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Minua on pyydetty puhumaan téssa tilaisuudessa aiheesta institutionaalisen sijoitustoi-
minnan haasteet nykymarkkinoilla. Tat4 laajaa aihetta voi l&hestya useastakin eri nako-
kulmasta. Tassé puheessa tarkastelen institutionaalisen sijoitustoiminnan haasteita talou-
den kehityksen, rahoitusmarkkinoiden integraation ja uudempien sijoituskohteiden, I&-
hinnéd pddomasijoittamisen, ndkokulmasta.

Talouden kehitys

Maailmantalouden kasvu on jatkunut varsin vauhdikkaana ja kasvunédkymadt ovat edel-
leen suotuisat, vaikka globaalin talouskasvun arvioidaankin hidastuvan 5 prosentin kas-
vuvauhdista noin 4 prosenttiin l&hivuosina (2005 — 2007, Euro & Talous 3, 2005). Maa-
ilmantalouden kasvu on jatkunut jo useita vuosia varsin hairiéttdomané. Useat uhkakuvat
— liittyen Kiinan talouden ylikuumentumiseen tai Yhdysvaltojen talouden epétasapainot-
tomuuksiin — ovat jadneet toteutumatta. Myos 6ljyn hinnannousun vaikutukset maail-
mantalouden kasvuun ovat jdéneet ainakin toistaiseksi arvioitua vahaisemmiksi.

Kansainvélisen talouden vakaa kehitys on tukenut myds rahoitusjarjestelman vakautta.
Rahoitusmarkkinat ovat selviytyneet niitd kohdanneista viimeaikaisista hairioista (Enron,
Parmalat, autoteollisuuden vaikeudet Yhdysvalloissa jne) ilman vakavampia ongelmia.

Suotuisan talouskehityksen my6té rahoitusalan toimijat — kuten pankit, vakuutuslaitok-
set, elékelaitokset — ovat kyenneet parantamaan tuloksiaan ja vahvistamaan taseitaan.
Samalla rahoitusjarjestelman kyky sietda hairidita on parantunut, ndin myos meill& koti-
maassa. Myos yritysten tuloskehitys on kehittyneissa talouksissa ollut keskimadrin hyva
ja yritysten velkaantuminen maltillista. Hyvén tuloskehityksen ja vaimean investointita-
son myoté yritykset ovat kyenneet vahvistamaan taseitaan.

Maailmantalouden nédkymat eivat ole kuitenkaan vailla riskeja. Yhdysvaltojen velkaan-
tumiseen liittyvat ongelmat ovat edelleen pahenemassa, kotitalouksien ja julkisen sekto-
rin velkaantuminen jatkaa kasvuaan niin Yhdysvalloissa kuin useissa Euroopan maissa.
Varallisuushintojen, erityisesti asuntojen hintakehitys, on myds yksi huolenaihe l&hes
kaikkialla. Rahoitusmarkkinoiden runsas likviditeetti on nakynyt Yhdysvaltojen ohella
myds usean Euroopan maan asuntomarkkinoilla ripedné hintojen nousuna ja on lisénnyt
inflaation kiihtymisen riskid. Runsas likviditeetti on osaltaan painanut myos pitkaaikais-
ten joukkolainojen korot poikkeuksellisen mataliksi, liséksi heikompilaatuisten joukko-
velkakirjojen riskilisat ovat edelleen hienoisesta nousustaan huolimatta pienet.
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Maailmantalouden vakaan kehityksen kannalta riskind on, ettd runsaan likviditeetin vai-

kutukset purkautuisivat rahoitusmarkkinoilla hallitsemattomasti. Tdménkaltaiseen vaka-

vaan hairiodn rahoitusmarkkinoilla saattaisi liittya pitkien korkojen nousu, osakekurssien
riped lasku seké valuuttamarkkinoiden voimakkaat heilahtelut, jotka voisivat hairita tun-
tuvasti niin maailmantalouden kuin kotimaan talouden kehitysté.

Pitkien korkojen taso on jo pitkaan ollut poikkeuksellisen matala. Alhaisen korkotason
taustalla on mm. seuraavia tekijoita:

- Maailman laajuinen investointivaje tai "ylisadstaminen”, eli sdastdminen on ylittanyt
investointeihin tarvittavien luottojen kysynnén jo vuosia. - Aasian maat, erityisesti Kiina,
ovat kyenneet rahoittamaan kasvavat investointinsa omalla korkealla sdéstamisellaan.
Aasian maiden ripedsti kasvaneet valuuttavarannot on huomattavilta osin sijoitettu Yh-
dysvaltojen korkomarkkinoille, eli korkopaperien kysynté on sdilynyt vahvana ja pitkét
korot alhaisena, kuten myads riskipreemiot.

- My0s véeston ikdantyminen on jo ollut osaltaan alentamassa pitkien reaalikorkojen ta-
soa. Esimerkiksi Suomen Pankissa tehdyn tutkimuksen (Tuomas Saarenheimo: Ikaanty-
minen, markkinakorot ja rahoitusvirrat, Suomen Pankin keskustelualoitteita 2/2005) mu-
kaan ik&&ntyminen vaikuttaisi kansainvalisté reaalikorkotasoa alentavasti seuraavien
kahden vuosikymmenen aikana. Pitkien joukkovelkakirjojen hinnat nayttaisivét siis ole-
van lahivuosikymmeniné nousussa. Vaeston vanheneminen ja odotetun elédkkeelldoloajan
piteneminen lisddvat tarvetta saastaa etukéteen eldkeaikaa varten, samalla kun véeston
vanhetessa tyévoiman kasvuvauhti hidastuu mika alentaa investointikysyntaa.

- Pitkien korkojen pitkdén jatkunut aleneminen pddomavoittoineen on pitanyt ylla alhai-
sia korko-odotuksia ja edelleen tukenut obligaatiosijoituksia jo useiden vuosien ajan. Uu-
sien obligaatiosijoitusten osalta alhainen korkotaso on kuitenkin muodostanut haasteen
ainakin vakuutussektorin toiminnalle. Vanhojen takuutuottoisten sitoumusten tuottovaa-
timukset ylittavat nykyisten pitkien korkojen tuottotason ja lisatuottoja on téltd osin han-
kittava valtion lainamarkkinoiden ohella myos riskipitoisemmilta korkomarkkinoilta tai
muilta arvopaperimarkkinoilta, kuten osakemarkkinoilta tai uusista sijoituskohteista -
esimerkiksi hedge fundeista tai pddomasijoituksista (joihin palaan myéhemmin).

Useimpien institutionaalisten sijoittajien salkut ovat korko- tai obligaatiopainotteisia ja
pitkien korkojen riped nousu asettaisi haasteita korkosalkkujen hoitajille.

Suomen talous
Suomen talouden kasvunakymat ovat séilyneet varsin hyvina. Taman vuoden kasvu jaa
paperiteollisuuden sopimuskiistojen vuoksi 1,6 prosenttiin (SP:n ennuste), mutta kiihtyy

vuonna 2006 runsaan 3,5 prosentin kasvu-uralle.

Kasvu perustuu vahvaan kotimaiseen kysyntaan ja vientid tukee maailmantalouden edel-
leen suotuisa kehitys. Lisaksi Suomen kasvua tukee Vendjan talouden vahva kehitys.
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Vaikka Suomen lahiajan talouden ndkymaét ovat varsin suotuista myds sijoitustoiminnan
nékokulmasta tarkasteltuna, taloutemme tulevaisuuden kehitys pitaa sisalldén kuitenkin
joitain taloutemme rakenteista johtuvia riskeja. Hyvé tulokehitys on yll&pitanyt kotitalo-
uksien ostovoimaa ja optimismia. Kotitalouksien lainanotto on kasvanut ripeasti, esimer-
kiksi pankkien asuntoluottojen kasvuvauhti ylt&a jo runsaaseen 16 prosenttiin. Asunto-
hintojen taittuminen yhdesséa korkojen merkittavén nousun kanssa saattaisivat nopeasti
heikentda kotitalouksien kulutuskysyntéé ja heikent&4 taloutemme kasvua nopeasti.

Suomen vaihtosuhteen heikkeneminen on jatkunut yhtéjaksoisesti jo usean vuoden ajan.
Tama johtuu l&hinna vientihintojen heikosta kehityksesta. Vaihtosuhteen heikentymisen
vuoksi kansantalouden reaalitulo kasvaa hitaammin kuin kiinte&dhintainen BKT, jota
yleensd aina tarkastellaan. Tdssé tilanteessa onkin perusteltua pohtia esimerkiksi sité on-
ko kotitalouksien velkaantumisen riped kasvu perustunut liian optimistisiin tulo-
odotuksiin. Vaihtosuhteen heikkeneminen saattaa heijastua myos yrityssektorin rahoitus-
jaamén heikkenemisend jatkossa. Myos télla olisi merkittdvia makrotaloudellisia vaiku-
tuksia (tyollisyys heikkenisi, julkisen sektorin verokertymaét heikkenisivét jne).

Né&kymat ovat haasteellisia niin korko- kuin osakesijoittajan nakdkulmasta. Kaantyvatko
yritysten riskiluokitukset laskuun, entd miten osakekurssit kayttaytyvat lahivuosina?

Rahoitusmarkkinoiden kansainvalistyminen ja integroituminen

EU:n sisdmarkkinoiden luominen ja yhteisen rahan kayttoonotto muutti suomalaisten si-
joittajien toimintaymparistoa perinpohjin.

Euron kéayttoonoton huomattavin merkitys oli siind, etta aikaisemmat valuuttakurssiriskit
euroalueen maiden valilla poistuivat ja samalla euroalueen rahoitusmarkkinoiden tiiviim-
pi kytkeytyminen kdynnistyi. Kurssiriskien poistuminen on hyddyntanyt erityisesti kor-
kosijoittajia ja esimerkiksi tydelédkevarojen sijoitusmahdollisuudet laajenivat kotimaasta
koko euroalueelle. Yhteisen rahapolitiikan my6ta korkomarkkinoiden vakaus on lisdén-

tynyt.

Rahoitusmarkkinoiden integraatiolla on keskeinen merkitys EU:n talouspolitiikassa. Ra-
hoitusmarkkinaintegraation odotetaan tuovan merkittdvan panoksen EU:n talouskasvuun.
Euroopan komission teetattamien selvitysten mukaan rahoitusmarkkinoiden yhdentymi-
sen kasvuvaikutus merkitsisi arviolta jopa 0,5 — 0,8 % lisdystd BKT:n vuotuiseen kas-
vuun. Té&llaisiin arvioihin liittyy luonnollisesti suuri epdvarmuus ja nain suuriin lukuihin
on syyta suhtautua varauksellisesti. On kuitenkin ilmeistd, ettd rahoitusmarkkinoiden in-
tegraatio on merkittéva positiivinen tekija EU:n kasvupotentiaalille. EU:n rahoitusmark-
kinoiden integraation edistaminen siten, ettd nama kasvumahdollisuudet toteutuisivat
mahdollisimman pitkalle, onkin integraatiopolitiikan keskeisia haasteita. Kuten edellinen
sisamarkkinakomissaari Bolkestein on todennut, EU:n kilpailukyvyn ja myos rahoitus-
markkinoiden kilpailukyvyn parantaminen on usein Kilpistynyt lyhytnékdisten kansallis-
ten intressien suojaamiseen viranomaistoiminnan tai markkinastandardien kautta. MyGs
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tallaisten esteiden raivaaminen on rahoitusmarkkinoiden integraation edistamisen keskei-
sid haasteita jatkossa.

Rahoitusmarkkinaintegraation tarked merkitys nédkyi myos jasenmaiden vuonna 2000
hyvéaksymasséa Lissabonin strategiassa, johon liittyy laheisesti myos rahoituspalvelujen
toimintasuunnitelma (Financial Services Action Plan, FSAP) seké pd&domasijoitustoimin-
nan toimintasuunnitelma (Risk Capital Action Plan, RCAP). Toimintasuunnitelmien p&a-
tavoitteena oli luoda Euroopan laajuiset, yhtendiset markkinat rahoituspalveluille.

Padomasijoitustoimintasuunnitelman (RCAP) loppuraportti julkaistiin vuonna 2003 ja
raportissa esitettyjé toimenpiteitd on otettu huomioon joidenkin EU-direktiivien valmis-
telussa.

Rahoituspalvelujen toimintasuunnitelma, FSAP, on edellyttdnyt huomattavan laajaa EU-
tasoista lainsdadantotyota: se siséltad runsaat 40 toimenpidettd, joko suosituksia tai direk-
tilveja. Toimintasuunnitelman mukaiset hankkeet ovat joko valmistuneet tai juuri valmis-
tumassa, mutta tdytantdonpanon loppuunsaattaminen vaatii vield huomattavia ponnistuk-
sia mm. kansallisella lainsaddantétasolla. Esimerkiksi kdy erinomaisesti ns. rahoitus-
markkinoiden vélineita (MiFID-direktiivi, eli Markets in Financial Instruments Directi-
ve) saantelevén direktiivin implementointi. Kysymyksessa on laaja arvopaperimarkki-
noiden rakennetta, sijoituspalvelujen tarjoamisessa noudatettavia menettelyja, palvelujen
tarjoajille asetettavia vaatimuksia ja sijoittajansuojaa koskeva uudistus, joka edellyttaa
useita muutoksia voimassaolevaan rahoitusmarkkinalainsd&ntoon, kuten esimerkiksi ar-
vopaperimarkkinalain ja sijoituspalveluyrityksistd annetun lain muuttamista.

Komissio on juuri hiljattain julkistanut FSAP-arvioinnin, jossa analysoidaan FSAP:n ra-
hoitusmarkkinavaikutuksia. Tassé yhteydessa komissio pyytaa eri osapuolilta mielipiteita
mm. rahoitusmarkkinoiden direktiivien valmistelusta, eli sekda FSAP-prosessista etta
valmistelutydssa kaytettavasta Lamfalussy-prosessista, joka yksinkertaisesti sanoen tar-
koittaa EU-tason lainsdadannon valmistelun tehostamista seké pyrkimysté saantelyn yh-
denmukaistamiseen. Viranomaisten ohella my6s markkinaosapuolilla on halutessaan
mahdollisuus esittdd kannanottonsa EU-tason lainvalmisteluprosessista.

Pohjoismainen integraatio

Suomessa toimivat rahoitusalan toimijat ovat panostaneet pohjoismaiseen yhteistyohon
ja markkinapaikkaan, ehké jopa euroalueen integraation kustannuksella parina viime
vuonna.

Tama on osaltaan nostattanut laajaa ja vilkasta keskustelua seka rahoitusmarkkinoiden
valvonnan nakokulmasta ettd myds Helsingin asemasta markkinapaikkana. Konkreettisin
esimerkki yhdentyvien rahoitusmarkkinoiden esiin nostamista kysymyksistd on Nordean
suunnitelma yhdistad konsernin pankit ja muuttaa ne ruotsalaisen eurooppayhtion sivu-
konttoreiksi. EU:n talletussuojadirektiiviin liittyvien ongelmien vuoksi hanke etenee kui-
tenkin alkuperaisia suunnitelmia hitaammin. Monikansallisen pankin muuttuminen eu-
rooppayhtioksi on haaste rahoitusmarkkinoiden valvonnan, mutta myds rahoitusmarkki-
noiden vakauden ylldpidon ndkokulmasta, silla periaatteessa kyseesséa on ruotsalainen
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pankki, jonka valvonnasta vastaavat Ruotsin valvontaviranomaiset. Myas sijoittajille
saattaa olla entistd haastavampaa analysoida monikansallisten finanssikonsernien toimin-
taa.

Toinen esimerkki pohjoismaita hieman laajemman integraation etenemisesta on pa4osin
ruotsalaisessa omistuksessa oleva arvopaperipdérssi OMX AB, johon kuuluvat Tukhol-
man, Helsingin ja Kédpenhaminan porssien ohella myos Baltian pdrssit. Myds Islannin
porssi pohtii liittymistddn OMX-ryhmaan. Ryhmén koko on kasvanut ja edellytykset
pohjoismaisille osakemarkkinoille on periaatteessa luotu. Jatkokysymykseksi ja&, onko
ryhman koko riittdva Euroopan porssien vélisessa kilpailussa.

Helsingin Porssi otti heindkuussa kayttoon jo muissa NOREX-yhteenliittyman porsseissa
kaytossé olleen kansainvalisen toimialaluokituksen. Pohjoismaiden porssilistat ovat uusi-
en toimialaluokitusten jalkeen entista paremmin vertailukelpoisia ja timén on toivottu
hyodyttavéan niin kotimaisia kuin kansainvélisié sijoittajia. Pienempien listayhtididen ta-
holta on esitetty huoli nakyvyyden heikkenemisesta. Lyhyen kokemuksen perusteella
voitaneen sanoa, ettd pienten ja keskisuurten yritysten nakyvyydessa ei ole tapahtunut -
ainakaan merkittavié - heikennyksid. Pohjoismainen vertailuryhma yhtendisine toimiala-
luokituksineen mahdollistaa ainakin periaatteessa aikaisempaa laajempien markkinoiden
syntymisen myos pienemmille listayhtidille.

Porssi-integraatio on edennyt nopeasti, mutta kaupan jalkeisten toimintojen yhdentymi-
nen on ollut hitaampaa ja toimintakenttd edelleen hajanainen. Suomen (APK) ja Ruotsin
(VPC) arvopaperikeskukset ovat fuusioituneet, mutta muuten Pohjoismaiden ja Baltian
toimivat vield erillaan. Talta osin rakennejarjestelyt uskoakseni jatkuvat jossakin vai-
heessa.

Sijoitustoiminnan muutoksista

Kiinteistosijoittamisen muutokset

Kiinteistosijoittaminen on maassamme kohdistunut perinteisesti suoriin kiinteistosijoi-
tuksiin tai kiinteistbosakeyhtidihin. Suomesta ovat puuttuneet sekd rahastomuotoiset etté
joukkovelkakirjamuotoiset kiinteistosijoituskohteet.

Kiinteistorahastoja koskeva lainsdédanto on ollut voimassa jo useita vuosia, mutta lahin-
né rahastojen verotukseen liittyvat seikat ovat aiheuttaneet sen, ettd ainoatakaan ko. lain
mukaista kiinteistorahastoa ei maahamme ole syntynyt.

Valtiovarainministeri6 on lahiaikoina julkaisemassa ehdotuksensa kiinteistérahastolain
muutoksista. VM:n véliraportti osoitti sen, ettd kiinteistorahastoihin liittyvat verokysy-
mykset ovat varsin vaikeita ratkaista siten, ettd rahastoille syntyisi toimintaedellytyksia.

Useastakin nakokulmasta katsottuna olisi toivottavaa, ettd lainsdddant6a voitaisiin muut-
taa sellaiseksi, etta kiinteistérahastotoiminta kaynnistyisi myds Suomessa. Kiinteistora-
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hastojen myoté kiinteistosijoittamisen likviditeetti paranisi ja kiinteistosijoittaminen olisi
mahdollista myos aikaisempaa pienemmin panoksin. Riittdvien lainsdddantdmuutosten
tekeminen onkin ensisijaisesti haaste seka lainséétéjille etta paatoksentekijoille. Sijoitta-
jien osalta kiinteistérahastomarkkinoiden kaynnistymisen nékisin hyvinkin positiivisena
kehityksena.

Kiinteistovakuudellisten joukkovelkakirjojen markkinat ndyttéisivat sen sijaan olevan
kaynnistymassa kiinteistérahastoja paremmin. Kiinnitysluottopankit ovat jo laskeneet
liikkeeseen joukkovelkakirjoja seka kotimaassa ettd kansainvalisilla markkinoilla. Nai-
den markkinoiden laajentuminen olisi suotavaa myo6s keskuspankin nakdkulmasta useas-
takin syysté. Kiinteistorahoituksen riskit hajautuisivat nykyista laajemmin niin rahoittaji-
en kuin sijoittajien ndkdkulmasta. Kiinteistovakuudelliset jvk-lainat toisivat markkinoille
lisad uusia, alhaisen luottoriskin, sijoituskohteita, joita markkinoillamme ei lilemmin ole
ollut. Keskuspankin nakdkulmasta kiinteistovakuudelliset joukkovelkakirjat olisivat ter-
vetulleita myos siksi, ettd pankkien keskuspankkirahoituksen vakuudeksi kelpaava mate-
riaalipohja laajenisi.

Paaomasijoittaminen

Suomessa tehdyt pddomasijoitukset ovat viimeisten vuosien aikana muodostuneet maa-
réltdan varsin kohtuullisiksi. Talouden kokoon suhteutettuna Suomessa viimeisen viiden
vuoden aikana tehdyt sijoitukset ylittavat selvasti EU:n keskiarvon, edelld ovat olleet 1&-
hinn& Iso-Britannia, Ruotsi ja Hollanti. Vaikka tehtyjen investointien méaéra on pysynyt
varsin vakaana, 350-400 miljoonaa euroa vuodessa koko 2000-luvun ajan, on keréttyjen
uusien pddomien maara kaantynyt laskuun. Tdma tullee heijastumaan tulevaisuudessa
heikentyvind sijoitusmahdollisuuksina uusiin kasvuyrityksiin. P4domasijoitusmarkkinoil-
lamme vallitseekin talla hetkell& erd&nlainen suvantovaihe. Uusia pddomia kertyy hitaasti
ja toisaalta sijoittamattomia padomia on varsin runsaasti. Taman kehityssuunnan kaanté-
minen onkin yksi padomasijoitusmarkkinoidemme keskeisié haasteita tulevaisuuden na-
kdkulmasta katsoen (Liitetaulukko: Riskipdgdomamarkkinat).

Padomasijoituksiin suuntautuneiden varojen lahteet ovat maassamme varsin monipuoliset
ja esimerkiksi pankkisektorin osuus tehdyista sijoituksista on selvasti pienempi kuin
Manner-Euroopassa. Anglosaksisiin maihin verrattuna seka yliopistojen ettd tutkimuslai-
tosten saaman tutkimus- ja siemenvaiheen riskipddomien maara on meilla vahainen.

Institutionaalisten sijoittajien tekemista uusista padomasijoituksista huomattava osa on
viime vuosina tullut elékelaitoksilta tai vakuutusyhtigistd. Suomen Pddomasijoitusyhdis-
tyksen viimeisen vuosikirjan mukaan viiden viimeisen vuoden aikana tehdyista sijoituk-
sista noin neljannes on tullut vakuutussektorilta ja l&hes saman verran riskipddomaa on
tullut tyoelakelaitoksilta.

Padomasijoituksien osalta ongelmana ei liene niinkaan kéytettavissé olevan rahoituksen
puute, vaan se miten rahoitus allokoituu. On ilmeistd, ettd meilla on samankaltainen ti-

lanne kuin koko Euroopassa, siemenvaiheen (seed) tai alkuvaiheen (start-up) padomasi-
joituksia kaivataan lisad. Tassa on selkeéd ero Euroopan ja Yhdysvaltojen vélilla. Lisaksi
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Euroopassa alkuvaiheen pddomasijoitukset nayttéisivat suuntautuvan lukuisiin, pieniin
sijoituksiin, joita ei sitten kyeta hoitamaan tuotannolliseksi toiminnaksi.

Siemen- ja alkuvaiheen padomasijoittajia kaivataan lisda. Varallisuuden kohoamisen
myo6ta esimerkiksi business-enkeleiden mééran toivoisi maassamme lisdantyvan. Myos
muiden riskipddomatoiminnan alkuvaiheisiin sijoittavien toimijoiden méaran soisi lisaan-
tyvéan. Suomen riskipddomamarkkinoilla on epgjatkuvuuskohtia, jotka heikentavéat uusien
kasvuyritysten mahdollisuuksia kehittdd innovatiivisia liike- ja tuoteideoita tuottavaksi ja
tyollistavaksi liiketoiminnaksi. Ketju innovaatiosta tuottavaksi yritykseksi ei Suomessa
toimi riittavan hyvin.

Kauppa- ja teollisuusministeridssa on tehty runsaasti ansiokasta ty6té epakohtien paikal-
listamiseksi. Paatoksentekijoiden haasteena on rakentaa padomasijoitustoiminnalle entis-
t4 paremmat toimintapuitteet, jotta pAddoman tarjonta erityisesti alkuvaiheen kasvuyrityk-
siin lisaantyisi.

Kasvuyritysten rahoitusmahdollisuuksien kansainvélisessé vertailussa Suomi ei ole kil-
pailukykyinen. Euroopan pddomasijoitusyhdistyksen (EVCA) tekemén Euroopan paa-
omasijoitusrahoituksen toimintaymparistoa koskevan selvityksen (Benchmarking Euro-
pean Tax and Legal Environments, May 2004) mukaan Suomen sijoitus 21 maan joukos-
sa oli vasta 17. Selvityksen mukaan seké& lainsdadanto etté verotus ovat hillinneet yksityi-
sen padoman kanavoitumista siemen- ja alkuvaiheen yrityksiin. Suomen kannalta heikon
kuvan antaa myos se, ettd vaikka Suomen pidetédén vahvana teknologiamaana, niin riski-
padomasijoitusten kohdistuminen teknologiayrityksiin on vahaista. Selvityksen tuloksiin
on kuitenkin syyté suhtautua lievin varauksin, esimerkiksi Ruotsi, jossa pddomasijoitus-
toiminta on yksi Euroopan vilkkaimpia, on vain muutaman pykalan Suomen ylapuolella.
Lainsdddannon ja verotuksen esteistd huolimatta toiminta on Ruotsissa laajaa maan-
osamme mittapuun mukaan.

Suomessa viime vuoden padomasijoituksista (yhteensd 309 milj. euroa) bioteknologian
osuus oli 1,4 %, elektroniikan 4,6 % ja Internet-teknologian 1,6 % (L&hde: Suomen Paa-
omasijoitusyhdistys, vuosikirja 2004). Mittavana haasteena, erityisesti tulevaisuuden né-
kdkulmasta, voidaan pitad sitd, miten maastamme I0ydetddn alkuvaiheen pd&domasijoitta-
jia, jotka panostaisivat myds teknologia-alan kasvuyrityksiin.

Ty0eldkevarojen sijoittamisesta kaydaén vilkasta keskustelua. Mika tyoeldkelaitosten
rooli voisi pddomasijoittamisessa sitten olla? Syyskuun lopussa tyGelékelaitosten paa-
omasijoitukset ylsivét vajaaseen 1,3 miljardiin euroon. Kotimaisten pddomasijoitusten
osuus sijoituksista olivat runsas viidennes. Padomasijoitusten paino nayttaa siis olevan
vahvasti ulkomaisissa sijoituksissa. Erdéna haasteena voidaan nahda se, voisiko néita si-
joituksia suunnata aikaisempaa laajemmin kotimaahan.

Kotimaan sijoitusten osalta tulisi myds pohtia sitd, voidaanko tydelékelaitosten pddoma-
sijoituksia suunnata alku- tai siemenvaiheen padomasijoituksiin ja jos, niin missa mitta-
kaavassa ja millaisin muodoin. Eihan ole selvaa, etta tydelakelaitosten ydinosaaminen
kovin hyvin tukee osallistumista kasvuyritysten toiminnan arviointiin ja omistajavalvon-
taan. Jos ndin on, olisi koetettava edistaa sita, etta elédkelaitokset voisivat kayttada kasvu-
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yrityksiin erikoistuneita, rahastotyyppisié véliportaita pddomasijoitustoiminnassaan. Toi-
nen mahdollisuus on, ettd elakeyhtiot liittoutuvat rahoitusprojekteissaan muiden, erikois-
tuneiden padomasijoittajien kanssa.

El&kevarojen kohdistaminen pd&domasijoitusten eri kehitysvaiheisiin on yksi haaste, toi-
nen on kysymys siitd, mille toimialoille padomasijoitukset tulisi tehdd, jotta sijoitukset
parhaiten liséisivat talouden toimeliaisuutta ja dynamiikkaa. Jotta hyviin tuloksiin varo-
jen suuntaamisessa paastéisiin, olisi rahoittajien, tutkimuslaitosten ja jo toimivien kasvu-
yritysten valista tiedonkulkua eri tavoin yhé tehostettava.
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Liitetaulukko: Riskipddomamarkkinat Suomessa 2000 — 2004

Keratyn Tehtyjen Hallinnoitavien
padoman maara sijoitusten maaré paaomien maara
(sijoitettu)

2000 563 milj. EUR 397 milj. e 2200 milj. e 1036
2001 411 340 2790 1244
2002 814 391 3170 1569
2003 206 328 3166 1779
2004 309 369 3129 1837

P.S. Esim. vuonna 2004 hallinnoitavien padomien maarésta (3129 milj. euroa) on sijoitettu 1837 milj.
euroa, eli noin 60 %, loput noin 1,3 mrd. euroa odottaa sijoituspaatosta. Eli sijoitussitoumuksia on run-
saasti, mutta sijoituskohteiden 16ytyminen hankalampaa. Talla hetkellda padomasijoituksia meneekin
varsin paljon mm. yrityskauppojen rahoitukseen, eiké kuten jo ylla todettiin alkuvaiheen kasvuyritys-
ten rahoitukseen.



