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Elakevarat ja Suomen
menestyminen

uomen elédkevaroja on hajautettu kansainvélisille markkinoille viime vuosien aikana merKit-

tdvésti. Suurin osa sijoitussalkkujen joukkolainoista on Suomen ulkopuolella ja kotimaisten

osakkeiden osuus on endd vajaa kolmannes kaikista osakesijoituksista. Julkinen keskustelu ela-
kevarojen sijoittamisesta enemmén kotimaisiin kohteisiin on noussut otsikoihin, kun pelko tytéryhtio-

taloudesta ja Kiina-ilmiostd on kasvanut. Tahtoa I6ytyy siihen, ettd Suomi menestyisi taloudellisesti

globalisoituvassa maailmassa. Miten voisimme sovittaa yhteen eldkevarojen sijoittamisen ja Suomen
menestymisen? Vai onko ndilld tavoitteilla mitddn tekemistd toistensa kanssa?

Eldkevaroja on kerétty ja kerataan tulevia elé-
kemenoja varten. Eldkevarojen rahastointi on
vahitellen kaynnistynyt 1960-luvulta lukien ja
talla hetkelld niitd on yhteensd 83,5 miljardia
euroa. Ne vastaavat 56 prosenttia bruttokansan-
tuotteestamme ja kansainvélisessa vertailussa
tdmé on varsin korkea luku. Suomi on varautu-
nut suhteellisen hyvin tulevaan suurten ikéluok-
kien aiheuttamaan eldkemenojen kasvuun. Suu-
rista Euroopan maista Saksassa, lItaliassa ja
Ranskassa on rahastoituna vasta vahan yhteisia
elakevaroja. Kaikille néille maille Suomi, Yh-
dysvallat, Japani ja muu EU-alue mukaan lukien
on kuitenkin yhteista yha kasvavat elakemenot
seké elakoitymiseen liittyvien muiden julkisten
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menojen nousu seuraavien vuosikymmenten
aikana. Suuret ikéluokat siirtyvat elakkeelle ja
suuret elakemenot ajoittuvat 2020-2040 vali-
selle ajanjaksolle. Varoja tarvitaan talloin.

Elékevarojen hyvé tuotto on kaikkien etu.
TELA:n laskelmien mukaan elékevarojen tuotol-
la ja tarvittavilla elakemaksuilla on suora yh-
teys. Mikali eldkevarat tuottavat yhden prosen-
tin enemman, olisi eldkemaksu l&hes kaksi pro-
senttiyksikkoa alhaisempi parin vuosikymmen
kuluttua. Hyva tuotto alentaa maksutaakkaa tu-
levaisuudessa. Eldkevarojen huonon tuoton
maksajina ovat tydnantajat ja tydntekijat. EI&-
kevarojen hyva tuotto koskettaa suoraan tai va-
lillisesti siis meita kaikkia.
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Eldkevaroja on hajautettu
merkittavasti

Eldkevaroja on merkittavasti hajautettu kansain-
valisesti viime vuosina. Eldkeyhtididen joukko-
lainoista suurin osa on sijoitettu Suomen ulko-
puolelle, muualle Eurooppaan. Naiden sijoitus-
ten madré on lisééntynyt euroalueen myota. El&-
keyhtididen osakesijoituksista noin 29 prosent-
tia on vield Suomessa, kun ne muutamia vuo-
sia aiemmin olivat suurelta osin suuntautuneet
Suomeen. Yleisesti arvioidaan, ettei luku voisi
nykyisesté suuresti nousta. Pelko on myds siita,
etta se laskisi yha. Viime aikojen julkinen kes-
kustelu eldkevarojen hajauttamisesta lienee siis
paikallaan. Tuskin kukaan toivoo, etté elékeyh-
tididen osakesijoituksista suuntautuisi 0,6 pro-
senttia Suomeen. Tama luku vastaisi taydellises-
ti hajautettua osakesalkkua, jossa Suomen pai-
no vastaisi suomalaisten porssiyritysten osuutta
maailman kaikista porssiyrityksista.

Maailman osakeindeksia suurempaa Suo-
mi-osuutta elékesijoittajien sijoitussalkussa voi-
daan perustella usealla jarkeenkin perustuvalla
syylla. Suomalaiset osakkeet ovat tuottaneet
hyvin usean vuoden tarkastelussa. Sijoituksia
voidaan perustella myés niihin liittyvalla pa-
remmalla informaatioedulla. Meilld on ehka
hyva késitys, mihin yrityksemme ovat menos-
sa. Ehka turvallisuuden tunnekin on suurempi
Suomi-sijoituksissa kuin Etela-Amerikkaan
suuntautuvissa sijoituksissa. On luonnollista,
ettd kotimaahan sijoitetaan enemman kuin kau-
komaille.

My6s Suomen geopoliittinen asema voi
olla sijoitusten turvaa lisdava tekija. Ruotsalaiset
AP-rahastot, jotka ovat suuria elékesijoittajia,
ovat myos sijoittaneet osakesijoituksistaan ko-
timaahansa saman osan kuin eldkeyhtiét Suo-
messa.

KiinteistOsijoituksien osalta kansainvali-

nen hajauttaminen ei ole viel& toteutunut. EI&-
keyhtididen kiinteistosijoitukset suuntautuvat
edelleen Suomeen. Joidenkin vuosien kuluttua
kansainvalisen hajauttamisen voidaan todeta
olevan my6s Kiinteistdsijoittamisessa arkipdi-
vaa. Sen mahdollistaa kansainvalisten sijoitta-
jien kiinnostus Suomen markkinoille. Kun ulko-
maiset sijoittajat ostavat Suomesta kiinteistoja,
se vapauttaa pddomia ja mahdollistaa hajautta-
misen edelleen. Hyvaa siind on my®os, etta kiin-
teistoja on taalta vaikea vieda pois. Uudenkin
omistajan kiinnostus on suuri siihen, etté kiin-
teisto on riittdvan hyvakuntoinen, siind on vuok-
ralainen ja ettd se tuottaa.

Normaaleissa osakesijoituksissa on joskus
vaikea erottaa padoman kotia tai sen lopullista
kohdetta. Mikali sijoittaja ostaa poérssiyhtion
osakkeen porssin kautta, han tuskin tietad myy-
jaa. Koska porssin ulkomainen omistus on kor-
kea, on jopa todennakdisempéa, ettd myyja on
kansainvélinen toinen elékerahasto kuin etta se
olisi suomalainen. Julkisissa osakeanneissa ja
porssiin listauduttaessa tiedetaan pdaoman koh-
de. Ainakin tiedossa on, meneeko raha omista-
jille vai yhtioon.

Se, mitd yhtio tekee saamallaan rahalla,
on viisaiden yritysjohtajien paatdsten varassa.
Eri aikoina sijoittajat haluavat olla erittéin tie-
toisia pddoman kaytosta. Mikali yritysjohto on
tehnyt virheinvestointeja, ei uuden rahan saan-
ti investointipaatokseen liene kovin helppoa.
Parhaimmillaan varojen allokaatiop&atokset
ohjaavat myds kansantalouden resursseja oi-
keaan kohteeseen.

Eldkeyhtididen osakesijoitukset
Elakeyhtiét omistavat suomalaisia porssiyrityk-
sid suuruudeltaan 6,6 miljardia euron edesta.
Ne ovat Suomen valtion jalkeen toiseksi suurin
omistajaryhmittyma — jakautuen useaan itsendi-
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sesti toimivaan elakeyhtioon, -séatioon tai -kas-
saan tai vastaavaan. Ne nakyvat yritysten suu-
rimpien omistajien joukossa. Nékyma on kui-
tenkin jossain méarin omistuksellinen illuusio.

Suomessa on kaytdssa hallintarekisteriin
perustuva omistusrekisteri, jossa ulkomaiset
omistajat eivat nay, elleivat ne ole erikseen yri-
tyksiin rekisterdityneet. Rekisterdityméattdmien
kansainvalisten sijoittajien osuus Helsingin
porssista on noin puolet ja ilman Nokiaa tata
alhaisempi. Ulkomainen omistus on laskenut
viime vuosina.

Hallintarekisterijarjestelma korostaa koti-
maisten sijoittajien asemaa todellisuuteen néh-
den. Kotimaisten sijoittajien korostunut asema
voi olla eduksi suomalaisille yrityksille ja Suo-
men menestykselle. Paikallisilla elakesijoittajilla
on tyypillisesti vastuuntuntoisempi omistaja-
politiikka ja pitkéaikaisempi sijoitushorisontti
paikallisissa yrityksissa kuin ulkomaisilla sijoit-
tajilla.

Porssin ulkopuoliset sijoitukset tehddan
nykyaikana suuressa maarin padomarahastojen
kautta. Naissé sijoituksissa padoma kohdentuu
varsin tarkasti haluttuun kohteeseen. Vaikka
padomarahastojen sijoitushorisontti on vain joi-
takin vuosia, ja vaikka ne pyrkivat myymaan si-
joituksensa eteenpéin, ne pystyvat merkittavasti
ja tehokkaasti kehittamaan yrityksia eteenpain.
Rahastot luovat samalla uusia yrittdjia Suo-
meen. Kansainvalista ja kotimaista padomaa on
runsaasti tarjolla kypsemman vaiheen yrityksille.

Pienemmat kasvuyritykset ovat olleet vii-
me vuosien aikana jalleen vaikeamman rahoi-
tuksen tilanteessa. Pdrssin heikko kehitys hei-
jastui ketjureaktiona my0s aloittelevien yritys-
ten kiinnostavuuteen. Poérssin huippuvuosina
1999-2000 pdaomaa oli yllin kyllin tarjolla
my0s pienille kasvaville yrityksille, jotka pur-
susivat ideoita ja kehityshankkeita.
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P&aomarahastojen kautta tehtévissa sijoi-
tuksissa yhdistyy monta tavoitetta. Ne sopivat
rakenteensa puolesta elékeyhtitlle, koska ne
ovat pitkaaikaisia, mutta kuitenkin rahaksi muu-
tettavia sijoituksia. Ne ovat myo6s kansantalou-
den kannalta kiintoisia. Kansainvélisissa selvi-
tyksissa onkin havaittu, ettd pddomasijoittajien
omistuksessa yritykset panostavat kasvuun ja lii-
ketoiminnan kehittdmiseen sek& luovat uusia
tydpaikkoja.

TyOpaikkojen luominen on tarke&d asia
my®6s Suomen tulevaisuuden kannalta. Pédoma-
rahastot luovat myds uusia yrittdjia. Yrittajyytta
Suomessa on myds vahan verrattuna useaan
muuhun Lansi-Euroopan maahan.

Useiden mielestd Suomen menestys no-
jautuisi tulevaisuudessa innovaatioihin, tieto-
padoman tai aineettoman omaisuuden hyodyn-
tamiseen. Mikali ndin on, tulisi myds huolehtia
kasvavien yritysten rahoitusmahdollisuuksista.
Jossain vaiheessa myos eldkevaroilla on keskei-
nen rooli ndiden yhtididen kehittymisessa. El&-
kevaroilla ei tassd yhteydessd voi harjoittaa
tyontopolitiikkaa, mutta potentiaaliset kasvuyri-
tykset lienevét normaalioloissa kiintoisa sijoitus-
kenttd myos elékevaroille.

Kasvuyritykset voivat karsia
padomien vahyydesta
Suuret kansainvaliset yrityksemme tuskin ovat
taysin riippuvaisia Suomi-sijoittajista. Katvealu-
eita lienevét kasvuyritykset ja niiden rahoitta-
minen ja pienemméat porssiyritykset. Naihin
kansainvadlinen paaoma ja toimivat padaoma-
markkinat eivat ole tdysimaaraisesti viela ulot-
tuneet. Nailla markkinoilla lienemme pddoma-
koyha. Toisaalta monesti sanotaan, ettd paa-
omasta ei ole pula vaan hyvista ideoista.
Ulkomaisten sijoittajien kiinnostus sijoit-
taa suomalaisiin pddomarahastoihin on merkit-
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tavasti estanyt niiden verokohtelu. Suomen P&a-
omasijoitusyhdistyksen laskelman mukaan kan-
sainvélisten sijoittajien osuus kotimaisista paa-
omarahastoista oli vain 15 prosenttia vuosina
1996-2003. Tésta jo sindnsa pienestd osuudes-
ta valtaosan muodostivat eurooppalaiset julki-
set sijoittajat ja ndin vain pieni osa tuli institutio-
naalisilta sijoittajilta. Talta osin kansainvalisen
padoman houkutteleminen lienee kaikkien etu.

Kiinnostava yritys houkuttelee kotimaisia
ja kansainvélisia sijoittajia. Sijoitusmarkkinoil-
la toimii jossain maarin myds sopulien markki-
nat. Joskus kotimaisten sijoittajien kiinnostus voi
houkutella kansainvélistd padomaa. Joskus kan-
sainvalisten sijoittajien kiinnostus voi houkutel-
la kotimaista pddomaa. Terve kilpailu pitéda
kaikki valveilla. Kansainvélinen padoma ja suo-
malainen padoma ovat sopivasti sekoittuneet.
Varoilla ei aina ole yksiselitteistd kotimaata.
Né&in ei ole myo6skaan yrityksilla, jotka ovat
moninaisten omistus- ja rakennejarjestelyjen
tuloksena syntyneité kokonaisuuksia.

On kuitenkin toivottavaa, etta yritysten
toiminnassa riittavéasti hyddynnettéisiin kotimai-
sia voimavaroja. P4doman l&hde on téssa suh-
teessa toissijainen asia. Ehk& Suomi ei olekaan
tulevaisuudessa padomakodyha maa. Meilla on
silloin enemman ulkomaista pddomaa. Toivo-
taan, ettd suomalaiset voimavarat sek& osaami-
nen ja tyévoima ovat kiinnostavia.

Kotimaiset kiinteistdémarkkinat ovat olleet
pitkddn ulkomaisten sijoittajien kiinnostuksen
ulkopuolella. Viime vuosina tdimé& on kuitenkin
muuttumassa. Eurooppaan ovat syntyneet laa-
jat kiinteistosijoittamisen markkinat, joilla hyo-
dynnetadn kiinteistdrahastoja eri muodoissaan.
Osa naista arvopaperisijoituksista on jo tullut
my06s Suomeen.

Norja on ratkaissut asiansa omalla taval-
laan. Paikallinen Petroleum Fund, josta on hy-

vaa vauhtia kasvamassa Euroopan suurin ela-
kerahasto, ei ole saanut sijoittaa varojaan tahan
asti Norjaan. Kaikki varat on hajautettu eri puo-
lille maailmaa. Keskustelu on kuitenkin siella-
kin kaynnistynyt siita pitdisikd osa varoista
suunnata paikallisille markkinoille. Tassa suh-
teessa ratkaisujen l6ytdminen on tasapainon
loytamista. Liian suuret kotimaiset sijoitukset
nostaisivat hintoja ja alentaisivat tuottoja. Liian
véahaiset sijoitukset voivat estaa tai hidastaa joi-
denkin hyvien hankkeiden etenemisen.

Sijoittajia houkuttelee
edullisuus

Péddoma hakeutuu Kkiinnostaviin kohteisiin.
Usein vaitetdan, ettd Suomessa arvostustaso on
alhaisempi kuin muissa poérsseissd. Taméa on
yksi hyva syy pitaa korkea Suomi —painotus ela-
kevaroja sijoitettaessa. Jos Suomen markkinat
ovat edulliset, kannattaa Suomeen sijoittaa
enemman kuin sen suhteellinen osuus maail-
man indekseissa oikeuttaisi. Voiko tdma alhai-
sempi arvostus muuttua tulevaisuudessa? Aina-
kin ulkomaisten omistajien merkitys on keskei-
nen.

On helppo arvioida, etta tulevaisuudessa
porssimarkkinat tulevat edelleen kansainvalis-
tymaén. Mikali kansainvélisten sijoittajien kiin-
nostus jopa nykyistd enemman suuntautuu Suo-
meen, myds Helsingin arvostustaso voisi paran-
tua. Ehk& pohjoismaiden porssien yhdistyminen
voisi parhaimmillaan tuoda tahan evaité ja uu-
sia sijoittajia Suomeen. Ehka Vengjan kasvu luo
joitakin uusia suomalaisia téhtiyrityksia.

Eldkevarojen ja Suomen menestys yhdis-
tyy, kun elékevarojen sijoittajat kiinnittavat huo-
miota varojen tuottoon ja sijoittavat normaalia
enemman Suomeen ainakin silloin, jos hintata-
so sijoituksille on taalla edullinen. Mikali Suo-
mesta ei 16ydy riittdvan hyvan tuotto-odotuksen
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omaavia sijoituskohteita, on yhteiskunnan etu-
na, etta elakevaroja taltd osin suunnataan mie-
luummin paremman tuotto-odotuksen omaaviin
kohteisiin — vaikkapa ulkomaille. Hedelmét
ovat mydhemmin suomalaisten hyddynnettévis-
sa parempina tuottoina.

Arvopaperisijoittajat ovat
hyvaksi Suomelle

Eldkesijoittajille tavanomainen rooli on toimia
sijoittajina eikd omistajina. Sijoittaja toimii port-
folion varainhoitajana, kun omistaja toimii koh-
deyritysten hallinnoijana. Siltd osin kuin kan-
sainvalinen portfoliosijoittaja tai kotimaiset elé-
kesijoittajat sijoittavat suomalaisiin yrityksiin ja
niiden arvopapereihin, valta voimavarojen kay-
tostéd pysyy kotimaisen yritysjohdon késisséa.
Mikaéli ulkomainen teollinen omistaja ostaa suo-
malaisen yrityksen osakekannan, valta siirtyy
ulkomaille ja voidaan puhua tytaryhtidtaloudes-
ta. Taten kansainvélisen arvopaperisijoittami-
seen perustuvan sijoituspadoman houkuttelemi-
nen parantaa Suomen paaomaresursseja sailyt-
tden padasiallisen vallan suomalaisella yritys-
johdolla. Néin voidaan ajatella, ettd my®s mah-
dollisuudet kotimaisten voimavarojen laajamit-
taiseen hyédyntadmiseen paranevat. Eldkevaro-
jen suuntautuminen Suomeen olisi Suomelle
eduksi. Tassa suhteessa elakevarojen lahde voi
olla Suomesta tai ulkomailta.

Kotimaiset eldkevarat voivat toisaalta ta-
sata kansainvélisen pddoman tulon ja poistumi-
sen heilahteluja. Valilla on syntynyt tilanteita,
joissa kansainvaliset sijoittajat ovat myyneet
suomalaisia arvopapereita ja markkinahinnat
ovat laskeneet. Monesti on helpompi myyda
kaukaisimpia omistuksia. Tallaisessa tilantees-
sa kotimainen padoma ei valttdmatta haluaisi
kayttaytya nain suhdanneherkasti. Talla hetkel-
1& on kuitenkin valitettavasti niin, ett& elakeyh-
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tid voi joutua vakavaraisuussaanndésten vaiku-
tuksesta myymaan osakkeita silloin, kun ne ovat
laskeneet ja ostamaan kun ne ovat nousseet.
Pitkanaikavélin sijoittajan tulisi toimia péinvas-
toin. Suomen etu olisi, ettd suomalaiset eléke-
yhti6t voisivat tarvittaessa hankkia arvopaperei-
ta myds markkinoiden laskiessa.

Euroopan finanssimarkkinoiden rakenne
muuttuu ja uudistuu jatkuvasti. El&kesijoittajat
kohtaavat kansainvalisia sijoituksia tehdessaan
eri maiden ja eri sijoituskohteiden houkuttele-
vuuden tai houkuttelemattomuuden. Suomella
ei liene mahdollisuuksia nousta Irlannin tai
Luxemburgin tasoisiksi kansainvélisen padoman
kauttakulkumaiksi. Tulisi kuitenkin arvioida,
onko meilld rakenteellisia esteitd arvopaperi-
sijoittamisen lisadmiseksi ja Suomen voimava-
rojen hyddyntamiseksi.

Ajankohtaisina kysymyksind ovat kan-
sainvélisten sijoittajien epéedullinen kohtelu
suomalaisissa padomarahastoissa seké arvioin-
nissa oleva kiinteistorahastolainséddéannon ke-
hittdminen. Suomen padomamarkkinoita tulee
jatkuvasti kehittaa.

Lopuksi
Eldkevarojen sijoittamisella ja Suomen menes-
tyksella on yhteyksié. Eldkevarojen tulee aina-
Kin tuottaa riittavasti. Elakevarojen hajauttami-
seen sopii hyvin my6s Suomen kohtuullisen
merkittava painoarvo sijoitussalkussa. Maaraa-
vind tekijoind Suomen painoarvolle sijoitussal-
kussa ovat markkinoiden edullisuus ja riittavan
hyvien sijoituskohteiden saatavuus.
Elakeyhti6illa on suuri taloudellinen int-
ressi analysoida tarkoin Suomeen suuntautuvia
sijoitusehdotuksia. Kansainvélisten sijoittajien
kiinnostus ja suomalaisen pddoman maara, ei-
vat aina ulotu jokaiseen hyvaan sijoituskohtee-
seen saakka. Elakevaroja sijoittavien tulee myos
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jatkossa panostaa resursseihin, jotta riittavan
hyvéat hankkeet tulevat tarkastelluksi Suomessa.
Tahan henkiseen padomaan kannattaa panos-
taa, silld se on samalla koko kansantalouden
etu. Tulisi myds harkita elakeyhtididen sijoitus-
sdannodsten toimivuutta eri suhdannevaiheissa.

Suomen menestys rakentuu useasta eri
tekijasta. Eldkevarat ovat yksi paédoman lahde
suomalaisille yrityksille ja voimavaroille. Suo-
men vaitetty pddomakoyhyys poistuu, jos ulko-
maisia arvopaperisijoituksia tulee enemmaén
Suomeen. Se parantaa markkinoiden toimivuut-
ta samalla pitden péaatdsvallan voimavarojen
kaytosta kotimaisen yritysjohdon kasissa. Hal-
lintarekisteri korostaa kotimaisten sijoittajien
merkitystd. Toivottavasti silla on myo6s hyvid

vaikutuksia. Paikallisilla elékesijoittajilla on
usein suurempi vastuuntunto paikallisista yrityk-
sistd ja pidempi sijoitushorisontti kuin ulkomai-
silla sijoittajilla.

Tulevina vuosina nékdpiirisséa on kiinteis-
tdmarkkinoiden muuttuminen osittain kansain-
valisesti omistetuksi. TAma& vapauttaa suomalai-
sia sijoittajia vapaasti paattamaan hyvista uusis-
ta sijoituskohteista. Toivottavasti kansainvalis-
td padomaa tulee myds suomalaisiin padoma-
rahastoihin, joiden kautta sijoituksilla uskotaan
olevan hyvia vaikutuksia yritystoiminnan kehit-
tamiseen, yrittdjyyden edistamiseen ja uuden
tydvoiman lisadmiseen. Yhteinen etu on, etta
suomalaiset voimavarat ovat hyvassa kaytossa
eri muodoissaan.



