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TIIVISTELMA: Raportissa tarkastellaan pidomaliikkeiden vapauttamista seurannutta ul-
komaalaisomistuksen lisafintymistd ja sen taloudellisia vaikutuksia Suomessa. Vapaat pai-
omalitkkeet ovat muuttaneet rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuria, tehostaneet pérssin toi-
mintaa ja lisinneet rahoitusmarkkinoiden likviditeettii. Tutkimuksessa todetaan, ettid osake-
markkinoiden volatiliteetti on lievisti lisddntynyt aikana, jolloin ulkomaalaisomistus on li-
sdadntynyt, kun taas joukkolainamarkkinoiden volatiliteetti ei ole muuttunut, Raportissa poh-
ditaan myds, vaikuttaako ulkomaalaisen omistuksen lisiintymienen yritysten toimintaan.
Lihes puolet suomalaisten porssiyhtididen omistuksesta on muutamassa vuodessa siirtynyt
ulkomaalaisille. Nykyinen tilanne viittaa sithen, ettd ulkomaalaiset omistajat eivit yleensi
tdhtdd vaikutusvallan kasvattamiseen yrityksissd, vaan niiden tavoitteena on korkea tuotto
sjjoituksista puhtaasti portfoliosijoituksena. Periaatteessa on mahdollista, ettd korkeasta ul-
komaalaisomistuksesta voisi syntyi ongelimia, mutta timéi on epitodenniikdisti etenkin in-
stitutionaalisten sijoittajien tapauksessa. Normaalisti sekd ulkomaalaisten ettd kotimaisten
portfoliosijoittajien edut ovat yhtenevit, eiki ulkomaalaisten portfoliosijoituksiin liity stra-
tegisia tavoitteita. Ulkomainen omistus voi myds kehittidd yritysten toimintaa myénteiseen
suuntaan.
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ABSTRACT: This report investigates the consequences of the increase of foreign owner-
ship in Finnish companies. Freedom of capital movements has changed the infrastructure of
financial markets, enhanced the efficiency of stock markets, and increased the liquidity of
financial markets. In this study we find that the volatility of stock prices has slightly in-
creased during the period of free movement of capital, but the volatility of prices of debt
instruments has not changed. The report also discusses the consequences of increased
foreign ownership to the behaviour of companies. It is conclueded that, generally, foreign
owners do not aim to increase their influence in companies. In principle, it is, however,
possible that in some circumstances foreign ownership may matter. But this is rather un-
likely especially when foreign owners are institutional investors, because normally both
foreign and domestic owners share same intrests. Further, the increase in foreign ownership
may also improve the governance of Finnish firms.
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YHTEENVETO

Raportissa tarkastellaan erityisesti p#domaliikkeiden vapauttamista seurannutta
ulkomaalaisomistuksen lisdéintymistd ja sen taloudellisia vaikutuksia. Sekd suorat
sijoitukset ettd portfolioinvestoinnit ulkomailta Suomeen ovat lisdiintyneet nopeasti
viime vuosina. Témi on muuttanut suomalaisten rahoitusmarkkinoiden infrastruk-
tuuria, tehostanut pdrssin toimintaa ja lisdnnyt rahoitusmarkkinoiden likviditeettis.
Samalla talous on tullut riippuvaiseksi kansainvilisten markkinoiden toiminnasta.
Raportissa tarkastellaan, onko nopeasti edennyt kansainvilistyminen vaikuttanut
markkinoiden volatiliteettiin, ja pohditaan miten omistuspohjan muutokset vaikutta-
vat yritysten toimintaan.

Nopean kansainvilistymisen taustalla ovat rahoitusmarkkinoiden rakenteelliset
muutokset. Pddomaliikkeiden siddntely purettiin Suomessa 1980-luvulla, ja samaan
aikaan vahvistuivat myds maailmanlaajuiset, globaalit rahoitusmarkkinat. Piddoma-
litkkkeiden vapautuminen vapautti ennen muuta ulkomaisen velkaantumisen; osakkei-
den omistuksen kansainviélistyminen alkoi voimallisesti vasta 1993, jolloin Suomessa
purettiin ulkomaalaisomistuksen rajoitukset. Yksi avautumista edistinyt rakenteelli-
nen muutos on ollut Suomen integroituminen Burooppan ensin ETA-sopimuksella ja
sittemmin EU-jdsenyyden kautta. Rahoitusmarkkinoiden kansainvilistymisti on aut-
tanut myds Suomen verojérjestelmén muutos; pddoma- ja yritysverotuksen rakenteen
uudistaminen vuosikymmenen alkuvuosina on suosinut yritysten sijoittumista
Suomeen.

Pddomamarkkinoiden kansainvilistyminen ja vapautuminen ovat lisinneet talou-
dellista tehokkuutta. Globaalit markkinat tarjoavat valtavan rahoituslidhteen kotimai-
sille rahoituksen tarvitsijoille. Lisiksi toimivat markkinat tehostavat resurssien ohjau-
tumista taloudellisesti parhaisiin kohteisiin.

Padomaliikkeiden vapautuminen on my6s muuttanut talouspolitiikan toimintaympé-
riston. Kansallisen talouspolitiikan itsendisyys on murtunut, Padomaliikkeet ohjaavat
talouspolitiikkaa. Jirjestelmddn liittyy hyvia puolia, mutta myds ongelmiakin; on
osoittautunut, ettd etenkin lyhytaikaiset portfoliosijoitukset voivat olla sangen pulmal-
lisia krizstherkkyytensi vuoksi.

Yksi seuraus péddomaliikkeiden vapautumisesta on se, ettd suomalaisten porssi-
yhtididen omistuksesta on siirtynyt lihes puolet ulkomaalaisille. Osakemarkkinoiden

suomalaisten markkinoiden toimintaa.

Nykyinen kehitys viittaa siihen, ettd ulkolaiset sijoittajat eivét yleensi tihtidd vaiku-
tusvallan kasvattamiseen yrityksissd, vaan niiden tavoitteena on korkea tuotto sijoi-
tuksista puhtaasti portfoliosijoituksina. Periaatteessa on kuitenkin mahdoliista, etti
korkeasta ulkomaalaisomistuksesta voisi syntyd ongelmia joissakin poikkeustapauk-
sissa tal poikkeusoloissa. Tami tuntuu epitodennikoéiselti etenkin institutionaalisten
sijoittajien kyseessd ollen, silld normaalisti seki yritysten ulkomaalaisten ettd koti-
maisten omistajien edut ovat yhteneviit, eikd ulkolaisten portfoliosijoituksiin liity
strategisia tavoitteita.



Lisiksi on huomattava, ettd mitdidn jarkevid tapaa ulkomaalaisomistuksen lisdiinty-
misen hillitsemiseksi ei ole helppoa 16ytdi. Jos omistusrajoja asetettaisiin, menetettii-
siin vapaiden pidiiomamarkkinoiden tuomat edut. Omistusrajoitukset olisivat myds
téysin vastoin Suomen integraatiopolitiikkaa, johon kuuluu mm. piioman vapaa lik-
kuvuus EU:n alueella.

Kun talous- ja rahaliiton kolmas vathe toteutuu ja Suomi on siind mukana, markka-
riski poistuu suomalaisista arvopapereista ja muuttuu euroriskiksi. Tamid luultavasti
riski on ulkomaalaisten sijoittajien kannalta sellaista paikallistietdimysti, jossa ne eiviit
ole vahvoilla. Kansainvilistyminen etenee euron myotd myds siten, ettd suomalaiset
yritykset hakevat rahoitusta entistd enemmin euromarkkinoilta Suomen ulkopuolella.



ULKOMAALAISOMISTUKSEN LISAANTYMINEN SUOMESSA

1. Johdanto

Suomen rahoitusmarkkinat ovat kansainvilistyneet nopeasti 1980-luvun jilkipuolis-
kolta alkaen. Timéi avautuminen on muuttanut talouden toimintaympéristén perusteel-
lisesti. Yritystasolla vapaat rahoitusmarkkinat ovat lisinneet tehokkuutta ja mm. muo-
kanneet uudelleen porssiyritysten omistuspohjan. Koko talouden tasolla taas on synty-
nyt talouspoliittisesti aivan uusi ympéristd. Vapaat pddomaliikkeet ovat voimavara
taloudelle, mutta niiden vuoksi talouspolitiikkaa on tehtivd markkinoiden ehdoilla.

Téssd raportissa tarkastellaan erityisesti pidiomaliikkeiden vapauttamista seurannutta
ulkomaalaisomistuksen lisdéntymisté ja sen taloudellisia vaikutuksia. Sekd suorat sijoi-
tukset ettd portfolioinvestoinnit ulkomailta Suomeen ovat lisdiintyneet nopeasti viime
vuosina. Tdméd on muuttanut suomalaisten rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuria, te-
hostanut porssin toimintaa ja lisdnnyt rahoitusmarkkinoiden likviditeettii. Samalla
talous on tullut riippuvaiseksi kansainvilisten markkinoiden toiminnasta. Raportissa
tarkastellaan, onko nopeasti edennyt kansainvilistyminen vaikuttanut markkinoiden
volatiliteettiin, ja pohditaan miten omistuspohjan muutokset vaikuttavat yritysten
toimintaan.

2. Rahoitusmarkkinoiden nopea kansainviilistyminen

Nopean kansainvilistymisen taustalla ovat rahoitusmarkkinoiden rakenteelliset muu-
tokset. Pddomaliikkeiden siiintely purettiin Suomessa 1980-luvulla, ja samaan aikaan
vahvistuivat myds maailmanlaajuiset, globaalit rahoitusmarkkinat. Pifiomaliikkeiden
vapautuminen vapautti ennen muuta ulkomaisen velkaantumisen; osakkeiden omis-
tuksen kansainvélistyminen alkoi voimallisesti vasta 1993, jolloin Suomessa purettiin
ulkomaalaisomistuksen rajoitukset. Yksi avautumista edistéinyt rakenteellinen muutos
on ollut Suomen integroituminen Eurooppan ensin ETA-sopimuksella ja sittemmin
EU-jdsenyyden kautta. Rahoitusmarkkinoiden kansainvilistymistd on auttanut myds
Suomen verojirjestelmédn muutes; piddoma- ja yritysverotuksen rakenteen uudistaminen
vuosikymmenen alkuvuosina on suosinut yritysten sijoittumista Suomeen.

Rahoitusmarkkinoiden kansainvilistymiseen on vaikuttanut myds yleinen talouskehi-
tys, joka on ohjannut pddomavirtoja. Suuret vaihtotaseen alijadmét 1980-tuvun lopulla
ja 1990-luvun alussa rahoitettiin yritysten ulkomaisella velkaantumisella. Kun timi
velkaantuminen sittemmin osoittautui liialliseksi, yritykset alkoivat viahentis ulkomai-
sia velkojaan niin nopeasti, ettd talous ajautui lihelle rahoituskriisid. T#lldin rahoitus-
virrat muuttuivat siten, ettd valtio alkoi tuoda piiomaa valtiontalouden vajeen tiytti-
miseksi, ja yritykset veivit sitd. Vaihtotaseen tasapainottumisen my6td valtionkin



valuuttamiariistd velkaantumista on voitu vihentdd. Vaihtotaseen vahvistuttua valtio
on kyennyt rahoittamaan alijifiminsid enenevissd midrin kotimaan markkinoilta, ja
timd on synnyttdnyt likvidit valtion velan markkinat Suomeen. Valtion velkamarkki-
noiden kasvulle on my®s tehnyt tilaa TEL-takaisinlainauksen hiipuminen.

Kaiken kaikkiaan portfoliosijoitukset Suomeen ovat kasvaneet noin 435 mrd markkaan
(1997/12). Osakkeiden osuus niistd sijoituksista oli 172 mrd markkaa ja joukkovelka-
kirjojen 243 mrd markkaa. Loput 20 mrd. markkaa ovat sijoituksia suomalaisiin raha-
markkinapapereihin ja johdannaissopimuksiin. Sijoitukset osakkeisiin ovat lisdintyneet
padosin vasta vuoden 1993 jilkeen, kun taas joukkovelkakirjoihin on sijoitettu jo 1980-
luvun puolivilistd alkaen (kuvio 1). Pérssivhtididen osakkeiden markkina-arvosta ulko-
maalaisten omistusosuus vuoden 1998 huhtikuussa oli 48,3 prosenttia (Suomen Arvo-

paperikeskus).

Kuvio 1. Ulkomaalaiset portfoliosijoitukset Suomeen.
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Syy portfolioinvestointien, ja etenkin osakeinvestointien, voimakkaaseen kasvuun on
markkinoiden avautuminen. On luonnollista, ettd rajojen poistuttua sijoittajat 1oytivit
Suomesta sellaisia osakeinvestointeja, jotka sopivat heiddn sijoitussalkkuihinsa.
Sijoittajien pddmédrdnd on muodostaa sijoitussalkku, jossa kokonaisriski on mahdolli-
simman pieni subteessa tuottotavoitteeseen. ijoitusten hajauttaminen eri maihin on
kokonaisriskid pienentidvi tekiji.

Portfolioinvestointien jarruna ovat puolestaan informaation hankkimisen kustannukset.
On luultavaa, ettd sitd mukaa kun Suomen markkinat avautuvat ja kehittyvit, ulko-
laisten sijoittajien informaation hankkiminen tulee helpommaksi. Osa informaation



hankkimisen kustannuksista on luonteeitaan kiinteitid kustannuksia, joten lisdinvestoin-
nit portfoliosijoituksiin ovat edullisempia toteuttaa sen jélkeen kun markkinoille on
kerran tultu.

Ulkolaisten Suomeen tekemien suorien sijoitusten arvo oli maksutaseen mukaan
vuoden 1996 lopussa 41 mrd. markkaa. Samaan aikaan suorat sijoitukset Suomesta
ulkomaille olivat 82 mrd. markkaa. Investoinnit Suomeen olivat siis 1996 noin 50 pro-
senttia investoinneista Suomesta, Pédosa suorista sijoituksista on kohdistunut teollisuu-
teen (56%) ja kauppaan (24%).

Suorat sijoitukset Suomeen ovat viime aikoina lisdéntyneet useiden syiden vuoksi.
Suomalaisten yritysten kunto on parantunut laman jilkeen, Suomesta on tullut EU:n
jdsen, Suomen markkinoiden sdfinnostelyd on karsittu ja Suomen yritysverotusta on
uudistettu. Sijoitusten perusteet voivat olla moninaisia; osa yrityksistd hakee tukea
myynnille Suomen tai sen lihialueiden markkinoilla, osa pyrkii hyoddyntdmiin
suomalaisia tuotantoresursseja, ja osa pyrkii hankkimaan strategisia voimavaroja, kuten
esimerkiksi tuotemerkkejd (Ali-Y1kkd ja Yld-Anttila, 1997). Suoria sijoituksia rajoitta-
va tekijd on edelleen se, ettd Suomen markkinat ovat pienet ja sijaitsevat Euroopan
reuna-alueella.

Kuvio 2. Suerat sijoitukset Suomeen ja Suomesta.

120000
100000
80000
B Suomeen
60000 [dSuomesta
40000
20000 7
07;
B O M~ 0 O O — ©of 0 < W W I~
o O ww o N S O O D O OO
2222222222222

Suomen rahoitusmarkkinoiden kansainvélistyminen on nikynyt myos ulkomaalaisten
rahoituksenvilittdjien etabloitumisena Suomeen. Tilld hetkelld ulkomaisten pankkien
sivukonttoreita toimii Helsingissd kuusi, ja suurin pankki Merita on sulautumassa
Nordbankenin kanssa. Pankkikriisin poistuminen on nopeuttanut uudelleen uusien
ulkolaisten pankkien saapumista Suomeen. Varsinaisen pankkitoiminnan lisdksi ulko-



laiset rahoituksen vilittdjit ovat olleet aktiivisia myds joukkolainamarkkinoilla; valtion
lainamarkkinoiden pddmarkkinatakaajien joukossa on ollut jo vuosia my&s kansain-
vilisid arvopaperivilittijii.

3. Rahoitusmarkkinoiden vapautuminen on lisiinnyt tatoudellista tehok-
kuutta

Rahoitusmarkkinoiden kansaivilistyminen on liséinnyt taloudellista tehokkuutta toisaal-
ta maailmanlaajuisten, yhtendisten rahoitusmahdollisuuksien syntymisen myoti, ja toi-
saalta hintamekanismin toiminnan parantumisen myé&td. Vapailla markkinoilla mark-
kinakorosta on tullut investointeja ohjaava tekiji.

Vapaiden pidomaliikkeiden oloissa kotimaisen séistimisen ja kotimaisten investoin-
tien vilinen linkki on katkennut - ainakin teoriassa'. Periaatteessa on niin, ettd kukin
maa voi lainata ylijidménsd markkinoille tai rahoittaa alijidminsd markkinoilta.
Kiytidnndssi vaihtotase lienee kuitenkin tirked tavoitemuuttuja maille; suuria epitasa-
painoja viltetidiin. Silti yhteisten markkinoiden olemassaolo tehostaa resurssien ohjaan-
tumista. Kun pddomamarkkinat ovet vapaat, kotimaistenkin investointien rahoitus
perustun viime kidessd kansainviliseen korkotasoon, eli suomalaiset investoinnit kil-
pailevat paitsi kotimaisten my6s ulkolaisten investointien kanssa. Tdmi tehostaa oikei-
den investointiprojektien valikoitumista ja siten lisdi taloudellista tehokkuutta.

Rahoitusmarkkinoiden likviditeetin lisdys voi olla indikaatio siitd, ettd my&s niiden
hintamekanismin toiminta on tehostunut. Vield 1990-luvun alkuvuosina Suomessa ei
kiytdnndssi ollut markkinakorkoa yli vuoden mittaisille velkasijoituksille, silld tillai-
sille sijoituksille ei ollut likvidejd markkinoita. Joukkolainamarkkinat ovat kuitenkin
kasvaneet valtion velan kasvun mydté, ja nyt Suomessa on valtion lainan tuottoihin
perustuva “valtioriskinen” korko, joka toimii hinnoitteluperusteena kaikille muille
koroille.

! Saastimisen ja investointien vilistd korrelaatiota on tarkasteltu kirjallisnudessa. Feldstein ja Horioka
(1980) esittiviit tuloksia, jonka mukaan sdistdrninen ja investoinnit korreloival vahvasti keskeniiin
kansallisella tasolla. Mychemmin mm. Mussa ja Goldstein (1993) ovat esittiineet tdmin korrelaation
pienentyneen, mikd# viittaa péiomamarkkinoiden integraation syventymiseen.



Kuvio 3. Joukkolainamarkkinoiden kehitys.
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Myds Helsingin poérssin osakevaihdon kehitys osoittaa markkinoiden likvidisyyden
lisddntyneen ja hinnanmuodostuksen tulleen sitd mydten luotettavammaksi. porssi-
vaihdon lisddntymisessd ulkolaisilla sijoittajilla on ollut keskeinen rooli; vaihto on
kasvanut erityisesti vuoden 1993 jilkeen, jolloin ulkolaiset tulivat Suomen markki-
noille. On arvioitu, ettd titd nykyd porssivaihdosta 50-60 % on ulkomaalaisten sijoitta-
jien osuutta (Hakala, 1997).

Kuvio 4. Helsingin porssin osakevaihto, mmk
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4, Pddomaliikkeiden vapautuminen muutti talouspolitiikan toimintaympé-
riston

Piddomaliikkeiden vapautuminen muutti perusteellisesti talouspolititkan toiminta-
ympiriston. Yksi olennainen muutos on, ettd kotimaisen s#iistimisen ja investointien
vilinen ero, vaihtotaseen vaje, voidaan rahoittaa yksityiselld pdsomantuonnilla kan-
sainvilisiltd markkinoilta. Kotimainen korkotaso, suhteessa ulkomaisiin korkoihin,
muodostuu sellaiseksi, ettd padomantuonti vastaa tarvittavaa piiomantuonnin méiris.
Niin vaihtotaseen asettama rajoitus on tullut vihemmin sitovaksi kuin ennen.

Ulkomaisen rahoituksen saatavuus on myds vihentdnyt valtiotalouden vajeiden rahoi-
tuksen ongelmaa. Periaatteessa valtiontalouden vajaus ei en#i nosta kotimaista korko-
tasoa samoin kun ennen, koska kotimaiset rahoituksen tarvitsijat eivit endé kilpaile
samoista, vain kotimaisista resursseista.

Markkinoiden tuoma vapaus talouspolitiikassa on kuitenkin vain ndenniisti. Maiden
velkaantumismahdollisuudet ovat lopulta aina rajoitettuja. Vaihtotaseen vajeita on
mahdollista rahoittaa ilman kielteisid markkinareaktioita vain niin pitkién, kun mark-
kinat pitivit politilkkaa perustaltaan kestdvini. Samoin valtiontalouden alijdimiit syn-
nyttavat kielteisid markkinareaktioita siind vaiheessa, kun niitd aletaan pitiiid liiallisina.
Vapaiden piédomaliikkeiden oloissa markkinoilla on selkeiisti politiikkaa ohjaava rooli.
Markkinareaktiot viitoittavat sen kaidan polun, jolla talouskehityksen tulisi pysya.

Samalla rahapolitiikan teho on heikentynyt. Erityisesti timi koskee tilannetta, jossa
valuuttakurssi on kiinnitetty. Kiinteiin kurssin politiikkaa harjoitettaessa kotimainen
korkotaso méiriiytyy tiukasti niin, ettd padomanliikkeet tasapainottuvat. Kolmiyhtey-
destd itsendiinen rahapolitiikka, kiinted valuuttakurssi ja vapaat pddomaliikkeet voi
yhtéaikaa olla polititkan tavoitteena vain kaksi. Joustavan valuuttakurssin ollessa poli-
tiikan perustana liikkumavaraa on enemmin kuin kiintedn kurssin tapauksessa, silld
myds valuuttakurssin muutos voi tasapainottaa piiomaliikkeet annetulla kotimaisen
koron tasolla. Samanlaista riippumattomuutta kansainvilisisti koroista kuin sdinndste-
lyn aikana ei kuitenkan ole joustavankaan kurssin oloissa.

5. Piadomaliikkeiden kriisiherkkyys

Kuluneella 1990-luvulla on ollut lukuisia episodeja, joissa markkinavoimat ovat pakot-
taneet taloudet tasapainoisemman kehityksen tielle piddomavirtojen avulla. Kiytinnossi
on osoittautnnut, ettd markkinoiden ohjaamana kehitys ei aina suju ongelmattoman
Jjoustavasti. Markkinat voivat olla pitkddn reagoimatta johonkin kehityskulkuun, ja
sitten yhtid-dkkisesti reagoida voimakkaasti. Sijoittajat niiyttdvit toimivan laumana,
mutta silti tdmid kéyttdytyminen ei ole valttimittd osoitus epirationaalisuudesta. Kir-
jallisuudessa ns. toisen sukupolven teoreettisissa valuuttakriisimalleissa on kuvattu
timan tapaista reagointia®, Niille malleille on ominaista, ettd heti kun valuuttakurssi-
muutos alkaa vaikuttaa todennikéiseltid, markkinoiden arbitraasi huolehtii siitd, etti
valuuttaa kohtaan hyokiatian. Hyokkaus tapahtuu aikaisimpana mahdollisena hetkeni,
jona se voi onnistua.

? Ks. Krugman (1997).



Erityisesti vaihtotaseen vaje yhdessd kiintedn valuuttakurssin kanssa on osoittautunut
tidsséd suhteessa ongelmalliseksi vapaiden paddomaliikkeiden oloissa. Liiallinen velkaan-
tuminen kiintedn valuattakurssin turvin on johtanut ympéri maailmaa ensin luottoeks-
pansioon, sitten reaalisen valuuttakurssin revalvoitumiseen ja valuuttakriisiin, ja vii-
meksi rahoitusinstituutioiden vaikeuksiin. Osasyy on ollut se, ettd rahoitusinstituutiot
eivit ole olleet riittdviin kehittyneiti pystydkseen hallitsemaan politiikkaansa pétioman-
tuonnin aikana. Esimerkiksi Hong Kong on selvinnyt Kaakkois-Aasian kriisistd hyvin
toimivan rahoitusjirjestelmidnsd vuoksi. Jdd nahtdvaksi, miten jatkossa vastaavissa
tilanteissa kiy, kun taustana on kokemukset nyt krsityistd rahoituskriiseisti. Onko nyt
maksettu kertaluonteiset oppirahat, vai joudutaanko uudelieen vastaaviin hankaluuk-
siin?

Vuonna 1997 puhjennut ltd-Aasian kriisi on hyvi esimerkki nykyisen vapaiden p#i-
omanliikkeiden ympéristdn talouspoliittisesta toimintamekanismista. Kriisi alkoi luot-
toekspansiosta alueen maissa, kun niihin virtasi runsaasti pédomaa, jolla rahoitettiin
vaihtotaseen vajausta. Alunperin ndiden maiden ulkomaisessa luototuksessa ei sovel-
lettu suuria riskipreemioita, miki johti tuntuviin yli-investointeihin alueella. Vasta kun
erdiiden alueen maiden ulkoinen tasapaino alkoi heikentyid edelleen, markkinat reagoi-
vat. Pddomia alettiin veti pois alueen markkinoilta, mikd johti valuuttakriisiin. Rahoi-
tusjdrjestelmén heikkous oli toinen valuuttalitkkeiden kédidntymiseen vaikuttanut tekiji;
lnottoekspansion aikana raboitusjirjestelméén oli syntynyt suuret huonojen luottojen
kannat.

Ensimmaiiseksi Kaakkois-Aasian valuuttamyllerrys kohtasi Thaimaata, ja heti Thai-
valuuttansa kellumaan. Nimd kaikki kérsivdt samantapaisista ulkoisen tasapainon
ongelmista kuin Thaimaakin. Mielenkiintoista oli se, ettd valuuttakriisi levisi my®s
sellaisiin Itd-Aasian maihin, joilla ei ollut vield ulkoisen tasapainon ongelmia. Selitys
tihdn oli luultavasti se, ettd markkinoilla arveltiin tapahtuneiden valuuttakurssimuu-
tosten heikentédvién niin paljon naapurimaiden vientindkymii, ettd valuuttakurssimuu-
tokset ovat viistdmattdmii. Lisiksi alueen muissakin maissa, esimerkiksi Koreassa, oli
ongelmia rahoitusmarkkinoiden vakauden suhteen.

Saman tyyppinen kriisi kohtasi Meksikoa vuonna 1994°. Meksikon talous houkuiteli
suuria pafiomavirtoja 1990-luvun alkuvuosina, ja huomattava osuus niistd oli suoria
sijoituksia. Talouden kehitys oli monin osin investoijien ndkokulmasta kunnossa.
Talouspolitiikka oli hallittua, ja hallitus toteutti laajoja yksityistamisohjelmia ja raken-
teellisa uudistuksia. Myds NAFTA-sopimuksen solmiminen lisdsi optimismia Meksi-
kon talouskehitystd kohtaan. Mutta vaikeudet syntyivit siiti, ettd pddomantuonti yhdis-
tettyndd osittain kiinteddn valuuttakurssipolitiikkaan (crawling peg) johti reaalisen
valuuttakurssin revalvoitumiseen ja vaihtotaseen vajeen kasvuun. Vaihtotaseen vaje
1994 oli 8 prosenttia BKT:sta. Suuri osa pddomantuonnista kdytettiin erityisesti kulu-
tuksen rahoittamiseen. Kun saman aikaisesti Meksikon poliittisessi kehityksessi syntyi
kuohuntaa, sijoittajat alkoivat vetdytyd niilti markkinoilta. Meksikon peso pédstettiin
kellumaan joulukuussa 1994.

* Meksikon kriisid on kuvaitu mm. IMF:n Julkaisussa “ World Economic Outlook” , May 1995, Annex
i.



Meksikon kriisi johti pddomapakoon myds muissa Latinalaisen Amerikan maissa, jois-
ta monilla oli kasaantunutta ulkomaista velkaa. Erityisesti vaikutukset tuntuivat Argen-
tiinassa. Argentiinassa oli voimassa currency board -jirjestelmi, jonka vooksi pioma-
pako johti sielld heti vastaavansuuruiseen likviditeetin kiristymiseen ja korkojen nou-
suun. Rahoitussektori joutui suuriin vaikeuksiin. Myos Brasilia joutui pidfomapaon
kohteeksi, ja maan valuutta devalvoitiin keviild 1995. Latinalaisen Amerikan maista
parhaiten pirjasivit ne, joilla ulkomainen velka oli enemmain suorien sijoitusten muo-

Suomen ja ERM:n kriisissd vuonna 1992 oli my&s paljon samoja piirteitd kuin mys-
hemmissékin. Erityisesti Suomessa, Ruotsissa ja Englannissa taustalla oli 1980-luvun
loppuvuosien 18ysi luotonanato ja luottoekspansio. Varsinkin Suomessa luotonannon
kasvu nojasi padomantuontiin, joka tapahtui kiinteiin valuuttakurssin turvin, Yksi krii-
sin syy oli kilpailukyvyn muutoksissa; kriisid edelsi kilpailukyvyn heikentyminen
useissa maissa, kuten Espanjassa, Portugaliassa, Ruotsissa, Suomessa ja Englannissa.
Koko jdrjestelmén jouturninen markkinahyodkkdyksen kohteeksi johtui toki muistakin
syistd: Saksan rahapolitiikka muodostui yhdistymiskehityksen vuoksi tiukemmaksi
kuin olisi ollut soveltuvaa muille Euroopan maille, rahoitusmarkkinoiden ongelmat
kirjistyivit Englannissa ja Pohjolassa, ja erityisesti Italiassa julkinen vaje nousi ongel-
maksi. Valuuttakriisi alkoi valuuttansa ecuun sitoneesta Suomesta, ja levisi nopeasti
ERM:n alueelle.

Varsinkin Suomen tapahtumat muistuttavat ldheisesti Kaakkois-Aasian maiden tapah-
tumia. Kriisin puhkeamisen syyt olivat samantyyppisid, ja valuuttakurssi reagoi selviisti
yli sen, miké kilpailukyvyn korjaantumisen nikokulmasta olisi nidyttinyt jirkeviltd.
Myo6hempi kehitys on kuitenkin nédyttinyt, ettd “ylireagointi” on johtanut talouden
tasapainoisen kasvun uralle ulkoisen tasapainon suhteen. Sen lisiksi ettd valuuttakurs-
simuutos paransi kilpailukyvyn, se my&s vaimensi voimakkaasti kotimaista kysynti.
Tuloksena oli konkurssien aalto ja tyottdmyyden ankara kasvu, mutta ulkoinen tasa-
paino saavutettiin jo vuoden 1993 lopulla. Yksityinen pddomantuonti Suomeen viheni
kuitenkin useita vuosia valuuttakriisin jilkeenkin, ja tdmé vaje katettiin valtion pii-
omantuonnilla.

Globaalien pddomamarkkinoiden kehitys nikyy selvisti myds porssikurssien kiyttdy-
tymisessd. Porssikurssien heilahdukset maailman eri porsseissid seuraavat usein
kiintedsti toisiaan. Esimerkiksi Itd-Aasian kriisissd porssikurssien vaihtelut keskeisissi
kriisimaissa ovat kytkeytyneet tiukasti toisiinsa. Aika ajoin heilahtelut ovat tarttuneet
my8s muihin pérsseihin. Tyypillistd on ollut, ettdi muut porssit ovat reagoineet
heilahteluihin ryhmind; vililld ovat reagoineet uusien kehittyvien maiden porssit ja
vililld keskeisten teollistuneiden maiden porssit, kuten lokakuussa 1997. Porssikurs-
sien yhteenkytkeytyminen ndkyy hyvin my&s toimialatasolla. Saman toimialan yritysten
kurssien heilahtelut seuraavat toisiaan maasta toiseen.



6. Markkinoiden volatiliteetin kehitys

Osakemarkkinoiden vaihto on kohonnut moninkertaiseksi ulkolaisten omistusoikeuden
rajoitusten poistuttua. Tami likviditeetin lisddntyminen on omiaan vihentiméiin mark-
kinoiden volatiliteettia sen myotd, ettd yksittidisten kauppojen vaikutus hintoihin jai
pienemmiksi. Toisaalta markkinoiden avautuminen altistaa pdrssikurssit kansainvilis-
ten markkinoiden vaihtelulle ja suurten kansainvilisten sijoittajien toimille.

Pérssikursseja koskeva aineisto osoittaa markkinoiden volatiliteetin muuttuneen ulko-
maisen omistuksen vapautumisen jilkeen. Volatiliteetti, mitattuna porssikurssien pro-
senttimuutosten 30 piivin liukuvalla keskihajonnalla, kertoo piivittdisen vaihtelun
ei ole suuri, mutta se on tilastollisesti merkitsevi (tilastollisen keskiarvotestin perus-
teella). On toki mahdollista, ettd volatiliteetin kasvu aiheutuu jostakin muustakin syysti
kuin ulkomaalaisten sijoittajien tulosta markkinoille.

Kuvio 5. Porssikurssien volatiliteetti. HEX-indeksin prosenttimuutosten
30 pdivin liukuva keskihajonta.
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Joukkolainamarkkinoiden volatiliteetissa ei ole havaittavissa samanlaista kansain-
vilistymisen aikana tullutta volatiliteetin kasvua. Korkojen volatiliteettia hallitsevat
kansainvilisen korkotason muutokset. Volatiliteetti kasvoi vuoden 1994 kansainvilisen
korkojen nousun my®6td, mutta on viime vuosina ollut vuosikymmenen alun tasolla.



Kuvio 6. Pitkien korkojen volatiliteetti. Valtion obligaatioiden indeksin
prosenttimuutosten 30 péivan liukuva keskihajonta.
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7. Kansallisen omistuksen pohjan murentuminen pérssiyhtioissi

Lahes puolet suomalaisten pdrssiyhtdiden osakkeiden markkina-arvosta on siirtynyt
viimeisten viiden vuoden aikana ulkolaiseen omistukseen. Taulukossa 1 on listattu
markkina-arvoltaan 20 suurinta yritystd ja niiden ulkomaalaisomistus 31.1. 1998, Niin
suuri muutos lyhyessd ajassa synnyttid kysymyksen siitd, mitid vaikutuksia ulkolais-
omistuksen kasvulla on yrityksissé.



II

Taulukko 1. Ulkomaalaisomistus Suomen 20:ssi markkina-arvoltaan suurimmas-
sa porssiyhtiossa 31.1.1998. Lihde:Arvopaperikeskus.

Yhtio Ulkolaisomistus, %
Nokia 76,2
UPM-Kymmene 47.8
Merita 31,1
Raisio 60,0
Enso 22,7
Neste 1,3
Sampo 40,7
Orion 11,6
Pohjola 47,9
Outokumpu 25,7
Cultor 50,1
Huhtamiiki 30,1
Kemira 20,7
Metra 18,7
Metsi-Serla 45,0
Instrumentarium 10,5
Rautaruukki 24,0
Stockmann 6,1
Valmet 46,3
TT-Tieto 47,9

Ulkomaalaiset porssiyhtitihin sijoittavat ovat yleensd institutionaalisia sijoittajia, eli
sijottusrahastoja ja eldkerahastoja. Ulkomaalainen omistus voi olla laajalle jakautu-
nutta, joten kyse ei ole yhiendisestd klikistd, joka pyrkisi vallankdyttoon yrityksissi.

Tyypillisesti ulkomaalaiset portfoliosijoittajat eivit kidytd ddnivaltaa suomalaisissa yri-
tyksissd; 86 prosenttia omistuksista oli syyskuun lopussa 1997 hallintarekisterissi.
Hallintarekisterissé olevalla omistuksella ei ole lainkaan édénivaltaa.

On vaikeaa ennakoida, miten ulkomaalaisten omistajien tulo muuttaa suomalaisia yri-
tyksid. Silld voi olla myonteisid vaikutuksia suomalaisyritysten kehitykseen. Vaikka
ulkomaalaisomistajat eiviit yleens# kiytd ddnivaltaa, ne seuraavat aktiivisesti yritysten
toimintaa. Tama edellyttdd suomalaisyrityksiltd mm. informaation julkistamista kan-
sainvilisten pelisddntojen mukaan. Ns. corporate governance -kirjallisuudessa on
kiinnitetty paljon huomiota siihen, ettd menestyvin yritystoiminnan yksi edellytys on
se, eltd omistajat kykenevit seuraamaan yrityksen toimintaa riittavan tehokkaasti®.
Tédstd nikokulmasta kansainvilisten sijoittajien tulo porssimarkkinoille ja niiden edel-
lyttdmd informaation saanti yrityksistd voi kehittdd suomalaisen yritystoiminnan infra-
struktuuria parempaan suuntaan.

*Ks. esimerkiksi Shleifer and Vishay (1997).
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Suomalaisyrityksille on kansainvilisessd vertailussa ollut tyypillistd se, etti rahoitus-
laitoksilla on ollut vahva asema yritysten omistuksessa ja kontrolloinnissa. Ulkomaa-
laisten sijoittajien tulo omistajaksi on osaltaan murtanut titid piirrettd. Télld voi olla
myonteisid vaikutuksia yritysten omistus- ja rahoituspohjan kehittymiseen yleisem-
minkin. Yritysten omistus voi laajentua laveammalle pohjalle, ja niiden pddoman hank-
kiminen voi helpottua. Toisaalta omistuspohjan laajentuminen voi heikentdd kokonai-
suudessaan omistajien kontrollia yrityksissd; perinteisesti on Kkatsottu, ettd suuromis-
tajat ovat aktiivisimpia valvojia yrityksissa.

On todennékoisté, ettd ulkomaalisten tulo markkinoilie on tukenut porssikurssien kehi-
tystd sen vuoksi, ettd se on lisdnnyt markkinoiden likvidisyyttd. Selvityksid ulkomaa-
laisten omistajien osuuden ja porssikurssikehityksen vilisestd suhteesta Suomessa ei
kuitenkaan ole.’

On pelitty, ettd ulkomaalaisomistus voi johtaa kansallisesti kielteisiin seurauksiin mm.
siten, ettd kansainviliset omistajat voisivat joissakin tilanteissa suosia yrityksen sijoit-
yhtididen kyseessd ollen timi pelko tuntuu aiheettomalta. Ulkolaisten omistajien
tavoitteena on ollut saada sijoituksilleen hyvid tuottoa; ne eivit ole edes pyrkineet
kiyttdmidn yrityksissd valtaa. Onkin ilmeistd, ettd nykyisessd kansainvilistyneessi
ympiristossd Suomi joutuu kilpalemaan yritysten toimipaikoista kaikkien suuryritysten
osalta, eikd vain niiden, joilla on merkittdvid ulkomaalaisomistusta. Puhtaasti hiketoi-
minnan kannattavuuteen liittyvit seikat ovatkin omistuspohjaa tirkeimpia.

Siltt ulkomaalaisten omistuksen kasvamisesta voi olla huolissaan talouden omavarai-
suuden kannalta. Joissakin poikkeusoloissa voisi olla merkitysti silld, ettid suomalainen
tuotanto on suurelta osin ulkolaisessa omistuksessa. Tillaisten strategisten argument-
tien merkitys on kuitenkin vihentynyt kylmén sodan poistumisen mystd (EVA, 1998).
Pikemminkin on niin, ettd omistuksen kansainvilistyminen on osa prosessia, jossa
kansainvilisten siteiden kehittyminen eri maiden vilille tekee erilaiset kriisit epétoden-
nikoisemmiksi.

8. EMU ja rahoitusmarkkinoiden kansainvilistyminen

EMU:n tulo poistaa lopullisesti esteet yhteniisilti rahoitusmarkkinoilta yhteisen valuu-
tan alueella. Kansalliset valuutat ja nithin liittyvit riskit ovat tihin saakka jakaneet
rahoitusmarkkinat segmentteihin ja toimineet kilpailun esteind. Yhteisen valuutan tul-
tua kansallisten rahoitusmarkkinoiden rajat hamértyvit ja kilpailu lisdantyy.

Valuuttarajan poistaminen euron alueeita johtaa sijoitusportfolioiden hajauttamisen

valuuttakurssiriskié euro-alueen maihin, ja kansainviliset sijoittajat voivat sijoittaa
Suomeen euroriskilld, ilman markkariskid, Markkariskin ja kansallisen rahapolitiikan

® Didner (1993) on tarkastellut Ruotsin aineistolla porssikurssien ja ulkomaalaisomistuksen yhteytti.
Hinen mukaansa positiivinen yhteys on olemassa,
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poistuminen luultavasti parantaa kansainvilisten sijoittajien kilpailuasemaa Suomen
markkinoilla; uusissa olosuhteissa paikallistietimyksen merkitys vihentyy.

Kilpailun koventuminen liséi sijoittajien ja pddiomaa tarvitsevien mahdollisuuksia, ja
parantaa rahoituksen vilityksen tehokkuutta. Suuret kansainviliset rahoituksenvilittijit
luultavasti kokevat helpommaksi tulla Suomen markkinoille. Samoin suomalaisten
yritysten on helpompi lihestyd kansainvilisia markkinoita, kun valuuttakurssiraja on
poistunut.

Uusi ympilristd suosii arvopaperistumista, eli yrityksille tulee helpommaksi lainata suo-
raan joukkolainamarkkinoilta. Yksi syy tihin on se, ettd yhteisvaluutan kiiytténotto laa-
jentaa potentiaalisten sijoittajien joukkoa. Toiseksi, koko euroalueen kattavien markki-
noiden kehittyminen johtaa markkinoiden infrastruktuurin vahvistumiseen esimerkiksi
luottokelpoisuuden arvioinnin osalta. Joukkovelkakirjarahoituksen aseman pankkira-
hoitukseen verrattuna voikin odottaa vahvistuvan.

9. Lopuksi

Pddomamarkkinoiden kansainvélistyminen ja vapautuminen ovat liséinneet taloudellista
tehokkuutta. Globaalit markkinat tarjoavat valtavan rahoituslihteen kotimaisille rahoi-
tuksen tarvitsijoille. Lisiksi toimivat markkinat tehostavat resurssien ohjautumista ta-
loudellisesti parhaisiin kohteisiin.

Pddomaliikkeiden vapautuminen on myds muuttanut talouspolitiikan toimintaympi-
ristén. Kansallisen talouspolitiikan itsendisyys on murtunut. Pédomaliikkeet ohjaavat
talouspolitiikkaa. Jirjestelmidn liittyy hyviid puolia, mutta myds ongelmiakin; on osoit-
tautunut, ettd etenkin lyhytaikaiset portfoliosijoitukset voivat olla sangen pulmallisia
kriisiherkkyytensi vuoksi.

Yksi seuraus pédomaliikkeiden vapautumisesta on se, ettid suomalaisten porssiyhtisiden
omistuksesta on siirtynyt ldhes puolet ulkomaalaisille. Osakemarkkinoiden kansain-
vilistyminen lisda yritysten mahdollisuuksia hankkia p#fiomia ja tehostaa suomalaisten
markkinoiden toimintaa.

Nykyinen kehitys viittaa siihen, ettd ulkolaiset sijoittajat eiviit yleensi tahtid vaikutus-
vallan kasvattamiseen yrityksissd, vaan niiden tavoitteena on korkea tuotto sijoituksista
puhtaasti portfoliosijoituksina. Periaatteessa on kuitenkin mahdollista, ettd korkeasta
ulkomaalaisomistuksesta voisi syntyd ongelmia joissakin poikkeustapauksissa tai poik-
keusoloissa. Tdmd tuntuu epitodennikdiselta etenkin institutionaalisten sijoittajien
kyseessi ollen, silli normaalisti sekd yritysten ulkomaalaisten ettid kotimaisten omis-
tajien edut ovat yhtenevit, eikd ulkolaisten portfoliosijoituksiin liity strategisia tavoit-
teita,

Lisdksi on huomattava, ettd mitddn jarkevdd tapaa ulkomaalaisomistuksen lisainty-
misen hillitsemiseksi ei ole helppoa 16ytdd. Jos omistusrajoja asetettaisiin, menetet-
tdisiin vapaiden pddomamarkkinoiden tuomat edut. Omistusrajoitukset olisivat myds
tdysin vastoin Suomen integraatiopolitiikkaa, johon kuuluu mm. padoman vapaa litkku-
vuus EU:n alueella.
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Kun falous- ja rahaliiton kolmas vaihe toteutuu ja Suomi on siini mukana, markkariski
poistuu suomalaisista arvopapereista ja muuttuu euroriskiksi. TAmé luultavasti entises-
tddn lisdd sijoituksia Suomeen, silld nykyisin markkaan littyvd valuuttakurssiriski on
ulkomaalaisten sijoittajien kannalta sellaista paikallistietdimystd, jossa ne eivit ole
vahvoilla. Kansainviilistyminen etenee euron my&tid myds siten, ettd suomalaiset yrityk-
set hakevat rahoitusta entistd enemmin euromarkkinoilta Suomen ulkopuolella.
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