattuna
edullista (kuvio 13). Vaikka verokanta olikin korkea, varsinainen efektiivinen
veroaste monien varausmahdollisuuksien johdosta pysyi kansainvélisesti verrattuna
alhaisena.

Kuvio 13. Yritysten maksamat verot suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen
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2 OECD-maat, painottamaton keskiarvo

Lihde: Revenue Statistics of OECD member countries

Yritysten verokustannusten ndkdkulmasta Suomen asema sijoituskohteena heiken-
tyi vuonna 1990, jolloin otettiin kdyttdon kahdenkertaisen verotuksen estivd yh-
tioveron hyvitysjérjestelmé. Samalla yrityksen verotusta aiemmin keventéneiti va-
rausmahdollisuuksia kavennettiin ja vastapainoksi verokantaa alennettiin. Suoma-
laisten yritysten efektiivinen veroaste nousi (ks. Koskenkyld (1992)). Siten myds
ulkomaisten sijoittajien Suomeen uudelleen sijoittamiin voittoihin kohdistuva vero-
tus kiristyi. Toisaalta Suomessa yritysten veroaste on edelleenkin kansainvilisesti
verrattuna alhainen.?

Koska ‘verouudistuksessa osinkojenjakovdhennysoikeus poistettiin  eiké
ulkomaisille sijoittajille myodnnetty oikeutta yhtidveron hyvitykseen, ulkomaisten
sijoittajien saamiin osinkoihinkin kohdistunut verotus Suomessa kiristyi. Liséksi
ndihin osinkoihin kohdistuvaa verotusta kiristi se, ettd tdydennysveroa alettiin
perid yrityksen maksaessa osinkoja vajaaverotetuista voitoista. Verosopimuksissa
Suomi tulee kyllékin mydntdm#ién yhtidveron hyvityksen myds ulkomaisille sijoit-
tajille, mutta ainoastaan jos toinen sopimusmaa vastavuoroisesti lieventdd suoma-
laisten sijoittajien verotusta kyseisessé maassa. Téllainen sopimus on tehty esimer-
kiksi Iso-Britannian kanssa.

2 Vuonna 1991 tappiollisten yritysten maara kasvoi selvisti Suomessa eikd kuvion 13 mukainen
yritysten efektiivisen veroasteen kehitys endd anna oikeaa kuvaa voitollisten yritysten veroasteen
kehityksestd Suomessa.
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Verotuksen tiukentuminen on tuonut paineita voittojen maksamiseen siirtohin-
noittelun avulla, mikd on voinut supistaa ulkomaalaisomisteisten yritysten
ndytettyjd voittoja. Koska kuitenkin samanaikaisesti verotuksen tiukentuessa
taloudellinen lama on supistanut yritysten voittoja, suorien sijoitusten tuottojen
supistumista vuodesta 1990 ldhtien ei voida perustella siirtohinnoittelulla.

7 Kansainvilinen vertailu

7.1  Sijoituspddoma

Suorien sijoitusten kansainvilisten tilastojen mukaan teollisuusmaihin tehdyt
sijoitusvirrat kasvoivat voimakkaasti 1980-luvun jélkipuoliskolla. Sijoitusvirrat
reilusti nelinkertaistuivat, kun vastaavasti samaan aikaan teollisuusmaiden
kokonaistuotanto ja kiinte#in pdfoman bruttomuodostus vain kaksinkertaistuivat
(kuvio 14 ja liitteet 15 ja 16).

Kuvio 14. Suorat sijoitukset teollisuusmaihin ja teollisuusmaiden
BKT ja Kkiintedin pddoman bruttomuodostus, 1984=100
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Péddosa teollisuusmaihin tehdyistd sijoituksista tehtiin muista teollisuusmaista.
Edelliseen vuosikymmeneen verrattuna sijoittajina ja sijoituskohteina olivat yhé
useammat maat ja sijoituksista suurempi osa tehtiin palvelualoille kuin teollisuu-
teen. Yritysostoista tuli tdrked sijoituksen muoto, koska yritykset pyrkivit padse-
médn nopeasti uusille markkinoille ja saamaan nopeasti kiiyttédnsi uutta teknolo-
giaa. (Ks. OECD (1992))

Voimakasta teollisuusmaiden yritysten kansainvélistymistd 1980-luvulla edes-
auttoivat monet tekijét: teollisuusmaiden taloudellinen kasvu, markkinoiden integ-
roituminen, liiketoiminnan globalisoituminen, teknologiset innovaatiot, rahoitus-
markkinoiden liberalisoituminen seki investointi- ja valuuttarajoitusten purkami-
nen.
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Useiden kasvun vuosien jélkeen sijoitusvirrat teollisuusmaihin vuonna 1991
supistuivat edelliseen vuoteen verrattuna 38 %. Vuonna 1992 sijoitusvirrat ovat.
edelleen supistuneet lihes samaa vauhtia. Verrattuna 1980-luvun puolivéliin
vuosittaiset sijoitukset ovat endd kaksinkertaiset kuten kokonaistuotantokin.

Kansainvilinen taloudellinen taantuma, yritysten velkaantuneisuus ja
rahoitusmarkkinoiden rakenteelliset ongelmat ovat olleet syind kansainvilisten
sijoitusten supistumiseen.

Kansainvilisestd kehityksestd poiketen sijoitusvirrat Suomeen ovat pysyneet
melko vihdisind. 1980-luvulla samoin kuin jo 1970-luvullakin Suomeen tehtyjen
sijoitusten osuus teollisuusmaihin tehdyistd sijoituksista oli vain noin 0.3 %.
Vuosien 1984-1991 sijoitusvirroilla mitattuna Suomi ohitti 22 teollisuusmaasta
vain Irlannin ja Islannin suositumpana sijoituskohteena. Kokonaistalouden kannalta
suorien sijoitusten merkitys Suomessa oli suurempi kuin Islannissa ja Japanissa
sekd jokseenkin samaa suuruusluokkaa kuin Irlannissa ja Saksassa. (Kuviot 15 ja
16 ja liitteet 17-19)

Suorilla sijoituksilla kansainvélisen tuotannon sijoittumisen mittarina on heik-
kouksia (ks. luku 3.1). Koska maiden suorien sijoitusten tilastointimenetelmatkin
vield poikkeavat toisistaan (ks. luku 3.2), ulkomaalaisomisteisen yritystoiminnan
laajuuden analyysi pelkéstdén suorien sijoitusten tietojen avulla voi johtaa harhaan.
OECD:n kerddmit alustavat tiedot ulkomaalaisomisteisen teollisuustuotannon
osuudesta koko teollisuustuotannosta osoittavat esimerkiksi sen, ettd Irlannissa
ulkomaalaisomisteisella teollisuudella on hyvin merkittivéd asema ja Saksassakin
ulkomaalaisomisteisen teollisunden osuus on selvisti Suomen ulkomaalaisomistei-
sen teollisuuden osuutta korkeampi. Tarkasteltaessa ulkomaalaisomisteista
yritystoimintaa suoria sijoituksia laajemmin néyttdisikin siltd, ettd Suomi
sijoituskohteena j&i teollisuusmaiden listalla loppupd&hédn Japanin ja Islannin
rinnalle.

Suomi Islannin rinnalla on ollut ulkomaisista sijoittajista véhiten kiinnostava
pohjoismaa. Suomen sijoituskanta vuoden 1991 lopussa oli noin neljisosan
Ruotsin ja Norjan sijoituskannoista ja vuosien 1984-1991 sijoitusvirrat Suomeen
olivat noin puolet sijoitusvirroista Tanskaan.**

Sijoituskantojen toimialoittaisten jakaumien pohjoismaisessa vertailussa nih-
ddin, ettd pohjoismaissa lukuun ottamatta Tanskaa teollisuuden ja kaivannais-
toiminnan yhteenlaskettu osuus sijoituskannasta oli suurempi kuin kaupan alan tai
muiden palveluiden osuus vuonna 1991 (kuvio 17). Suomessa teollisuuden osuus
sijoituskannasta oli yhtd suuri kuin Ruotsissa. Ulkomaalaisomisteisen 6ljyn-
tuotannon johdosta teollisuuden ja kaivannaistoiminnan yhteenlaskettu osuus
Norjan sijoituskannasta oli pohjoismaisittain korkein.

Pohjoismaisittain vertaillen Suomeen oli tehty erityisen paljon ulkomaisia
sijoituksia kaupan alalle. Muissa pohjoismaissa, varsinkin Tanskassa, muiden
palveluiden osuus oli taas selvisti korkeampi kuin Suomessa. Tanskan ja Ruotsin
rahoitus- ja vakuutusalalle oli sijoitettu ulkomaista pdsomaa enemmin kuin Suo-
messa ja Norjassa.

21 Julkaistut sijoitusvirtatiedot Norjan osalta eivit sisilli uudelleen sijoitettuja voittoja ja siten
tilastot aliarvioivat todellisia sijoituksia Norjaan. Norges Bankin kyselytiedon mukaan kirjanpitoar-
voinen sijoituskanta Norjassa vuoden 1991 lopussa oli 90 % sijoituskannasta Ruotsissa. Tietoa
Tanskan sijoituskannasta ei ole kdytettévissa.
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Kuvio 15.

Suorat sjjoitukset teollisuusmaihin:

nettom. piadomavirrat vuosina 1984-1991,

maittaiset % -osuudet
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Kuvio 16.

Suorat sijoitukset teollisuusmaihin:

nettom. padiomavirrat % BKT:sta,
vuosien 1984-1991 keskiarvo
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Kuvio 17. Suorat sijoitukset pohjoismaihin:
kannan toimialoittaiset % -osuudet vuonna 1991

60

TANSKA¥)

1 Teollisuus ja kaivannaist.
2 Kauppa

3 Rahoitus ja vakuutus

4 Muut palvelut

7.2  Tuotot

Kansainvilisten tilastojen avulla on mahdollista laskea joidenkin teollisuusmaiden
suorien sijoitusten tuottoprosentteja. Suorien sijoitusten tuottoprosenttien avulla
voidaan ensi sijaisesti analysoida maittain sijoitusten kannattavuuden kehitysti.
Maittaisia kannattavuuden tason vertailuja on tehtdvd hyvin varoen. Vertailuja
tehtdessd on muistettava, ettd maiden tilastointimenetelmét sekd sijoituskantojen
ettd tuottojen kohdalla eroavat toisistaan vield melko paljon (ks. Iuku 3.2). Lis#ksi
kirjanpidolliset tulokset eivét anna kokonaisuudessaan oikeaa kuvaa sijoituskohtei-
den kannattavuudesta sijoittajalle. Sijoittajan konsernin muut yksikot saattavat
hydtyé sijoituskohteen toiminnasta ja sijoituskohteen tuotot nékyvit siten konser-
nin muiden yksikdiden tuloksessa. Yritykset pyrkivit myds minimoimaan
konsernin veroja kiyttimailld hyodyksi eri maiden erilaisia verokdytintdja. Siten
verotuskin vaikuttaa siihen, millaista kirjanpidollista tulosta halutaan ndyttas.

Useaan teollisuusmaahan tehtyjen sijoitusten tuottoprosentit laskivat selvisti
1980-luvun jalkipuoliskon huippuluvuista 1990-luvulle tultaessa. Suomeen tehtyjen
sijoitusten tuottoprosentit olivat myds 1980-luvulla korkeita, mutta 1990-luvun
alussa Suomen tuotot supistuivat jyrkimmin kansainvélisesti verrattuna. (Liite 20)

Ulkomaiset sijoittajat saivat kansainvélisesti verrattuna hyvén tuoton Suomeen
sijoittamalleen pédomalle 1980-luvulla (kuvio 18). Suorien sijoitusten hyvistéd
tuotoista huolimatta sijoitukset Suomeen jdivdt véhdisiksi. Suorien sijoitusten
tietojen avulla ei ole kuitenkaan mahdollista analysoida niitd markkinoiden tuotto-
ja kustannustekijoitd, joiden perusteella suorien sijoitusten tuotot Suomessa olivat
kansainvilisesti verrattuna hyvit.
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Kuvio 18. Suorat sijoitukset teollisuusmaihin: tuotot sijoitetulle
,piddomalle, vuosien 1984-1991 keskiarvo, %
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o) 5 10 15 20 25

* Sisdltdvat myOs uudelleen sijoitetut voitot

8 Johtopditokset

Kansainvélisesti verrattuna suorat sijoitukset Suomeen ovat jé#neet vihiisiksi.
Siten voidaan péaételld, ettd kansainvilistyneet yritykset eivdt ole l8ytdneet
Suomesta paljoakaan tekijoitd, jotka vetdisivit yrityksid sijoittumaan Suomeen.

Suomessa on rajoitettu yritysten ulkomaalaisomistusta ja sdédelty ulkomaista
yritystoimintaa. Varsinkin ulkomaiset sijoitukset Suomen metséteollisuuteen on
estetty rajoituslailla. Toisaalta rajoitusten lupakiytinndn liberalisoituessa 1980-
luvulla sijoitukset Suomeen eivit ole huomattavasti kasvaneet. Siten voidaan tehda
sellainen johtop#itds, ettd julkisen sédtelyn lisdksi on oltava todennikdisesti
muitakin tekijoitd, jotka ovat estéineet ulkomaisten sijoitusten kasvun Suomessa.

Suomen poliittinen ja taloudellinen kehitys oli 1980-luvulla vakaata. Néin
ollen sijoituksissa Suomeen ulkomaiset sijoittajat ovat tuskin n#hneet mitdéin
poikkeuksellisia riskejé.

Suorien sijoitusten hyvét tuotot Suomessa antavat viitteitd siité, ettd ulkomais-
ten sijoittajien on kannattanut perustaa oma myyntiyhtid Suomeen ja hyddyntéa
maan korkeat myyntituotot.

Korkeat tuotot eivit kuitenkaan vilttdmittéd ohjaa sijoitusvirtoja, varsinkaan
teolliseen tuotantoon. Yrityksen kansainvilistymisteorioiden mukaan markkinoiden
kysyntd ja kysynnin potentiaalinen kasvu kuuluvat niihin tekijoihin, jotka
merkittdvisti ohjaavat kansainvélistyneen yrityksen sijoittumista.

Euroopan teollisuusmaiden markkinahintaisia bruttokansantuotteita tarkastel-
taessa Suomen kansantuote vuonna 1991 oli selvisti korkeampi kuin Kreikassa,
Portugalissa, Irlannissa ja Islannissa ja jokseenkin samaa suuruusluokkaa kuin
Tanskassa ja Norjassa. Vuosien 1984-1991 kokonaistuotannon volyymin
keskim#érdinen kasvu Suomessa oli jonkin verran alhaisempi kuin Portugalissa,
Irlannissa ja Islannissa sekd jokseenkin samaa suuruusluokkaa kuin Tanskassa,
Norjassa ja Kreikassa.
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Yksinomaan markkinoiden kysyntépohjan laajuuden ndkdkulmasta Suomeen
olisi siten pitinyt tulla sijoituksia l&hes samaa suuruusluokkaa kuin Norjaan, Tans-
kaan, Portugaliin ja Kreikkaan. Norjaan sijoituksia vetédvind tekijind eivat kui-
tenkaan ole olleet markkinat vaan sen 6ljyvarat. Tanskaan sijoituksia on todenné-
kdisesti houkutellut Euroopan markkinoiden l&heisyys. Alhaiset tyGvoimakustan-
nukset sekd valtion investointiavustukset todenn#kodisesti ovat houkutelleet
ulkomaisia sijoituksia Portugaliin, Kreikkaan ja Irlantiin (ks. Emst & Young
1992).

Suorien sijoitusten vihdiset virrat Suomeen osoittavat, etti ulkomaiset
sijoittajat eivit ole pidsseet Suomen kautta riittévén laajoille markkinoille, jotta
tuotteiden valmistus skaalaetuihin perustuen olisi kannattanut siirtdd Suomeen.
Suomen markkinoiden kysyntdpohja on suppea eikd Vendjd taloudellisten
vaikeuksiensa tihden ole muodostunut markkina-alueeksi, joka vetdisi sijoituspéé-
omaa my6s Suomeen. 1980-luvullakaan ei entisen Neuvostoliiton markkinoiden
ldheisyys tuonut  sijoituksia Suomeen. Suomalaisten yritysten idankaupan
edellytyksend oli clearing-jérjestelmé, jossa Neuvostoliittoon vietdvien tuotteiden
alkuperdmaan oli oltava Suomi.

Suoria sijoituksia tehtiin 1980-luvulla paljon EY-maihin, koska yritykset
halusivat varmistaa mahdollisuuden hy6tyd Euroopan taloudellisen integraation
etenemisen tuomista eduista. Sijoitukset Suomeen jdivit vhéisiksi, koska Suomi
on etiilld Euroopan markkinoista eikd kuulu EY-maihin. '

Suomi pienend markkina-alueen ei ole houkutellut ulkomaisia palvelualan
yrityksidkéén, vaikka 1980-luvulla teollisuusmaiden yritykset tekivét paljon suoria
sijoituksia palvelualoille, erityisesti rahoitusalalle. Koska palvelujen tuotanto ja
kulutus tapahtuvat samassa paikassa, markkinoiden laajuus korostuu palvelujen
kansainvélisen tuotannon sijoittumisessa. Toisaalta palvelujen kansainvélisen tuo-
tannon sijoittumisessa on merkittivii my&s se, ettd usein palvelualan yritykset
sijoittuvat niihin maihin, joihin niiden kotimaiset teollisuusyritykset ovat jo
sijoittuneet (ks. United Nations 1993)

Ulkomaisten sijoittajien yritysostot Suomesta osoittavat, ettd sijoittajat ovat
pyrkineet hankkimaan my6s Suomesta lisdd erityisosaamista vahvistaakseen
kansainvélistd markkina-asemaansa. Yritysostojen kohteena ei kuitenkaan ole ollut
kuin muutama suuri suomalaisyritys. Suuret suomalaisyritykset ovat sitd vastoin
itse voimakkaasti kansainvilistyneet 1980-luvun jélkipuoliskolla ja todennikdisesti
niiden méirdysvaltaan oikeuttavien osuuksien kauppahinnat ovat nousseet liian
korkeiksi ulkomaisille kilpailijoille. Suomalaiset kilpailijayritykset ovat siten
osaltaan estéineet ulkomaisten sijoittajien pasyn markkinoille. Liséksi 1980-luvulla
Suomessa ollut tydvoimapula on saattanut my0Os estdd ulkomaisten yritysten
sijoittumisen Suomeen. Olisivathan ulkomaiset yritykset joutuneet kilpailemaan
tydvoimasta suurten suomalaisyritysten kanssa.

Suomeen suuntautuvien suorien sijoitusten tulevan kehityksen ennakoiminen
on erityisen vaikeaa. Sijoituksia Suomeen edistivid tekijoitd voivat olla muodolli-
sesti tiukan rajoituslain kumoaminen vuoden 1993 alussa, koulutetun tySvoiman
saannin helpottuminen ja Euroopan markkinoille pa&syn helpottuminen mahdolli-
sen EY-jdsenyyden myoti. Liséksi mitd enemmén teknologian kehityksestd joh-
tuen kuljetuskustannukset menettivit merkitystian, sitd lihemméksi Suomi tulee
markkinoita. Koveneva kansainvdlinen kilpailu markkina-asemista saattaa
edellyttdd suomalaisilta yrityksiltd yh# enemmén voimavarojen yhdistimisti
joidenkin kansainvilisten kilpailijoiden kanssa tai jopa fuusioitumista kansainvili-
siin konserneihin.



Toisaalta sijoitukset Suomeen voivat edelleen jaadd vahiisiksi, jos taloudelli-
nen lama pitkittyy ja ulkomaiset sijoittajat eivit tee pitkdaikaisia suoria sijoituksia
Suomeen, vaan sijoittavat suomalaisyrityksiin mieluummin portfoliosijoituksen
muodossa. Lisdksi Suomi tulee edelleenkin todenn#kdisesti olemaan monien
toimialojen nékdkulmasta liian kaukana potentiaalisista markkinoista.

9 Yhteenveto

Ulkomaisten yritysten sijoittuminen Suomeen on ollut véhdistd maan kokonaista-
louden kannalta. Sijoitusvauhti on ollut tasaisen hidasta lukuun ottamatta sijoi-
tustoiminnan lievdd vilkastumista 1980-luvun jilkipuoliskolla. Merkittdvit
ulkomaiset sijoitukset ovat tapahtuneet yritysostoin.

Ulkomaiset yritykset ovat tuoneet sijoituspdfiomaa Suomeen p#dasiassa
myynti- ja teollisuusyhtidihinsd. Sijoitukset kaupan alalle olivat hallitsevia aina
1980-luvun puolivéliin asti, jolloin teollisuus yksittdisten suurten yritysostojen
seurauksena nousi kaupan rinnalle yht& merkittévéksi sijoituskohteeksi. 1990-luvun
alussa ulkomaalaisomisteisen yritystoiminnan laajentuminen kaupan alalla on
pyséhtynyt ja teollisuus on noussut toimialoista merkittdvimmaéksi sijoituskohteek-
si. Sijoituksia kaupan alalle on tehty jokseenkin saman verran EY:n, Eftan ja
Pohjois-Amerikan markkina-alueilta. Suomalaiseen teollisuuteen ovat sitd vastoin
sijoittaneet pAdasiassa Efta-maiden yritykset.

Teollisuuden toimialoista ulkomaisia sijoituksia on tehty eniten metalliteolli-
suuteen, erityisesti sdhkoteknisten tuotteiden valmistukseen. Sijoitukset muille
teollisuustoimialoille ovat olleet vihdisis. Suomen tirkeimmaélle teollisuuden toi-
mialalle, metséteollisuuteen, ei ole tehty sijoituksia juuri ollenkaan.

Ulkomaisista sijoituksista palvelualojen osuus, kauppaa lukuun ottamatta, on
jdinyt Suomessa vihiiseksi. Tosin viime vuosina sijoitusvauhti muille palvelu-
aloille on jonkin verran kiihtynyt.

Ulkomaiset sijoitukset suomalaisten yritysten osakkeisiin ja siten suomalaisen
yritystoiminnan tuottoihin on ollut ylipd4ta4nkin vahdists, koska myds sijoitukset
suomalaisyritysten osakkeisiin portfoliosijoitusten muodossa ovat jéidneet
véhdisiksi. Vuoden 1993 tammi-syyskuussa sitd vastoin ulkomaiset sijoittajat ovat
sijoittaneet huomattavasti pddomaa suomalaisten yritysten osakkeisiin portfo-
liosijoitusten muodossa, mutta suorissa sijoituksissa Suomeen ei ole tapahtunut
merkittdvid muutoksia.

Suorien sijoitusten tuottojen mukaan ulkomaalaisomisteisten yritysten toiminta
on ollut keskimé#érin yhtd kannattavaa kuin vastaava koko yritystoiminta Suomes-
sa. Vuodesta 1990 lahtien ulkomaalaisomisteisten yritysten kannattavuus on rajusti
heikentynyt eikd vuosina 1991 ja 1992 ulkomaiselle sijoituspdiomalle syntynyt
tuottoja juuri ollenkaan. Ulkomaisen sijoituspdéoman tuotot eivét kuitenkaan k#én-
tyneet tappiollisiksi kuten vastaava koko yritystoiminta Suomessa.

Ulkomaalaisomisteisten yritysten kannattavuus Suomessa on heikentynyt
vuodesta 1990 ldhtien kaikilla toimialoilla. Jyrkimmin kannattavuus on heikenty-
nyt kaupan alalla ja muilla palvelualoilla. Vuosina 1991-1992 ulkomaalaisomis-
teisten palvelualojen toiminta oli keskim#irin tappiollista. Teollisuudessa sitd
vastoin ulkomaalaisomisteinen toiminta koko teollisuustoiminnasta poiketen on
pysynyt voitollisena pifasiassa sihkdteknisten tuotteiden ja kulkuneuvojen
valmistuksen voittojen ansiosta.
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Vuoteen 1989 asti Suomeen tehtyjen suorien sijoitusten tuotoista yli puolet
maksettiin ulkomaisille sijoittajille osinkoina ja korkoina sek# loput tuotoista
sijoitettiin uudelleen kohteeseen. Eniten osinkoja ja korkoja maksoivat ulkomaa-
laisomisteiset kaupan alan yritykset, mutta 1980-luvun jélkipuoliskolla teollisuus-
yhtididenkin maksamat osingot ja korot olivat merkittdvid. Vuodesta 1990 léhtien
ulkomaille maksettujen osinkojen osuus ulkomaalaisomisteisten yritysten voitoista
on supistunut, samalla kun voitot ja voitollisten yritysten méérd ovat supistuneet.
Kaupan alan yritykset jakavat edelleen voitoistaan selvésti suuremman osan osin-
koina kuin ulkomaalaisomisteiset teollisuusyritykset.

Muihin teollisuusmaihin verrattuna sijoitukset Suomeen ovat jdfineet sekd
absoluuttisesti ettd maan kokonaistalouteen suhteutettuina huomattavan alhaisiksi.
Suomi ohittaa teollisuusmaista ainoastaan Japanin ja Islannin suositumpana
sijoituskohteena. 1980-luvun jélkipuoliskolla teollisuusmaiden yritykset kansainvi-
listyivit erittdin voimakkaasti, mutta Suomeen suuntautuneiden sijoitusten osuus
kansainviélisistd sijoitusvirroista ei kasvanut. Erityisesti muille palvelualoille kuin
kaupan alalle tehtyjen sijoitusten osuus sijoituksista Suomeen on jéényt kansainva-
lisesti verrattuna alhaiseksi.

Kansainvilisesti verrattuna ulkomaiset sijoittajat ovat saaneet Suomeen
sijoittamalleen padomalle hyvit tuotot aina vuoteen 1989 asti. 1990-luvun alusta
l4htien teollisuusmaihin tehtyjen sijoitusten tuotot ovat supistuneet selvésti, mutta
Suomessa tuotot ovat supistuneet jyrkimmin.

Suorien sijoitusten hyvét tuotot eivit ole kuitenkaan vetineet sijoituspdéomaa
suuressa médrin Suomeen. Ulkomaiset sijoittajat eivét ole péédsseet Suomen kautta
riittvén suurille markkinoille, jotta tuotteiden laajaa valmistusta skaalaetuihin
perustuen olisi kannattanut siirtdd Suomeen. Suomalaiset kilpailijayritykset ja
ulkomaalaisomistuksen rajoitukset ovat todennikOisesti myds osittain estiineet
ulkomaiset sijoitukset Suomeen.
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Liite 1

Suomen Pankin suorien sijoitusten tilastoaineiston kisit-
teiden maaritykset

Suoran sijoituksen mairitelma

Suoralla sijoituksella Suomeen tarkoitetaan investointia, joka tehddén ulkomailta
Suomessa sijaitsevaan yritykseen pysyvén taloudellisen suhteen luomiseksi ja
médrdysvallan hankkimiseksi. Tdmén lisdksi suoralta sijoitukselta vaaditaan
yleensd, ettd sijoittajan omistusosuus kohteesta on sijoituksen toteuduttua
vihintdin 10 %. Sijoituskohteena oleva yritys on sijoittajan tytéryhti®, osak-
kuusyhtid tai sivuliike. '

Sijoituspddoma -

Sijoituspddomaa ovat yritysten osakkeiden kauppahinnat, peruspiddomasijoitukset,
ns. yritykseen uudelleen sijoitetut voitot sekd muut oman pé#oman sijoitukset
kuten esim. konserniavustukset. Sijoittajan ja kohteen véliset osakasluotot ovat
my®ds suoria sijoituksia.

Osakasluottoja ovat yksittdisvelkakirjat, erillislainat ja muut ei-jalkimark-
kinakelpoiset velkakirjat sekd rahoituslaitosten talletukset. Osakasluottoja eiviit
kuitenkaan ole lyhytaikaiset kassanhallintaan liittyvét valuutansiirrot eiké talletus-
pankkeina toimivien sijoittajien ja kohteiden viliset lyhytaikaiset luotot. Vasta
vuodesta 1991 ldhtien suorien sijoitusten osakasluotoiksi on luokiteltu pitkéai-
kaisten luottojen lisdksi myds lyhytaikaiset luotot seké sijoituskohteen sijoittajalle
myodntédmét luotot. Suomen Pankin valuutans#éinndstelyn poistuminen vuoden 1990
lopussa teki mahdolliseksi kyseisten luottojen myontémisen.

Vuosittain bruttom#éréisesti sijoituspddomaa sekd virtaa suomalaisiin
sijoituskohteisiin ettd palautuu niistd takaisin ulkomaille. Suomen maksutaseessa
kansainvilisen kdytinnén mukaan julkaistaan vain nettomé&é#rdiset sijoitusvirrat,
jotka saadaan vihentdmélld Suomeen bruttomé@irdisesti virranneesta p@fiomasta
ulkomaille bruttom#éréisesti palautuneet péddomat.

Vuosittaiset nettomééridiset sijoitukset (= pddomavirrat) sisdltdvit médrdtyn
vuoden oman piddoman sijoitusten (ml. uudelleen sijoitetut voitot) ja osakasluotto-
jen nostojen yhteismé4rin vdhennettyni oman pdfoman palautusten ja osakas-
luottojen kuoletusten yhteisméérilld. Vuodesta 1991 ldhtien kohteen ulkomaiselle
sijoittajalle myOntimien luottojen nostot supistavat ja kuoletukset lisaavit
sijoituksia. Vuosittaiset sijoitukset ovat markkinahintaisia, esimerkiksi yritysostot
kauppahintaan arvostettuja.

Suorien sijoitusten kanta vastaa sijoitusten kirjanpitoarvoa méérityn vuoden
lopussa. Sijoituskanta siséltdd kohteen laajennetun oman pdoman (oma pédoma
+ varaukset + arvostuserét) sijoittajan omistusosuudella painotettuna sek# osakas-
luotot sijoittajalta. Vuodesta 1991 alkaen kohteen ulkomaiselle sijoittajalle
mydntédmilld luotoilla on vihennetty sijoituskannan arvoa.
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Suorien sijoitusten kannan muutos ja vuosittainen sijoitusvirta poikkeavat
toisistaan arvostus- ja ajoituseroista johtuen.

Sijoitusten tuotot

Suorien sijoitusten tuotot kuvaavat niitd tuottoja, jotka syntyvdt ulkomaisen
sijoittajan kohteeseen sijoittamalle pddomalle. Sijoittajan osuus kohteen tuloksesta
ja sijoittajan osakasluotoista saamat korkotuotot muodostavat sijoituksen tuotot.
Vuodesta 1991 1dhtien ulkomaisen sijoittajan kohteelle maksamat korot supistavat
- tuottoja. Kohteen tuloksena kéytetdén tulosta ennen tuloksenjérjestelyerid verojen
jalkeen. Niin ollen verotussyistd tehdyt varausten muutokset eivit vaikuta suorien
sijoitusten tuottojen arvoon.

Suorien sijoitusten tuottoja maksutaseessa tarkastellaan siten, miten ne
jakautuvat sijoittajan tilikauden aikana saamiin osinko- ja korkotuottoihin seké
sijoittajan kohteeseen uudelleen sijoittamiin voittoihin. T4ll6in on muistettava, ettd
sijoittajan tilikauden aikana saamat osingot on jaettu aiempien tilikausien tulosten
perusteella. '

Uudelleen sijoitetut voitot (= voittovarojen muutos) ovat niitd suorien
sijoitusten tuottoja, joilla ulkomainen sijoittaja kasvattaa sijoitustaan kohteessa.
Siten uudelleen sijoitetut voitot siséltyvét tuottojen lis#ksi sijoitusvirtoihinkin.
Uudelleen sijoitetut voitot lasketaan siten, ettd kohteen tuloksesta ennen tuloksen-
jérjestelyerié verojen jdlkeen véhennetddn tilikauden aikana maksetut osingot ja
ndin saatu luku painotetaan ulkomaisen sijoittajan omistusosuudella.

Negatiiviset uudelleen sijoitetut voitot osoittavat, ettd sijoittajan kohteeseen
voittovaroina tekemét sijoitukset ovat supistuneet. Téll6in kohteen tulos on ollut
tappiollinen, kohde on maksanut tilikauden aikana osinkoja yli voitollisen tuloksen
tai kohteen tulos on ollut tappiollinen ja samanaikaisesti kohde on maksanut
osinkoja.
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Liite 2

Suorat sijoitukset Suomeen: nettomaériiset piiomavirrat omana piiomana ja osakasluottoina vuosina 19651992, milj. markkaa'

1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978

Oma padoma 16 21 42 45 66 61 96 114 =3 101 144 153 108 126
Osakasluotot -2 2 1 4 12 13 7 18 63 55 107 70 80 15
Yhteensi 14 23 43 49 78 74 103 131 60 156 251 223 188 141
Osuus BKT:sta, % 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992¢

Oma pidoma 186 145 499 26 468 835 656 1714 1067 2135 1235 1089 -786 1196
- josta uudelleen sijoitetut voitot 349 50 380 503 292 95 739 1264 783 -673 -918 ~756
Osakasluotot -80 -41 =75 -43 0 ~8 24 8 98 83 860 1921 -211 581
Yhteensd 106 104 424 ~-17 468 827 680 1722 1165 2218 2095 3010 -997 1777
Osuus BKT'sta 0.1 0.1 0.2 0 0.2 03 0.2 0.5 03 0.5 04 0.6 -0.2 0.4

Lihde: Suomen Pankki
e = ennakkoticto

! Uudelleen sijoitetut voitot sisaltyvit oman padoman sijoitusvirtoihin vuodesta 1981 alkaen. Vuodesta 1991 alkaen tytiryhtion ulkomaiselle emoyhtiélle mydntimien luottojen nostot
supistavat osakasluottojen sijoitusvirtaa.



Liite 3

Suorat sijoitukset Suomeen: kanta omana padomana ja osakasluottoina vuosina 1981-1992, milj. markkaa

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Oma pédioma 4832 5123 5479 6381 6837 7640 9836 12093 14864 15574 13954 14830
Osakasluotot! 404 403 409 409 414 416 503 580 1229 3077 3489 4430

Yhteensa 5236 5526 5888 6790 7251 8056 10339 12673 16093 18651 17443 19260

Lihde: Suomen Pankki
¢ = ennakkotieto

! Vuodesta 1991 ldhtien tytiryhtion ulkomaiselle emoyhtiélle mydntdmét luotot supistavat osakasluottojen kantaa.



Liite 4

Suorat sijoitukset Suomeen: nettomaéréiset padomavirrat toimialoittain vuosina 1965-1992, milj. markkaa

Sijoituskohteen toimiala 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978

Teollisuus 8 4 5 23 32 17 17 30 -1 47 62 77 103 11
Metalli 0 2 -1 9 23 4 6 5 -9 15 30 55 5 2
Kemia 6 2 5 8 5 8 6 10 3 16 15 19 16 6
Muu 2 0 1 6 4 5 5 15 5 16 17 3 82 3

Kauppa 4 14 32 26 38 56 76 100 41 84 162 134 64 136

Muu! 2 5 6 0 8 1 10 1 20 25 27 12 21 -6

Kaikki yhteensd 14 23 43 49 78 74 103 131 60 156 251 223 188 141

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992¢

Teollisuus 34 58 25 -61 -5 100 104 1540 -61 223 505 847  -152 1770
Metalli -3 33 -32 68 15 80 67 1473 -10 145 140 189 527 1199
Kemia 11 8 26 -131 -29 11 22 7 -98 108 25 265 73 227
Muu 26 17 31 2 9 9 15 60 47 =30 340 393 302 344

Kauppa 75 41 15 =51 51 203 224 -13 194 248 274 609 398 373

Rahoitus ja vakuutus 28 33 10 6 30 22 52 214 433 126 -622 255

Muu' . -3 5 7 12 32 15 30 78 241 269 100 2101 297 135

Yhteensd 106 104 75 -67 88 324 388 1627 426 954 1312 3683 =79 2533

Uudelleen sijoitetut voitot 349 50 380 503 292 95 739 1264 783 -673 918 -756

Kaikki yhteensé 106 104 424 ~-17 468 827 680 1722 1165 2218 2095 3010 -997 1777

L#hde: Suomen Pankki
¢ = ennakkotieto
! Sisiltaa rahoituksen ja vakuutuksen vuoteen 1980 saakka.




Liite 5

Suorat sijoitukset Suomeen: kanta toimialoittain vuosina 1989-1992, milj. markkaa

Sijoituskohteen toimiala 1989 1990 1991 1992¢
Mmk  %-osuus Mmk  %-osuus Mmk  %-osuus Mmk %-osuus
Teollisuus 6966 43 7551 40 7793 45 10137 53
Metalli 4676 29 4736 25 4619 26 6381 33
- metallien ja metallituotteiden valmistus 845 5 799 4 211 1 1056 5
- koneiden ja laitteiden valmistus 484 3 454 2 321 2 513 3
~ sihkéteknisten tuotteiden valmistus 3013 19 3148 17 3122 18 3915 20
- kulkuneuvojen valmistus 334 2 335 2 965 6 897 5
Kemia 796 5 1033 6 1018 6 1122 6
- kemikaalien, kemiallisten tuotteiden ja 673 4 807 4 829 4 908 5

8ljy- ja kivihiilituotteiden valmistus

- kumi- ja muovituotteiden valmistus 123 1 226 1 189. 1 214 1
Muut 1494 9 1782 10 2156 12 2634 14
- elintarviketeollisuus 853 5 936 5 1106 6 1424 7
- TEVANAKE-teollisuus 195 1 269 1 265 2 244 1
- metsiteollisuus 72 0 206 1 249 1 342 2
- kustantaminen ja painaminen 73 0 60 0 87 0 85 0
- lasi-, savi- ja kiviteollisuus 228 1 255 1 290 2 440 2
- muu teollisuus 73 0 56 0 159 1 99 1
Kauppa 7165 45 7278 39 6758 39 6382 33
Rahoitus ja vakuutus 1083 7 1156 6 539 3 792 4
Muut palvelut 879 5 2666 14 2353 13 1949 10
- rakentaminen 53 0 91 0 195 1 81 0
- kuljetus 244 2 1154 6 814 5 741 4
~ kiinteisto-, puhtaus- ja vuokrauspalvelut 172 1 245 1 211 1 48 0
- tekniset palvelut ja palvelut lijke-eldmaille 402 2 1005 5 896 5 803 4
- muu 8 0 39 0 54 0 65 0
- erittelematon 136 1 183 1 211 1
Yhteensa 16093 100 18651 100 17443 100 19260 100

Lihde: Suomen Pankki
¢ = ennakkotieto



Liite 6

Suomen ulkomaalaisomisteisten yritysten taseen loppusumma toimialoittain vuosina 1989-1992, milj. markkaa®

1989 1990 1991 1992¢

Mmk  %-osuus Mmk  %-osuus Mmk  %-osuus Mmk %-osuus

Teollisuus 22486 42 25804 41 28744 43 34907 46
Metalli 10344 19 11537 18 15009 23 19121 25
- metallien ja metallituotteiden valmistus 1835 3 1752 3 503 1 3504 5
~ koneiden ja laitteiden valmistus 1249 2 1502 2 2885 4 3088 4
- sahkoteknisten tuotteiden valmistus 5876 11 7033 11 8055 12 9796 13
- kulkuneuvojen valmistus 1384 3 1250 2 3566 5 2783 4
Kemia ' 2487 5 2968 5 2589 4 3041 4
- kemikaalien, kemiallisten tuotteiden ja 1733 3 1880 3 1775 3 1989 3

Oljy- ja kivihiilituotteiden valmistus

— kumi- ja muovituotteiden valmistus 754 1 1088 2 814 1 1052 1
Muut 9655 18 11299 18 11146 17 12745 17
— elintarviketeollisuus 7764 14 9080 14 8598 13 9972 13
- TEVANAKE-teollisuus 520 1 561 1 518 1 485 1
- metsiteollisuus 160 0 563 1 715 1 879 1
- kustantaminen ja painaminen 180 0 147 0 217 0 230 0
— lasi-, savi- ja kiviteollisuus 869 2 841 1 850 1 1011 1
— muu teollisuus 162 0 107 0 248 0 168 0
Kauppa?® 17368 32 19819 32 17216 26 17350 23
Rahoitus ja vakuutus 9575 18 6599 11 8174 12 8728 12
Muut palvelut? 4711 9 10453 17 12221 18 14445 19
- rakentaminen - 196 0 366 1 737 1 208 0
- kuljetus 1547 3 6404 10 7559 11 9180 12
- kiinteistd-, puhtaus- ja vuokrauspalvelut 1308 2 1020 2 1070 2 2220 3
— tekniset palvelut ja palvelut liike-elamalle 1574 3 2579 4 2744 4 2732 4
- muu 86 0 84 0 111 0 105 0
Yhteensa 54140 100 62675 100 66355 100 75430 100

Lihde: Suomen Pankki
e = ennakkotieto

! Ulkomaisen sijoittajan omistusosuus vihintésn 10 %. Lukuja ei ole painotettu sijoittajan omistusosuudella.
% Tiedot ainoastaan yhtioists, joissa ulkomaisen sijoittajan sijoitus on vahintiin 5 milj. markkaa.



Liite 7

Suomen ulkomaalaisomisteisten yritysten lukumééré, henkilokunta ja liikevaihto
toimialoittain vuonna 1991*

Vertailua Suomessa vastaavalla toimialalla toimiviin kaikkiin yrityksiin

% kaikista
Teollisuus
Lukumaara 157 0.7
Henkilokunta 17852 4
Liikevaihto, Mmk " 12303 4.2
Kauppa
Lukumaard 611 1.3
Henkilokunta 17563 6.9
Liikevaihto, Mmk 30131 9.6
Rahoitus ja vakuutus
Lukuméard 21 2
Henkilékunta 366 0.5
Rakentaminen
Lukumaé#ra 17 0.1
Henkilokunta 1816 1.5
Liikevaihto, Mmk 1121 1.5
Kuljetus
Lukumairad 56 0.9
Henkilékunta 1805 2
Liikevaihto, Mmk 940 2.8
Kiinteistd, puhtaus ja vuokraus
Lukumiard 14 0.3
Henkilokunta 533 1.3
Liikevaihto, Mmk 467 4.5
Tekninen palvelu ja palvelut
liike-elamalle ) 112 1
Lukumaira 3383 5
Henkilékunta 1999 6.1
Liikevaihto, Mmk
Muut palvelut
Lukuméaérd 20 0.1
Henkilokunta 859 0.7
Liikevaihto, Mmk 264 0.6
Kaikki toimialat
Lukumaira 1008 0.8
Henkilokunta 44177 3.5
Liikevaihto, Mmk? 47225 5.7

L&hde: Tilastokeskuksen yritys- ja toimipaikkarekisteri

! Mukana kaikki liikevaihtoverovelvolliset ja tyonantajina toimivat yritykset, joista ulkomainen
sijoittaja omistaa suoraan véhintdan 20 %.

2 Ei sisilla rahoitus- ja vakuutusalan yritysten liikevaihtoa.
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Liite 8

Suorat sijoitukset Suomeen: nettomadriiset pddomavirrat maittain vuosina 1965-1992, milj. markkaa

Sijoittajan kotimaa 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978
EFTA-maat 6 9 6 23 53 20 38 52 26 91 114 151 123 41
Norja 0 0 0 0 0 0 2 0 0 3 4 1 0 1
Ruotsi 8 8 7 19 54 17 33 38 21 71 95 83 48 32
Sveitsi -2 1 -1 4 -1 3 3 14 5 17 15 67 75 8
EY-maat 5 5 29 13 6 17 25 18 51 28 57 33 26 70
Alankomaat! 4 0 13 5 2 9 1 1 3 2 -4 10 -4 24
Belgia? 2 3 3 4 3 2 2 9 3
Iso-Britania 3 3 14 5 0 1 15 8 5 15 20 3 7 31
Ranska 0 0 0 0 0 0 0 0 6 0 2 2 1 3
Saksa -3 1 1 3 1 4 2 3 12 4 30 9 11 4
Tanska 1 1 1 0 3 1 4 3 21 4 7 7 2 5
Pohjois-Amerikka 2 8 6 4 9 9 28 50 -12 31 63 32 27 5
Yhdysvallat 2 8 6 4 9 9 28 50 -12 31 63 32 - 27 5
Muut® 1 1 2 9 10 28 12 11 -5 6 17 7 12 25
Kaikki yhteensi 14 23 43 49 78 74 103 131 60 156 251 223 188 141
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992¢

EFTA-maat 5 58 11 88 98 168 233 1447 213 475 773 2668 -872 755
Norja 2 1 3 3 5 5 5 13 -106 33 18 73 442 162
Ruotsi 8 50 7 92 89 140 222 1434 293 451 767 2350 -1326 380
Sveitsi -5 7 1 -7 4 24 6 1 26 -9 -12 245 12 213
Itivalta 0 0 0 0 0 -1 0 -1 0 0 0 0 0 0
EY-maat 65 22 49 ~195 -63 21 153 99 140 396 669 746 770 866
Alankomaat! 24 -1 30 1 3 2 105 18 -23 167 275 458 218 522
Belgia® 2 11 0 -88 -46 0 0 0 0 0 135 59 1 39
Iso-Britannia 49 10, 20 -117 ~44 4 8 46 21 44 8 23 284 17
Italia 0 0 0 0 0 0 0 0 2 3 0 1 10 14
Luxemburg 0 2 55 4 75 2 0 -15
Ranska -6 4 2 3 20 1 3 3 8 97 72 76 -56 42
Saksa -7 1 -9 5 3 11 16 11 49 7 41 60 142 197
Tanska 3 -3 6 1 1 3 21 19 28 74 63 67 171 50
Pohjois-Amerikka 5 24 -5 22 36 120 -23 85 85 45 98 243 -33 822
Kanada 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 67
Yhdysvallat 5 24 -5 22 36 120 -24 84 85 45 98 243 -33 755
Kehitysmaat 2 0 1 1 2 3 1 4 23 19 2 1
Muut? 31 0 18 18 16 14 23 -7 -13 3 -251 7 54 89
Yhteensi 106 104 75 -67 88 324 388 1627 426 954 1312 3683 -79 2533
Uudelleen sijoitetut voitot 349 50 380 503 292 95 739 1264 783 ~673 -918 ~756
Kaikki yhteensd 106 104 424 -17 468 827 680 1722 1165 2218 2095 3010 -997 1777

Lihde: Suomen Pankki

e = ennakkotieto

! Ml. Belgia ja Luxemburg vuosina 19651969

2 Ml. Luxemburg vuosina 1970-1984
3 ML. kehitysmaat vuosina 1965-1980



Liite 9

Suorat sijoitukset Suomeen: kanta maittain vuosina 1989-1992, milj. markkaa

Sijoittajan kotimaa 1989 1990 1991 . 1992¢
Mmk  %-osuus Mmk  %-osuus - Mmk  %-osuus Mmk %-0suus
Ruotsi 5898 37 6795 36 5037 29 4689 24
Yhdysvallat 2380 15 2339 13 2094 12 3291 17
Sveitsi 2501 16 3153 17 2742 16 3269 17
Alankomaat 1771 11 2066 11 2058 12 2051 11
Saksa 858 5 770 4 889 5 1235 6
Norja 213 1 224 1 843 5 1080 6
Venijd 931 6 968 5 1065 6 1000 5
Iso-Britannia 576 4 596 3 559 3 717 4
Japani* 564 3 627 3
Ranska 197 1 280 2 235 1 293 2
Tanska 375 2 347 2 386 2 125 1
Muut maat 393 3 524 2 195 1 244 1
Erittelemattomat 589 3 774 4 639 3
Yhteensi 16093 100 18651 100 17443 100 19260 100
Markkina-alueittain:
EFTA-maat 8626 54 10476 56 9045 52 9422 49
" EY-maat ) 3796 24 4329 23 4409 25 4816 25
Pohjois-Amerikka 2412 15 2452 13 2323 13 3356 17
Muut 1259 8 1394 7 1666 10 1666 9

Lihde: Suomen Pankki
¢ = ennakkotieto
! Japani sisdltyy muut maat -ryhméén vuosina 1989 ja 1990



Liite 10

Suorat sijoitukset Suomeen: kanta toimialoittain markkina-alueittain vuosina 1989-1992, milj. markkaa

Sijoituskohteen toimiala/ 1990 1991 1992e
Soittai Kkina-al

syotiidjan mar kina-alue Mmk  %-osuus Mmk  %-osuus Mmk  %-osuus Mmk %-0suus
Teollisuus 6966 43 7551 40 7793 45 10137 53
-~ EFTA-maat 5375 33 5802 31 5328 31 6423 33
— EY-maat 1374 9 1492 8 1718 10 2135 11
- Pohjois-Amerikka 210 1 243 1 402 2 1115 6
—~ Muut 7 0 14 0 345 2 464 2
Kauppa 7165 45 7278 39 6758 39 6382 33
— EFTA-maat 1868 12 1946 10 1710 10 1432 7
— EY-maat 2267 14 2275 12 2147 12 2217 12
~ Pohjois-Amerikka 1980 12 1889 10 1712 10 1617 8
—~ Muut 1050 7 1168 6 1189 7 1116 6
Muut 1962 12 3822 20 2892 17 2741 14
— EFTA-maat 1383 9 2728 15 2007 12 1567 8
— EY-maat 155 1 562 3 544 3 464 2
- Pohjois-Amerikka 222 1 320 2 209 1 624 3
- Muut 202 1 212 1 132 1 86 0
Yhteensd 16093 100 18651 100 17443 100 19260 100

Lahde: Suomen Pankki

e = ennakkotieto




Liite 11

Suorat sijoitukset Suomeen: tuotot vuosina 1981-1992, milj. markkaa

A B C=A+B D E=C+D F E/F
uudelleen sij. maksetut osingot! tulos yht.! korot, nto’ tuotot yht. sijoituskanta tuotto %
voitot

1981 349 245 594 25 619 5236 11.8
1982 50 301 . 351 28 379 5526 6.9
1983 380 357 737 22 759 5888 12.9
1984 503 458 961 17 978 6790 14.4
1985 292 578 870 14 384 7251 12.2
1986 95 643 738 16 754 8056 9.4
1987 739 778 1517 9 1526 10339 14.8
1988 1264 963 2227 2227 12673 17.6
1989 783 1775 2558 2558 16093 15.9
1990 -673 1815 1142 1142 18651 6.1
1991 -918 867 =51 258 207 17443 1.2
1992¢ ~-756 461 -295 352 57 19260 0.3

L4hde: Suomen Pankki
e = ennakkotieto
! Vuosina 1988-1990 korot siséltyvit maksettuihin osinkoihin ja siten my®ds sijoituskohteiden yhteenlaskettuun tulokseen.



Liite 12

Suorat sijoitukset Suomeen: tuotot toimialoittain vuosina 1989-1992,
milj. markkaa

A B C=A+B D C/D
uudelleen  osingot ja tuotot sijoitus- tuotto-%
sij. voitot ~ korot, nto yhteensi kanta

Mmk Mmk Mmk Mmk

Teollisuus

1989 641 598 1239 6966 17.8

1990 -285 839 554 7551 7.3

1991 201 458 659 7793 8.4

1992¢ 227 422 649 10137 6.4
Metalli

1989 611 316 927 4676 19.8

1990 -115 482 367 4736 7.7

1991 202 280 482 4619 104

1992¢ 282 243 524 6381 8.2
Kauppa

1989 226 919 1145 7165 16

1990 -364 900 536 7278 7.4

1991 -810 588 =222 6758 -3.3

1992¢ =791 298 -493 6382 -7.7
Muut palvelut

1989 -84 258 174 1962 8.9

1990 -24 76 52 3822 1.4
- 1991 -309 79 -230 2892 -8

1992¢ -192 93 -99 2741 -3.6
Yhteensd

1989 783 1775 2558 16093 15.9

1990 -673 1815 1142 18651 6.1

1991 -918 1125 207 17443 1.2

1992¢ -756 813 57 19260 0.3

Lihde: Suomen Pankki

¢ = ennakkotieto
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Liite 13

Suomen ulkomaalaisomisteisten teolhsuusyrltysten ja kaupan alan yntysten
tuloksen voitonjakosuhde vuosina 1989-1991*

Luvut painotettu ulkomaisten sijoittajien omistusosuudella

1989 1990 1991 1992¢

Teollisuus

Voitot, Mmk 1327 804 813 859
Voitollisten yritysten osuus, % 78 69 51 44
Voitollisten yritysten osingot, Mmk 880 206 212

Osinkojen osuus voitoista, % 66 37 26

Osinkoa maksavien yritysten osuus voitollisista

yrityksistd, % ' 49 28 25

Tappiot, Mmk -87 ~195 -306 -403
Tappiollisten yritysten osuus, % 12 31 49 56
Tappiollisten yritysten osingot, Mmk 28 4 7

Osinkoa maksavien yritysten osuus tappiollisista

yrityksistd, % 6 2 1

Kauppa®

Voitot, Mmk 1193 880 355 329
Voitollisten yritysten osuus, % 83 72 43 47
Voitollisten yritysten osingot, Mmk 837 455 185

Osinkojen osuus voitoista, % 70 52 52

Osinkoa maksavien yritysten osuus voitollisista

yrityksist, % 75 43 37

Tappiot, Mmk -118 -276 ~598 -843
Tappiollisten yritysten osuus, % 17 28 57 53
Tappiollisten yritysten osingot, Mmk 104 1 11

Osinkoa maksavien yritysten osuus tappiollisista

yrityksistd, % 36 2 5

Léhde: Suomen Pankki

e = ennakkotieto

! Tuloksena on kéytetty tulosta ennen tuloksenjarjestelyeria verojen jalkeen. Osinkoina on kaytetty
niitd osinkoja, jotka médrdytyvit ko. tilikauden tuloksen perusteella ja jotka maksetaan vasta
seuraavalla tilikaudella.

2 Tiedot ainoastaan yrityksistd, joissa ulkomaisen sijoittajan sijoituskanta on vihintdan 5 Mmk.
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Liite 14

Suomen ulkomaalaisomisteisten yritysten omavaraisuusaste ja oman pa#oman tuotto toimialoittain vuosina 1989-1992!
Vertailua Suomessa vastaavalla toimialalla toimiviin kaikkiin yrityksiin.?

Omavaraisuusaste, %° 1989 o 1990 1991 : 1992¢
ulkom. kaikki ulkom. kaikki ulkom. kaikki ulkom. kaikki
Teollisuus 42.9 35.4 37 33.7 334 32.8 333 31.7
Metalli 47 35.9 41 34.2 323 34.8 31.8 32.2
Kauppa* 38.1 30.6 31.9 33.3 32.6 25.8 30.8
Rahoitus ja vakuutus 7.8 . 10.3 . 7.6 - 6.2
Muut palvelut* 31.6 - 31.4 - 20 - 16
Yhteensa 34.2 . 31.7 . 27.6 . 26.3
Oman piioman tuotto-%° 1989 1990 1991 1992¢
ulkom. kaikki ulkom. kaikki ulkom. kaikki ulkom. - kaikki
Teollisuus 13.5 9.6 8.1 6 3 ~-1.8 59 -0.1
Metalli 20.7 55 10.1 3.8 5.1 -2.1 8.1 -4.6
Kauppa* 15.8 14.4 8.4 4.7 -5.1 -6.4 -10.2
Rahoitus ja vakuutus 33 . 23 . ~29.1 . 21.4
Muut palvelut* 11.8 . 0.2 . -9.2 - -23.4
Yhteensa 138 . 6.7 . 2.1 , -15

Lahde: Suomen Pankki

¢ = ennakkotieto

! Ulkomaisten sijoittajien omistusosuus véhintdan 10 %. Lukuja ei ole painotettu ulkomaisten sijoittajien omistusosuudella.

2 Tilastokeskuksen tilinp#étdstilaston mukaan. Vuonna 1992 tiedot suurista teollisuusyrityksista. Teollisuus = tehdasteollisuus, metalliteoll. = metallien valmistus ja metallituoteteoll.,
kauppa = tukku-, véhitidis- ja autokauppa. '

® Omavaraisuusaste = (oma p4doma + varaukset + arvostuserit)/tase * 100

* Tiedot ainoastaan yhtidist, joissa ulkomaisen sijoittajan sijoitus on vahintiéin 5 Mmk.

5 Oman paZoman tuotto-% = (tulos ennen tuloksenjarjestelyeria verojen jalkeen)/(oma pasoma + varaukset + arvostuserdt) * 100
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Suorat sijoitukset teollisuusmaihin: nettoméérdiset pddomavirrat vuosina 1984-1991, Milj. US-dollaria

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 - 1991

Suomi’ 136 113 348 265 532 490 787 -247
Yhdysvallat 25550 19030 34080 58140 59420 67870 45140 11500
Kanada 2497  -1773 1217 4198 3795 2883 7018 4534
Australia 375 2063 3484 3899 7715 7345 6577 4676
Japani -10 640 230 1170 -520 -1060 1760 1370
Uusi Seelanti 273 424 294 176 412 1365 1754 444
Iiavalta 186 241 . 284 486 511 850 1008 607
Belgia-Luxemburg 389 1051 730 2355 5212 7057 8056 9377
Tanska 9 111 163 85 503 1090 1212 1553
Ranska 2398 2595 3256 5140 8487 10313 13223 15235
Saksa 850 2722 722 1490 875 10626 8388 6591
Kreikka 485 447 471 683 907 752 1005 1135
Islanti 14 24 9 2 -15 =27 6 35
Irlanti 121 164 -43 89 92 85 99 97
Italia 1313 1067 -153 4188 6789 2191 6441 2403
Alankomaat 1704 1374 3514 2891 5037 8206 11461 4123
Norja -180 -426 1017 187 279 1519 876 -439
Portugali 195 274 238 466 922 1737 2123 2021
Espanja 1772 1968 3451 4571 7021 8428 13841 10502
Ruotsi 290 393 942 578 1514 1522 1972 6348
Sveitsi 777 1267 2122 2320 405 2827 4961 2561
Iso-Britannia -347 4732 7309 14106 18263 28165 32576 21104
Yhteensi 38797 38501 63685 107485 128156 164234 170284 105530

Lihde: Balance of Payments Statistics, Yearbook, Part I, 1992, IMF
! Tiedot perustuvat Suomen Pankin viimeisimpiin tietoihin
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Suorat sijoitukset teollisuusmaihin: kanta vuosina 1984—-1991, Milj. US-dollaria

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Suomi? 1040 1339 1680 2620 3040 3965 5132 4220
Yhdysvallat 211200 231330 265830 313450 374350 433160 466520 487020
Kanada 63663 62416 66933 78698 92914 103283 108023 112700
Australia 26385 25049 27081 39687 55691 65453 70411 74451
Japani 4460 4740 6510 9020 10420 9160 9850 12290
Uusi Seelanti
Itdvalta 2512 7948 9797 10085
Belgia-Luxemburg 6143 8330 11027 15320 16939 21896
Tanska '
Ranska 60587 86522
Saksa 17430 22850 32350 40370 39810 44100 59690 61070
Kreikka
Islanti 100
Irlanti
Italia 12291 19949 26930 32952 38529 50937 59997 61576
Alankomaat 18274 25062 34377 45561 44884 54816 74150
Noxja1 8616 8661 9720 12408 15168
Portugali
Espanja 5473 7290 10658 16667 21427 28873 45369 55788
Ruotsi® 5719 8892 9420 10278 11934 16819
Sveitsi 14585 24776 32520 32566 32891 43392 44181
Iso-Britannia 46376 64027 76283 117251 130612 160280 224834 237581

Lihde: Balance of Payments Statistics, Yearbook, Part I, 1992, IMF

Tyhjat kohdat osoittavat, ettd tietoa ei ole kiytettdvissa

! Tiedot perustuvat ao. maiden keskuspankkien viimeisimpiin tietoihin
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Suorat sijoitukset teollisuusmaihin:
nettomadriiset pddomavirrat suhteessa bruttokansantuotteeseen vuosina
1984-1991, %

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Suomi 03 .02 0.5 0.3 0.5 0.4 06 02
Yhdysvallat 0.7 0.5 0.8 1.3 1.2 1.3 0.8 0.2
Kanada 07 -05 0.3 1.0 0.8 0.5 1.2 0.8
Australia 0.2 1.3 2.1 2.0 3.1 2.6 22 1.6
Japani -0.0 0.0 0.0 0.0 -0.0 -0.0 0.1 0.0
Uusi ‘Seelanti 1.2 1.9 1.0 0.5 0.9 3.2 4.0 1.0
Itévalta 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 0.7 0.6 0.4
Belgia-Luxemburg 0.5 1.3 0.6 1.6 3.3 4.4 4.0 4.5
Tanska 0.0 0.2 0.2 0.1 0.5 1.0 0.9 1.2
Ranska 0.5 0.5 0.4 0.6 0.9 1.1 11 1.3
Saksa 0.1 0.4 0.1 0.1 0.1 0.9 0.6 0.4
Kreikka 1.4 1.3 1.2 1.5 1.7 1.4 1.5 1.6
Islanti 0.5 0.8 0.2 00 -03 -05 0.1 0.5
Irlanti 0.7 09 -02 0.3 0.3 0.2 0.2 02
Italia 0.3 03 -00 0.6 0.8 0.3 0.6 0.2
Alankomaat 1.3 1.1 2.0 1.3 2.2 3.6 4.0 1.4
Norja -03  -07 1.5 0.2 0.3 1.7 0.8 -04
Portugali 1.0 1.3 0.8 1.3 22 38 3.6 2.9
Espanja 1.1 1.2 1.5 1.6 2.0 2.2 2.8 2.0
Ruotsi 0.3 0.4 0.7 0.4 0.8 0.8 0.9 2.7
Sveitsi 0.9 1.4 1.6 1.4 0.2 1.6 22 1.1
Iso-Britannia -0.1 1.0 1.3 2.0 2.2 3.4 33 2.1
Yhteensd 0.5 0.4 0.6 0.9 0.9 1.1 1.1 0.6
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Suorat sijoitukset teollisuusmaihin:
kanta vuosina 1984-1991 suhteessa bruttokansantuotteeseen, %

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Suomi 2.0 2.5 2.4 2.9 29 34 3.7 34
Yhdysvallat 5.6 5.8 6.3 7.0 7.7 8.3 8.5 8.7
Kanada 187 180 185 19.1 190 190 191 19.4
Australia 14.5 15.6 162 201 224 232 . 240 252
Japani 0.4 0.4 0.3 0.4 04 0.3 0.3 0.4
Uusi Seelanti
Itdvalta 3.9 6.3 6.2 6.1
Belgia-Luxemburg 7.7 100 94 105 107 13.6
Tanska
Ranska 6.3 7.3
Saksa 2.8 3.7 3.6 3.6 33 3.7 4.0 3.9
Kreikka
Islanti 1.5
Irlanti
Italia 3.0 4.7 4.5 4.3 4.6 5.9 5.5 5.4
Alankomaat 14.3 194 192 209 194 240 262
Norja ’ 10.3 9.7 108 11.7 143
Portugali '
Espanja 35 4.4 4.6 5.7 6.2 7.6 9.2 106
Ruotsi 43 5.5 52 5.4 5.2 7.1
Sveitsi 157 183 190 17.8 18.5 192 190
Iso-Britannia 107 140 136 170 156 191 231 235
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Suorat sijoitukset teollisuusmaihin:
nettoméariiset pd&omavirrat suhteessa kiintefin pddoman bruttomuodostukseen
vuosina 1984-1991, %

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 '1991

Suomi 1.1 0.9 2.1 1.2 2.0 1.5 22 -09
Yhdysvallat 3.5 2.4 42 7.0 6.7 7.4 4.9 1.3
Kanada 3.8 =26 1.7 48 - 35 23 5.8 3.9
Australia 0.9 5.2 8.5 83 127 103 9.8 7.7
Japani - -0.0 0.2 0.0 02 -01 =01 0.2 0.1
Uusi Seelanti 4.9 7.3 4.6 2.2 49 158 202 6.2
Itavalta 1.3 1.6 13 1.8 1.7 2.8 2.6 1.5
Belgia-Luxemburg 3.0 8.0 3.9 99 182 224 19.5 22.5
Tanska 0.1 1.0 1.0 0.4 2.6 5.8 5.3 7.0
Ranska 2.5 2.6 2.3 2.9 43 5.0 5.2 6.1
Saksa 0.7 2.3 0.4 0.7 0.4 4.5 2.7 1.9
Kreikka 7.8 7.0 6.5 8.6 9.8 7.2 7.7 8.8
Islanti 2.4 4.1 1.3 02 -13 -28 0.5 2.8
Irlanti 3.2 46 -09 1.8 1.7 1.4 1.2 1.3
Italia 1.5 1.2 =01 2.8 4.0 12 29 1.1
Alankomaat 7.0 5.4 9.5 64 102 167 -19.0 6.8
Norja -12 =33 52 0.8 1.1 6.2 44 =23
Portugali 4.3 6.1 3.6 5.2 82 145 135 113
Espanja 5.9 6.2 7.7 7.5 9.0 92 114 8.3
Ruotsi 1.7 2.1 3.9 1.9 42 3.7 41 142
Sveitsi 3.7 5.7 6.5 5.4 0.8 5.8 82 43
Iso-Britannia -0.5 6.1 77 117 40 167 173 125
Yhteensi 2.2 2.1 2.8 4.1 3.8 5.1 4.8 2.9

58



Liite 20

Suorat sijoitukset teollisuusmaihin:
tuotot suhteessa vuoden lopun sijoituskantaan vuosina 1984-1991, %

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Suomi* 15.7 10.6 8.9 13.3 17.6 14.9 5.8 1.2
Yhdysvallat® 4.4 2.6 2.0 2.3 3.6 1.5 0.2 -0.8
Kanada 4.2 4.9 5.7 43 . 7.0 4.8 4.8 3.2
Australia* 6.9 72 6.1 6.0 6.6 6.1 6.3 5.2
Japani 173 17.5 194 172 19.2 25.0 22.9 17.0
Uusi Seelanti

Itdvalta

Belgia-Luxemburg

Tanska

Ranska

Saksa* . 9.0 8.7 9.4 124 13.8 12.5 104 10.5
Kreikka

Islanti

Irlanti

Italia

Alankomaat* 14.1 9.5 113 8.9 10.8 9.3 8.9

Norja* 23.1 13.5 134 154 14.1
Portugali

Espanja 3.1 6.4 7.6 9.8 103 6.7 5.0 5.9
Ruotsi* 5.6 5.8 9.4 7.4 4.6 -0.5
Sveitsi 2.7 2.9 1.9 0.1 3.8 3.0 19
Iso-Britannia* 182 15.0 10.0 9.6 114 9.1 5.6 4.8

* Tuottoprosentteja laskettaessa vain *:114 merkityistd maista on tiedossa sekd uudelleen sijoitetut
voitot ettd osingot ja korot
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