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Tiivistelma

Elinkeinopoliittinen tilannekuva perustuu tyd- ja elinkeinoministerion toteuttamaan kyselyyn, joka on
kohdistettu kahdeksalle ministerion ohjaamalle organisaatiolle (Business Finland, Energiavirasto, Finnvera,
Geologian tutkimuskeskus, Kilpailu- ja kuluttajavirasto, Patentti- ja rekisterihallitus, Suomen Teollisuussijoitus Oy
jaTeknologian tutkimuskeskus VTT Oy). Kysely toteutetaan kaksi kertaa vuodessa.

Kyselylld kartoitetaan ministerion ohjaamien organisaatioiden nakemyksia toimintaympariston dynamii-
kasta ja sen muutoksista viime puolen vuoden aikana seka lahitulevaisuudessa. Raportti auttaa tarkentamaan
kokonaiskuvaa talouden suunnasta seka tukee ministerion politiilkkavalmistelua ja omistajaohjausta.

Talouden kasvuvauhti on vuonna 2019 yha kohtuullinen, n. 1,5 %. Ennustelaitosten arvioita talle vuodelle
on kuitenkin korjattu viime syksyltad keskimaarin puoli prosenttiyksikkda alaspain. Kotimaassa investointi-
haluttomuus seka osaajapula (tyontekijoiden maara) ja osaamispula (tydntekijoiden taidot) ovat keskeisia
kasvun hidasteita. Maailmantalous kasvaa ainakin parin seuraavan vuoden aikana yli kolmen prosentin vuosi-
vauhtia. Monista poliittisista ja taloudellisista riskeista johtuen mahdollisuus niin talouden kuin ulkomaan-
kaupan odotettua heikommalle kehitykselle on kuitenkin melko suuri.

Tilannekuvassa nousevia muita teemoja ovat mm. ilmastonmuutoksen laajeneva huomioon ottaminen
poliittisessa keskustelussa ja taloudessa, t&k-toiminnan voimavarojen kehitykseen liittyvét epavarmuudet,
geoalan kasvunakymat esimerkiksi akkuteollisuuden kasvuun liittyen seka kotimaisten markkinoiden
toimivuuden parantaminen ja kilpailullisuuden lisaddminen. Aikaisen kasvuvaiheen padomasijoitus-
markkinoista on laadittu erillinen katsaus.

Yritysrahoituksen saatavuus on Suomessa yleisesti ottaen varsin hyvalla tasolla. Vaihtoehtojen lisaanty-
misesta huolimatta pk-sektorin rahoitus on vield pitkalti pankkien varassa. Erityisesti nopeasti kasvavat ja
kansainvalistyvat pk-yritykset voivat vaihtelevista syista jaada ilman kaipaamaansa pankkirahoitusta. Talloin
padomasijoitus tai muu vaihtoehtoinen rahoitusmuoto saattaa olla sopivampi ratkaisu.

Suomen padomasijoitusmarkkina on kehittynyt viime vuosina varsin suotuisasti. Oman padoman ehtoisten
startup-sijoitusten maara on ldhes nelinkertaistunut vuosina 2010-2018. Yritysten kannalta positiivista on ollut
useiden kokonaan uusien rahastojen ja padomasijoittajatiimien synty. Vuonna 2018 padomasijoittajien sijoitus-
aktiivisuus oli huipputasolla.
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Referat

Den néringspolitiska lagesbilden baserar sig pa arbets- och naringsministeriets enkat som riktades till
atta organisationer som styrs av ministeriet (Business Finland, Energimyndigheten, Finnvera, Geologiska
forskningscentralen, Konkurrens- och konsumentverket, Patent- och registerstyrelsen, Finlands Industri-
investering Ab och Teknologiska forskningscentralen VTT Ab). Enkdten genomfors tva ganger per ar.

Med hjalp av enkéaten kartlaggs de synpunkter som organisationer som styrs av ministeriet har om
dynamiken och férandringarna i verksamhetsmiljon under det senaste halvaret och inom den narmaste
framtiden. Rapporten bidrar till att precisera helhetsbilden av den ekonomiska riktningen och ér till stod
for den politiska beredningen och dgarstyrningen vid ministeriet.

Tillvaxttakten i ekonomin 2019 &r fortfarande skaplig, ca. 1,5 %. Prognosmakares bedémningar for det har
aret har dock korrigerats nerat fran i fjol hostas med i genomsnitt en halv procentenhet. | Finland utgor oviljan
att investera samt bristen pa kompetent arbetskraft (antalet arbetstagare) och bristen pa kompetens (arbets-
tagarnas fardigheter) centrala hinder for tillvaxten. Varldsekonomin vaxer atminstone under de narmaste ett
par aren med Over tre procent per ar. Pa grund av manga politiska och ekonomiska risker ar dock méjligheten
for en svagare utveckling an forvantat forhallandevis stor i fraga om saval ekonomin som utrikeshandeln.

Andra teman som lyfts fram i lagesbilden &r bl.a. ett allt storre beaktande av klimatférandringen i den
politiska debatten och ekonomin, de osdkerhetsfaktorer som galler en 6kning av resurserna inom FoU-
verksamheten, tillvaxtutsikterna inom geoomradet till exempel i fraga om tillvéxten inom ackumulator-
industrin samt forbéattring av den inhemska marknadens funktion och 6kning av konkurrensférmagan.

En separat Oversikt har utarbetats om kapitalinvesteringsmarknaden under en tidig tillvéxtfas.

Tillgangen till foretagsfinansiering i Finland ligger allméant taget pa en tamligen bra niva. Trots att alter-
nativen har 6kat ar finansieringen for sma och medelstora foretag i stor utstrackning beroende av bankerna.
Sarskilt snabbt véaxande foretag som siktar pa den internationella marknaden kan av varierande orsaker bli
utan den bankfinansiering som de saknar. Da kan kapitalinvestering eller annan alternativ finansieringsform
vara en lampligare |6sning.

Kapitalinvesteringsmarknaden i Finland har utvecklats tdmligen gynnsamt under de senaste aren. Antalet
startup-investeringar med krav pa eget kapital har nastan fyrdubblats aren 2010-2018. For féretagens del har
uppkomsten av flera helt nya fonder och kapitalinvesterarteam varit positiv. Ar 2018 befann sig investerings-
aktiviteten bland investeringsplacerare pa toppniva.
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The report is based on a survey, carried out by the Ministry of Economic Affairs and Employment that targets
eight organisations operating under the Ministry’s guidance (Business Finland, Energy Authority, Finnvera,
Geological Survey of Finland, Finnish Competition and Consumer Authority, Finnish Patent and Registration
Office, Finnish Industry Investment Ltd and VTT Technical Research Centre of Finland Ltd). The survey is done
twice a year. The survey explores the views of these organisations on the dynamics of and changes in the
operating environment in the past six months and in the near future. The report helps to specify the overall
picture of the direction of the economy, and supports the Ministry’s policy preparation and ownership steering.

The economic growth rate in 2019 is still moderate, around 1.5 per cent. Prediction-based estimates for
the present year have, however, been adjusted on average about half a percentage point lower than last
autumn. In Finland, lack of investment willingness, lack of labour force and shortcomings in competence are
key obstacles to growth. The world economy will grow more than three per cent a year for the next couple
of years. However, due to many political and economic risks, the possibility of a less favourable trend in both
the economy and foreign trade is rather high.

Other subjects emerging in the situation awareness report include: widening consideration of climate
change in political debate and in the economy; uncertainties related to the development of research
and development resources; growth prospects in the geoscience sector, for instance related to growth
of the battery industry; and promoting the functionality of the domestic market and increasing the level
of competition. A separate review of the early-stage venture capital market was prepared.

The availability of enterprise financing is generally at a good level in Finland. Despite the increase in
alternatives, financing of the SME sector is still largely dependent on banks. Especially fast-growing and
internationalising SMEs can, for various reasons, be left without the bank financing they need. In such cases,
venture capital investment or some other alternative financing may be a more appropriate solution.

The Finnish venture capital investment market has developed quite favourably in recent years. The number
of equity investments made in startup enterprises has almost quadrupled in the period from 2010 to 2018.
For enterprises, the emergence of several completely new funds and venture capital teams has been positive.
The investment activity of equity investors was at a high level in 2018.
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ESIPUHE

Ty06- ja elinkeinoministerion innovaatiot ja yritysrahoitus -osastolla toteutettiin
maalis—huhtikuussa 2019 kysely, jolla kartoitettiin kotimaista elinkeinopoliittista
tilannetta ja taloudellisen toimintaympariston dynamiikkaa. Kysely kohdennettiin
kahdeksalle ministerion ohjaamalle, valtakunnallista kasvupolitiikkaa toimeen-
panevalle organisaatiolle: Business Finland, Energiavirasto, Finnvera, Geologian
tutkimuskeskus, Kilpailu- ja kuluttajavirasto, Patentti- ja rekisterihallitus,

Suomen Teollisuussijoitus Tesi Oy ja Teknologian tutkimuskeskus VTT Oy.

Suppealla yhdeksdankohtaisella kyselylla selvitetadn viime puolen vuoden aikana
tapahtuneet tarkeimmat muutokset toimintaymparistdssa vastaajaorganisaatioiden
itsensa ja asiakkaittensa nakokulmista sekd arvioidaan, miten tilanne kehittyy
lyhyelld ja pidemmalla aikavalilld. Myds riskeja kartoitetaan.

Tuloksena on tiivis katsaus, joka osaltaan auttaa tarkentamaan kokonaisnakemysta
elinkeino- ja innovaatiopoliittisista kehityssuunnista seka tukee politiikkapaatosten
valmistelua ja ministerion toteuttamaa omistaja- ja tulosohjausta. Kussakin tilanne-
kuvajulkaisussa kasitelldaan my0s vaihtuvia, temaattisia ajankohtaisaiheita.

Talla kertaa luodaan katsaukset Suomen talousnakymiin ja aikaisen kasvuvaiheen
padomasijoitusmarkkinoihin.
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Elinkeinopoliittinen tilannekuva,
kevat 2019

Suomen talouskasvu jatkuu vuonna 2019 kohtuullisena, mutta kasvuvauhti

uhkaa hidastua tulevina vuosina (ks. Kuvio 1). Viime syksyna annettuja ennusteita
vuoden 2019 osalta on laskettu kevaalla Iahes puoli prosenttiyksikkda: kasvu asettu-
nee ldhemmas 1,5 prosentin tuntumaan. Elinkeinoeldman ldhiajan odotukset ovat
yha myonteiset, joskin kysynta kansainvalisilla markkinoilla maltillistuu.

Vaikka Suomen taloudessa monella toimialalla menee hyvin ja bkt kasvaa, epavar-
muudet suhdanteen kantavuudesta vuoden tai kahden padhan ovat lisddntyneet.
Maailmantalouden vire on muuttunut kevadn 2019 aikana viime vuosia heikom-
maksi, mutta globaalin talouskasvun odotetaan silti pysyvan tana ja ensi vuonna yli
kolmen prosentin vauhdissa. Nakymid heikentavat monet poliittiset ja taloudelliset
riskit, kuten protektionismi, mahdollinen kauppasodan laajeneminen Yhdysvaltojen
ja Kiinan valilla, talouskasvun hiipuminen Kiinassa ja Saksassa, hallitsematon Brexit,
elvyttavan rahapolitiikan synnyttamat kuplat varallisuusarvoihin seka yleinen
geopoliittisen tilanteen kiristyminen (ks. tarkemmin Tilannekuvan erityisteema ).
Naiden rinnalla suurten yhdysvaltalaisten ja kiinalaisten teknologia- ja alustatalous-
yritysten vahva ote digitalisoituvista markkinoista haastaa eurooppalaisen kilpailu-
kyvyn.

Riskit heijastuvat suomalaisyrityksissa mm. investointihaluttomuutena, vienti-
nakymien heikkenemisend ja lilketoiminnan kehittamispaatosten lykkaantymisena
tuonnemmas. Kotimaassa osaajapula (tydntekijoiden maara) ja osaamisvaje (tyon-
tekijoiden taidot) vaikeuttavat kehittamistoimintaa monilla toimialoilla ja heiken-
tavat yritysten kasvumahdollisuuksia. Asiaan voidaan puuttua monin tavoin, kuten
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koulutuksella, tydnteon kannustimilla, liikkuvuutta lisadmallg, tyduria pidenta-
malla ja hankkimalla osaajia ulkomailta. Jos tydpanosta ei pystyta merkittavasti
kasvattamaan, tuottavuuden parantaminen mm. t&k:n ja innovaatioiden keinoin
on entista tarkedmpad. Seuraavassa esitetaan keskeisia tilannekuvakyselysta
nousseita havaintoja.

Kuvio 1. Bkt:n reaalikehitys vuosina 2005—2108 ja VM:n ennuste vuosille 2019—2021
sekd Suomen koko viennin ja korkean teknologian viennin reaaliarvon kehitys vuosina
2005—2018, indeksi 2005 = 100 (v. 2010 hinnoissa).
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1. Digitalisaatio vaikuttaa lapileikkaavasti koko kansantalouteen ja muuttaa
sitd nopeutuvasti seka merkittavammin kuin mikdan muu tekija. Uusia digitaalisia
ratkaisuja hyodynnetdan laajasti cleantechissa, terveydenhuollossa ja virtuaalisen
todellisuuden aloilla. Mobiilit palvelut, pilvipalvelut, esineiden internet, tekoaly ja
massadata ovat talla hetkellad digitalouden tarkeimpia teknologioita. Teknologioi-
den kehittdminen on keskeista pyrittdessa ratkaisemaan esimerkiksi ikadntyvaan
vdestdon, ilmastonmuutokseen, terveydenhuoltoon ja kiertotalouteen liittyvia
yhteiskunnallisia haasteita.



TYO- JA ELINKEINOMINISTERION JULKAISUJA 2019:40

2. T&k-toimintaan ja koulutukseen osoitettujen voimavarojen laskutrendista
ei ole toivuttu. Vuonna 2017 t&k-menot kasvoivat Suomessa ensi kertaa kuuteen
vuoteen (Kuvio 2). Menot kasvoivat lahes 250 miljoonaa euroa (yht. 6,2 mrd. €,
reaalikasvua +2,3 %). Huomionarvoista on, etta kasvu kumpusi palvelusektorilta.
Teollisuudessa reaalista kasvua ei juuri ilmennyt. Tilastokeskuksen ennakkoarvion
perusteella vuonna 2018 t&k-menojen kasvu hiipui jo selvdsti jadden puoleen
edellisestd vuodesta (yht. 6,3 mrd. €, reaalisesti +1,1 %), ja menojen bkt-osuus

(ts. t&k-intensiteetti) laskee 2,70 prosentin tasolle.

Vuonna 2019 t&k-menojen kasvu jatkunee, koska t&k-rahoitusta ollaan lisdédmassa niin
valtion budjetissa (+5,7 %) kuin teollisuusyrityksissa (+3,0 %). T&k-intensiteetti jadnee
tasta huolimatta alle 2,75 prosenttiin. T&k-toiminnan ambitiotasossa on yha paranta-
misen varaa, silla Business Finlandin nakemyksen mukaan radikaaleihin innovaatioihin
johtavat t&k-avaukset puuttuvat suureksi osaksi edelleen. Yritysten aktivointia ja tuki-
toimia olisi perusteltua kohdentaa enenevasti merkittavaa uudistumista tavoitteleviin
hankkeisiin ja valtettava tilannetta, jossa yritykset Iahinna tahtaavat vahaisiin paran-
nuksiin ja toteuttavat lyhyen aikajanteen suunnitelmia pienissa projekteissa.

Kuvio 2. Suomen t&k-menot yhteensa ja yritysten ja teollisuuden t&k-menot
vuosina 2008—2018 seka valtion t&k-rahoitus vuosina 2008-2019
kohdeorganisaation mukaan (indeksi 2008 = 100, vuoden 2010 hinnoissa).
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3. limastonmuutoksen hillitsemiseen ja laajemmin kestédvan kehityksen
edellytyksiin kiinnitetadan yhteiskunnassa ja taloudessa yha enemman huomiota.
Hallitustenvalisen ilmastonmuutospaneelin IPCC:n lokakuussa 2018 julkaisema
Global Warming of 1.5 °C -raportti on vauhdittanut keskustelua ilmastonmuutoksen
torjumisesta, sita palvelevien uusien politiikkatoimien tarkeydesta ja uudenlaisten,
ymparistoystavallisten markkinoiden kasvusta. Kestava kehitys saa yha kasvavaa
huomiota kansainvalisilla markkinoilla ja johtaa mm. vastuullisen sijoittamisen ja
vaikuttavuussijoittamisen lisadntymiseen. Vahahiilisyyteen, materiaalitehokkuuteen
ja kiertotalouteen liittyviin teknologisiin ja muihin ratkaisuihin on kasvava tarve
globaalisti. Tama nakyy yha vahvemmin my6s TEM:n ohjaamissa organisaatioissa ja
niiden asiakaskunnassa. Tesi kdynnisti vuoden 2018 lopulla 75 miljoonan euron suu-
ruisen kiertotalouteen kohdistuvan sijoitusohjelman, jonka yhteydessa pilotoidaan
vaikuttavuussijoittamisen malleja.

4, Huippuosaamisen, ekosysteemien ja kansainvilisten verkostojen tarkeys
korostuu. Yritysten kilpailukyvyn kehittaminen ekosysteemien kautta edellyttaa
kykya tarjota kansainvalisesti kiinnostavia ja korkeatasoisia kumppanuuksia.
T&k-toiminta on kiinted osa globaalia taloutta ja kilpailua: my&s suomalaiset yrityk-
set hakevat kehitystyonsa kumppaneiksi lahtokohtaisesti maailman parhaat osaajat.
Tama nakyy mm. siten, ettd suomalaisyritykset ovat siirtdneet enenevassa maarin
t&k- ja innovaatiotoimintaansa ulkomaille. Suurvaltojen, erityisesti Kiinan ja Yhdys-
valtojen valinen karjistynyt teknologiakilpailu on huomioitava aiempaa painavam-
min innovaatio- ja elinkeinopolitiikan kansainvalisia verkostoja rakennettaessa.

Globaaleihin haasteisiin vastaaminen lisaa tarvetta julkisen ja yksityisen sekto-

rin kumppanuuksille seka uusille, yhteistyota vahvistaville politiikkatoimille.
Innovaatioekosysteemien ja kumppanuuksien merkitys korostuu esimerkiksi
Business Finlandin kasvumoottori-instrumentissa, Suomen akkuklusterin rakenta-
misessa seka Euroopan innovaatio- ja teknologiainstituutti EIT:n Raw Materials
-innovaatiokeskittyman kehittamisessa (yksi toimipaikoista Espoon Otaniemessa).

5.Viennin rahoituksen kysynta pysyi korkeana vuonna 2018. Vientitakuiden ja
-luottojen kysynnan odotetaan jatkuvan saman tasoisena vuonna 2019. Vahvinta
sen arvioidaan olevan Yhdysvaltoihin, Latinalaiseen Amerikkaan ja enenevasti
my6s muihin kehittyviin talouksiin suuntautuvassa liilketoiminnassa. Seuraavien
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1-2 vuoden aikana Finnveran rahoituksen kysynndn odotetaan pysyvan viennin
rahoituksessa vahvana, mutta ennatysvuosia matalammalla tasolla.

Markkinaehtoisen rahoituksen toimivuus ja EU:n rahoitusinstrumentit vastaavat
osaan pk- ja midcap-yritysten rahoitustarpeesta, joten Finnveran pk-rahoituksen
kysynta jadnee aiempaa maltillisemmaksi. Finnvera pitaa vuonna 2019 pk- ja
midcap-rahoituksen painopisteen kasvavissa, kansainvalistyvissa yrityksissa
omistajanvaihdosten ja aloittavien yritysten ohella. Tavoitteena on lisdta vientia
harjoittavien pk-yritysasiakkaiden mdaraa seka viennin rahoituksen ja riskeihin
varautumisen neuvontapalveluja.

Vientitakuiden ja erityistakausten vastuukanta oli vuoden 2018 lopussa suur-
yritysten osalta 23,3 miljardia euroa (+1,1 mrd. € v. 2017 verrattuna). Tasta noin

10 miljardia euroa oli nostettuja takuita ja luottoja, eli vastuukannasta yli puolet
oli tarjouksia tai sopimuksia, jotka liittyvat tuleviin toimituksiin. Ldhes 90 prosent-
tia vientirahoituksen vastuukannasta kohdentui alus-, tele- ja metsatoimialoille.
Pk- ja midcap-rahoituksen vastuukanta oli vuoden 2018 lopussa 2,3 miljardia euroa
(0,2 mrd. € v. 2017 verrattuna).

6. Pddomasijoitusmarkkinoiden kehitys on jatkunut suotuisissa merkeissa
(ks. asiasta tarkemmin Tilannekuvan erityisteema Il). Rahastojen varainkeruu-
aktiviteetit pysyvat korkealla tasolla, ja padomasijoitusalan kansainvalistyminen
jatkuu voimakkaana. Tesin venture-sijoituksissa on talla hetkelld useampia kan-
sainvalisten sijoittajakumppaneiden kanssa tyostettdavia merkittavia ensi- ja jatko-
sijoitushankkeita. Aasian ja erityisesti Kiinan merkityksen odotetaan kasvavan niin
suomalaisyritysten tuotteiden ja palveluiden markkina-alueena kuin potentiaali-
sena padomien lahteena ja strategisena kumppanina.

7. Kaivosalan aktiviteetin ja malminetsinnan kasvu nakyvat GTK:n asiakas-
aktiivisuuden ja ulkopuolisen rahoituksen vahvistumisena vuoden takaiseen verrat-
tuna. Kansainvalisessa projektiviennissa on avautunut uusia mahdollisuuksia erityi-
sesti mineraali- ja kaivosymparistosektorilla, ydinturvallisuuden alalla ja pohjaveden
hyddyntamisessa. Sahkdautoakkujen kehittaminen ja laajemmin liikenteen sahkois-
tyminen luovat kysyntda kaivosteollisuuden palveluille. Potentiaalisia kasvavia
markkinoita ovat geoenergian hyddyntaminen, puhtaammat raaka-aineiden tuo-
tanto- ja jalostusmenetelmat, kiertotalouden kehittaminen raaka-aineketjuissa seka
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energian varastointi. GTK:n toimialan suorat sijoitukset Suomeen ovat kasvussa eri-
tyisesti akkumineraalien tuotantoon tahtaavissa hankkeissa, ja yritykset panostavat
alan t&k-toimintaan aiempaa enemman.

8. Markkinoiden toimivuutta parannetaan ja kilpailullisuutta lisataan

mm. Kilpailu- ja kuluttajaviraston toimin. Kotitalouksien velkaantuminen jatkuu,
korkoriskit kasvavat ja sdadstamisaste on negatiivinen. Terveen kilpailun edista-
minen edellyttaa pelisddntdjen ja valvonnan kehittamista alati digitalisoituvassa
markkinaymparistdssa. Haasteita on mm. kartellien, toimialajarjestdjen hintasuosi-
tusten, maardhinnoittelun seka julkisten hankintojen osalta. Taksimarkkinoiden
toimivuudessa on ilmennyt puutteita lilkkennepalvelulain voimaantulon jalkeen.
Lakimuutoksilla (mm. apteekit, terveydenhuolto, rahapelit, pikavipit) on merkitta-
vid vaikutuksia markkinoiden toimintaan ja kuluttajien asemaan.

9. PRH:n vastaanottamien hakemusten ja ilmoitusten maarat ovat edelleen
korkealla tasolla. Suurin kysynta kohdistuu kaupparekisteriin. Vuoden 2019
kolmen ensikuukauden aikana uusien yritysten perustamisilmoitusten kasvu oli
hitaampaa kuin viime vuonna. Kansallisten patenttihakemusten maara laski
noin 10 prosenttia, mutta tavaramerkkihakemusten maara kasvoi saman verran.

10. TEM:n hallinnonalan organisaatioiden palvelujen kysyntdpaine on hie-
man laskenut viime syksystd, joskin kokonaisuudessaan kysynta kasvaa yha mal-
tillisesti (ks. Taulukko 1). Palvelujen tdméanhetkisessa kysynndssa on syksyyn 2018
verrattuna laskua —0,4 yksikkda. Tama vastaa hyvin sitd, miten ko. organisaatiot
ennakoivat kysynnadn kehittyvan puoli vuotta sitten. Palvelujen kysynnan kehitys
seuraavan puolen vuoden aikana odotetaan pysyvan kdytdnndssa ldhes samalla
tasolla (-0,1 yksikkda).

Viennin kasvu seka t&k- ja innovaatiotoiminnan piristyminen lisdavat Business
Finlandin rahoituksen ja palveluiden kysyntaa lahitulevaisuudessa. Asiakkaat
odottavat erityisesti ulkomaan verkoston vahvistamista, ts. enemman palveluja
kohdemarkkinoilla.

Julkisten palveluiden ja toimintaprosessien sahkdistaminen jatkuu. Asiakastarpeet

kohdistuvat palveluiden sahkdistamiseen, laatuun ja helppokayttoisyyteen.
Kokonaan sahkdisille, 24/7-toimiville hakemus- ja ilmoitusmenettelyille on kasvava
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kysynta. Julkista dataa ja rekisteritietoa pyritddan tuomaan saataville sdhkdisessa
muodossa yhda enemman.

Tietojarjestelmariskit liittyvat mm. kriittisten jarjestelmien ja yhteyksien toimivuu-
teen, asiakasjdrjestelmien haavoittuvuuteen, yritysvakoiluun ja kyberturvallisuuden
puutteisiin. TEM:n hallinnonalan organisaatioissa on myds kiinnitettava enenevasti
huomiota omien voimavarojen riittdvyyteen ja laatuun, kuten osaamisen uudistu-
miseen, nakemykselliseen ja vuorovaikutteiseen johtamiseen seka kykyyn huolehtia
avainhenkildista ja -asiakkuuksista.

Taulukko 1. Palvelujen kysynta TEM:n hallinnonalan organisaatioissa.

Miten palvelujen kysynnan ennakoidaan
kehittyvan seuraavien 6 kuukauden aikana?

Palvelujen kysynta talla hetkella

1= paljon heikompi kuin keskimdarin 1=védhenevan merkittavasti
2 = hieman heikompi kuin keskimaarin 2 =vdhenevan jonkin verran,
3 =keskimddrdinen 3 = pysyvan likimain muuttumattomana
4 = hieman suurempi kuin keskimdarin 4 = kasvavan hieman
5 =paljon suurempi kuin keskimaarin 5 =kasvavan merkittavasti
Kevat Syksy Kevat Kevat Syksy Kevat
2019 2018 2018 2019 2018 2018
Business Finland 4 4 4 Business Finland 4 4 4
Tesi 3 5 4 Tesi 3 3 4
Finnvera 3 3 4 Finnvera 3 3 3
VIT 4 4 4 V1T 3 4 3
GTK 4 4 3 GTK 4 4 4
Energiavirasto 4 4 4 Energiavirasto 4 4 4
KKV 4 4 4 KKV 4 4 4
PRH 3 4 4 PRH 3 3 4
Keskiarvo 3,6 4,0 3,9 Keskiarvo 3,5 3,6 3,8
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Erityisteema |

KAI HUSSO JA TIMO LINDHOLM

Katsaus Suomen talousnakymiin

Elinkeinoelaman ldhiajan odotukset yha myonteiset, joskin kysynta hiipuu.
Vuonna 2019 talouskasvu kohtuullista, mutta globaalit taloudelliset ja
poliittiset riskit sumentavat nakymaa kauemmas. Investointihaluttomuus
ja tyomarkkinoiden kapasiteettirajat keskeisia kasvun hidasteita.

EK:n toukokuisen Suhdannebarometrin ja Teknologiateollisuuden Talousndkymat
-raportin mukaan suhdanneodotukset ovat vuoden 2019 osalta laimentuneet,
mutta talouden kasvun nahdaan pysyvan verrattain suotuisana. EK pitda taman-
hetkista suhdannetilannetta keskimaardista parempana, ja kuluvan vuoden alussa
se oli kaikilla paatoimialoilla hyva. ETLA:n mukaan tavaravienti on tand vuonna
piristynyt aiemmasta. Etenkin sahko- ja elektroniikkateollisuuden tuotannon ja
viennin maarat kasvoivat alkuvuonna voimakkaasti. Myds koneiden ja laitteiden
vienti oli reippaassa, yli 10 prosentin kasvussa vuoden takaiseen verrattuna.

Suomen Yrittdjien, Finnveran ja TEM:n helmikuussa 2019 julkaiseman pk-yritys-
barometrin mukaan pk-yritysten suhdanneodotukset ovat heikentyneet syksyyn
2018 verrattuna. Muutosta selittad talouskasvun hidastuminen keskeisilla mark-
kina-alueillamme. Pk-yrityksista 29 prosenttia arvioi suhdanteiden paranevan
seuraavien 12 kuukauden aikana (viime syksyna 37 %) ja 15 prosenttia nakee
niiden heikkenevan (10 %).
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TEM:n huhtikuinen Alueelliset kehitysnakymat -raportti kertoo alueiden talous- ja
tyollisyysodotusten olevan edelleen positiiviset talouden kasvuvauhdin hidastu-
misesta huolimatta. Tyottomyyden ennakoidaan alenevan, mutta osaavan tyo-
voiman saatavuus pysyy haasteena. Metsatalouden myodnteinen vire jatkuu. Muita
alueellisesti tarkeita kasvualoja ovat meriteollisuus, ICT-ala, kaivosteollisuus ja
matkailu. Rakentaminen pysyy varsinkin kasvukeskuksissa tarkeana toimialana.

Laajasti katsottuna taloustilanne on yha positiivinen ja bkt kasvaa, mutta epa-
varmuudet suhdanteen kantavuudesta vuoden tai kahden paahan ovat lisaan-
tyneet. Uusimmat bkt:n kasvuennusteet ja keskeiset talouden avainluvut on
esitetty taulukoissa 1 ja 2.

Taulukko 1. Bkt-ennusteet vuosille 2019-2021. Vuonna 2016 BKT-volyymi kasvoi +1,4 %,
vuonna 2017 +2,7 % ja vuonna 2018 +2,3 %. Taulukossa mainittujen organisaatioiden
ennusteiden keskiarvo vuodelle 2018 oli viime syksyna 2,8 % eli 0,5 %-yksikkoa toteutunutta
korkeampi (ldhteet: Tilastokeskus ja ennustelaitokset).

Aktia (3/19) +1,7% +1,3%

Danske Bank (3/"19) +1,7% +1,2% -
ETK (5/19) +1,8% +1,5% +1,3%
ETLA (3/19) +1,4% +1,2% +1,2%
Handelsbanken (4/'19) +1,5% +1,0 % +0,8 %
Nordea (5/'19) +1,5% +1,0% -
0P (5/19) +1,6 % +0,8 % -

PT (4/19) +1,4% +1,5% -
PTT (3/'19) +1,5% +1,8% -
S-Pankki (3/19) +1,6 % +1,4% -
Suomen Pankki (12/18) +1,9% +1,7% +1,4%
Sadstdpankki (3/19) +1,4 % +1,2% -
VM (4/"19) +1,7% +1,4% +1,4%
EC(5/19) +1,6 % +1,2% -
OECD (5/19) +1,5% +1,4% -
keskiarvo +1,6 % +1,3% +1,2%
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Taulukossa 1 esitetyt 15 eri ennustajan arviot talouskehityksesta vuosille 2019-2021
ovat yhdensuuntaisia. Vuoden 2019 keskiarvo on 1,6 prosenttia (0,4 %-yksikkoa
matalampi kuin syksylla 2018 ennustettu) ja vuonna 2020 se laskee 1,3 prosenttiin
(0,3 %-yks.). Vuoden 2021 osalta bkt-ennusteita on vield niukalti, mutta ne asettu-
vat edelleen laskevan trendin mukaisesti noin 1,2 prosenttiin.

Taulukossa 2 on puolestaan esitetty valtiovarainministerion nakemys talouskehi-
tyksen keskeisista tunnusluvusta ulottuen vuoteen 2021. Tyottomyysaste laskee
vuosina 2016-2021 lahes yhdeksasta lahemmas kuuteen prosenttiin, ja tyollisyys-
aste saattaa vuonna 2021 yltaa yli 73,5 prosenttiin. Pitkien korkojen odotetaan
nousevan taman vuotisesta 0,8 prosentista kahteen prosenttiin vuoteen 2021
mennessa. Korkojen nousu on viime vuosina tosin lykkaytynyt talouskehityksesta
johtuen toistuvasti tuonnemmas.

Taulukko 2. Talouden kehityksen avainluvut vuosille 2016—2021
(Idhde: Valtiovarainministerid, Taloudellinen katsaus, huhtikuu 2019).

_ 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Bkt:n arvo, mrd. €

Tyottomyysaste, % 8,8 8,6 74 6,3 6,1 6,0
Tydllisyysaste, % 68,7 69,6 7,7 72,7 73,2 73,6
Pitkd korko, 10 v, % 04 0,5 0,7 0,8 14 2,0

Suomen talouden keskipitkan ajan eli vuoteen 2023 ulottuva ennuste, joka perus-
tuu potentiaaliseen tuotannon tasoon, on melko vaisu. Vuotuinen bkt-kasvu on
VM:n mukaan painumassa yhden prosentin alapuolelle. Tarve tuottavuuden
nostoon on siten erittain suuri.

Heikennykset ennusteissa perustuvat tyypillisesti siihen, etta tuorein talousdata
ndyttad aiempaa vaisummalta, ja ennustelaitokset reagoivat siihen. Ennusteiden
laatimisessa on myds aina aikaviivettd, joten talouden todellinen muutos on usein
pidemmalld kuin mita viimeisimmat ennusteet kertovat.

Teollisuustuotannon maaraa ja sitd kautta talouskasvua ennakoi kohtuullisen
hyvin teollisuuden uusien tilauksien maara. Maaliskuussa Suomen teollisuuden
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uudet tilaukset kasvoivat 2,6 % vuoden takaisesta tilanteesta. Tammi-maaliskuussa
vastaava kasvu oli 2,5 %. Nama luvut on laskettu alkuperdisesta aikasarjasta, jossa
kuukausittainen vaihtelu on tyypillisesti varsin suurta.

Kuvio 1. Suomen teollisuuden uudet tilaukset.
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Huolta herdttda uusien tilausten trendisarja, joka on laskenut nyt jo 6 kuukauden
ajan. Kesalla 2016 alkanut nousu ndyttaa taittuneen, mita viestittad myos teollisuu-
den heikentynyt tilanne EU-alueella (Kuvio 1).

Suomen tavaraviennin arvo oli maaliskuussa 2019 Tullin mukaan yli 5,4 miljardia
euroa eli lahes samalla tasolla kuin vuotta aiemmin. Vuoden ensineljanneksen vien-
nin arvo nousi kuusi prosenttia, mutta tuonti laski samanaikaisesti kaksi prosenttia.
Tammi-maaliskuussa kauppataseeseen kertyi ylijaamaa 315 miljoonaa euroa, kun
taas viime vuonna vastaavana aikana tase oli 900 miljoonaa euroa alijdgamainen.

Taulukossa 3 on talouden sektoreiden ja toimialojen arvonlisdysta verrattuna tilan-
teeseen vuotta aiemmin ja edelliseen vuosineljannekseen. Taulukkoon on listattu
eniten kasvaneet ja hiipuneet sektorit ja toimialat vuoden 2018 neljannella kvartaa-
lilla. Sektoreista nopeinta kasvu oli viime vuoden vastaavaan kvartaaliin verrattuna
alkutuotannossa (+4,7 %), kun taas aiemmin ripedssa nousussa ollut teollisuus on
hiipunut (+1,1 %). Toimialoista kasvu oli nopeinta metsataloudessa, informaatio- ja
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viestintdalalla seka sahko- ja elektroniikkateollisuudessa, kaikissa noin viisi prosent-
tia tai enemman.

Investoinnit ovat suotuisan talouskasvun ja tyollisyyskehityksen keskeinen edelly-
tys. Siksi investointihaluttomuus on yksi vakavista Suomen kestavan kasvun uhista.
EK:n Investointitiedustelun (tammikuu 2019) mukaan vuonna 2018 teollisuuden
investointien arvo laski noin 12 prosentilla 3,7 miljardiin euroon, josta sen odote-
taan nousevan vuonna 2019 ldhes kuudella prosentilla noin 3,9 miljardiin euroon.
ETLA:n maaliskuisen Suhdanne-ennusteen mukaan teollisuuden investointeja
kirittavat tana vuonna mm. t&k-menojen kasvu, metalli- ja energiateollisuuden
laajennushankkeet, tuotantokapasiteetin kasvattaminen meriteollisuudessa seka
vdylarakentamisen vilkastuminen.

Taulukko 3. Arvonlisaykselld mitattuna eniten kasvaneet ja supistuneet sektorit ja
toimialat vuoden 2018 neljénnella kvartaalilla edellisen vuoden vastaavaan (2017Q4)
seka edelliseen kvartaaliin (2018Q3) verrattuna (ldhde: Tilastokeskus, toimialojen
arvonlisaykset neljanneksittdin, toukokuu 2019).

Edelliseen kvartaaliin volyyml
-0/
_

Arvonlisdys, yhteensa +1,9% +0,5%

Teollisuus, yhteensd +1,1% -0,7 % 10,9
Alkutuotanto +4,7 % +1,4% 1,5
Palvelut, yhteenséd +1,7 % +0,4 % 349
Nopea kasvu:

Metsétalous +6,2% +0,3% 1,1
Informaatio ja viestintd +5,9 % +1,4% 3,0
Sahkd ja elektroniikka +4,9 % -41% 17
Metalliteollisuus +3,8% +1,8% 3,2
Rakentaminen +3,3% +1,0% 38
Julkinen hallinto +3,2% +0,6 % 10,3
Kemianteollisuus +2,5% +1,5% 1,6
Vaimea/negatiivinen kasvu:

Energiahuolto +0,6 % -0,8% 1,7
Maatalous ja metsdstys +0,3 % +2,8% 0,3
Kauppa +0,2% -0,1% 4,6
Metséteollisuus -5,6% -0,9% 13
Rahoitus ja vakuutus -10,4 % -6,3% 13
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Teollisuuden investointiaste (ts. kiinteiden investointien suhde jalostusarvoon) oli
vuonna 2018 EK:n mukaan alle 11 prosenttia, ja sen odotetaan pysyvan tana vuonna
samalla tasolla. Luku asettuu Lansi-Euroopan keskiarvon alapuolelle. Jos mukaan las-
ketaan my0ds t&k-investoinnit, on investointiaste noin 17 prosenttia. Suurin osa (42 %)
kuluvalle vuodelle suunnitelluista tehdasteollisuuden investoinneista on korvausinves-
tointeja. Alle 1/3 investoinneista on kapasiteettia kasvattavia laajennusinvestointeja.

EK:n investointitiedustelun ja Tilastokeskuksen mukaan teollisuusyritysten t&k-
investoinnit kdantyivat vuonna 2018 nimellisesti lievdan kasvuun (tosin -1,3 % reaali-
sesti). Kuluvana vuonna lupaava kehitys jatkuu teollisuuden t&k-menojen kasvaessa
kolmella prosentilla.

ETLA:n mukaan vuonna 2020 investointien odotetaan jatkavan hitaan kasvun
uralla. Suuria investointihankkeita kaynnistyy, mutta kasvua leikkaa rakentamisen
supistuminen. Rakennusinvestointien arvioidaan ensi vuonna kasvavan vaatimat-
tomat 0,5 prosenttia.

Ulkomaisten yritysten investoinnit Suomeen kasvoivat vuonna 2018 edellis-
vuoteen verrattuna 44 prosenttia: 45 ulkomaista asiakasyritysta investoi Suomeen
yli 475 miljoonaa euroa. Suomeen syntyi kaikkiaan 1 180 suoraa tyopaikkaa, joista
osa tuli yritysostojen kautta. Vuonna 2018 Suomeen tuli noin 270 uutta ulko-
maalaisyritystd, ja noin 200 Suomessa jo olevaa yritysta teki jatkoinvestoinnin.
Eniten uusia yrityksia saapui Ruotsista (77), Iso-Britanniasta (69) ja Norjasta (21).
Suurimmat toimialat olivat terveys- ja hyvinvointisektori seka ICT. Suomi on
houkutellut vuosina 2008-2015 kaikista Pohjoismaista eniten suoria uusperus-
tantaisia ulkomaisia greenfield-sijoituksia. Greenfield-investoinnit lisddvat
tuotantokapasiteettia Suomessa ja siten tukevat tyopaikkojen ja talouden kasvua.
(ks. Business Finland 14.2.2019; https://www.businessfinland.fi/ajankohtaista/
uutiset/2019/kansainvalisten-yritysten-investoinnit-suomeen-kasvaneet-reilusti/).

Suomen talouden nelja keskeista haastetta — ikadntyva vaesto, vaatimaton tuot-
tavuuden kasvu, tydvoiman riittavyys ja t&k-toiminnan volyymin heikko kehitys
kilpailijamaihimme verrattuna — odottavat yha ratkaisuja. Ndihin liittyvat paatokset
vaikuttavat ratkaisevasti pitkan aikavalin kestdvan kasvun edellytyksiin. lImaston-
muutos puolestaan haastaa kansainvaliset sopimuskdytannot seka vakaan yhteis-
kuntakehityksen ja kasvun edellytykset globaalitasolla.
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Talouskehitys maailmalla

Taulukossa 4 on esitetty Euroopan komission ja OECD:n ennusteita globaalien
johtavien maiden ja talousalueiden sekda Suomen ldhialueiden talouskehityksesta.
Ennusteiden mukaan koko maailman bkt jatkaa vakaasti 3,2-3,4 prosentin kasvua
seuraavan kahden vuoden aikana, jonka jalkeen vauhti hidastunee. Maailman-
talouden kasvu kumpuaa nousevista talouksista. OECD- ja Euro-alueen kasvu-
odotuksissa on noin 0,5 %-yksikon ero edellda mainitun hyvaksi. Euroalueen bkt:n
kasvoi 1,8 % viime vuonna, ja se pysynee 1,2-1,4 % valilld vuosina 2019-2020.

Talousndakymat ovat yha suhteellisen suotuisia, mutta heikkenevia. Ennusteita
on korjattu pdasaantodisesti muutama prosentinkymmenys alaspdin vuoden
2018 syksyn jalkeen, pl. Yhdysvallat ja Vendja, joissa on odotettavissa aiemmin
ennustettua vahvempaa kasvua.

Suomen Idhimaista Ruotsissa kasvu taittuu vuosina 2019-2020 noin 1,6 prosenttiin.
Saksassa kasvu hyytyy voimakkaammin, mika ei tieda hyvaa Suomen viennille.
Vendjalla talous on odotettua vahvemmalla kasvu-uralla: kestdvampi kasvu kuiten-
kin karsii kasvualojen rajallisuudesta ja luonnonvarariippuvuudesta.

Taulukko 4. Kansainvalisia bkt-ennusteita vuosille 2019-2020 ja toteuma vuonna 2018
(Iahteet: Euroopan komissio, toukokuu 2019; OECD, toukokuu 2019).

Maailma +3,5% +3,2% +3,4%
OECD +2,3% +1,8% +1,8%
Euroalue +1,8% +1,2% +1,4%
Ruotsi +2,4% +1,6 % +1,6 %
Saksa +1,5% +0,7 % +1,2%
Vendjd +2,3% +1,4% +2,1%
Yhdysvallat +2,9% +2,8% +2,3%
Japani +0,8 % +0,7 % +0,6 %
Kiina +6,6 % +6,2% +6,0 %
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Yhdysvaltojen talouskasvu sdilyy suhteellisen vahvana, joskin kasvulukemat laske-
vat viime vuoden noin kolmesta prosentista lahemmas kahteen prosenttiin. Kiinan
talouden arvioidaan kasvavan noin kuuden prosentin vuosivauhtia vuoteen 2020
asti. Kiinan bkt on kuitenkin laskenut jo pitkaan, ja kuusi prosenttia on 2000-luvun
matalimpia kasvuasteita. Japanissa talouden pulmat eivat ole poistuneet, joskin
vuoden 2019 ensikuukausien positiiviset bkt-luvut yllattivat odotukset. Japanin
bkt:n kasvu on pysynyt paasaantoisesti alle kahden prosentin tasolla 1990-luvun
alusta alkaen, ja monena vuonna kasvu on ollut negatiivista.

Globaalitalouden keskipitkdn aikavalin kasvu on epavakaalla pohjalla. Varsinkin
Euroopassa nakyma on heikentynyt nopeasti. Suurista EU-maista teollisuuden
tilanne on heikentynyt eniten Iso-Britanniassa ja Saksassa. Muutokset luottamus-
indikaattorissa huhtikuuhun mennessa (ks. Kuvio 2) ovat melko suuria niin vuoden
takaiseen tilanteeseen kuin viime vuoden loppuun verrattuna. Kaikkien paatoimi-
alojen ja yksityisten kulutusmenojen lahiajan kehitysta ennakoiva talouden ns.
sentimentti-indikaattori on EU-alueella laskenut viime syksysta lahtien. Keskeinen
lyhyen ajan riski Euroopassa on sopimukseton Brexit.

Kuvio 2. Talouden sentimentti EU-alueella.
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Vaimeamman kasvun rinnalla talousndkymia on varjostanut jo suhteellisen pitkdan
kauppapoliittisten konfliktien laajenemisen uhka ja kasvavat geopoliittiset epa-
varmuudet. Vaikeasti ennakoitavissa olevia, hyvinkin dakkindisesti suhdanteisiin
vaikuttavia muuttujia ovat muun muassa Yhdysvaltain asettamat tuontitullit,
Kiinan velkaantuminen, Italian poliittinen kriisi ja pankkisektorin riskit Euroopassa.
Kaikissa ndissa asuu Suomen ja laajemmin EU-alueen talouden kannalta vakavia
hairidtekijoita, joiden luotettava ennustaminen on mahdotonta.
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Erityisteema |

EEVA ALHO JA KARI VIRTANEN

Katsaus aikaisen kasvuvaiheen
paaomasijoitusmarkkinoihin Suomessa’

Yritysrahoituksen saatavuus on Suomessa yleisesti ottaen varsin hyvalla tasolla.
Tilannetta on parantanut rahoitusvaihtoehtojen monipuolistuminen erityisesti
pk-rahoituksessa. Rahoitus kuitenkin nojaa viela pitkalti pankkien rahoitukseen,
mutta kaiken kaikkiaan lainamarkkina toimii hyvin. Yha useampi pankki valittaa
nykyisin myos EU:n riskinjakovalineiden avulla lainoja pk-yrityksille2.

Pankkitoiminnan tiukentunut saantely on kuitenkin vaikeuttanut tiettyjen pk-yritys-
ten rahoitusta. Varsinkin nopeasti kasvavat ja kansainvalistyvat pk-yritykset voivat
eri syista jadda ilman kaipaamaansa pankkirahoitusta. Joissakin tapauksissa pankki-
rahoituksen saatavuutta vaikeuttaa oman padaoman puute. Talloin pddomasijoitus
tai muu vaihtoehtoinen rahoitusmuoto (esim. joukkorahoitus) saattaa olla sopi-
vampi ratkaisu.

! Katsauksessa on hyddynnetty Padomasijoittajat ry:n tilastoaineistoa sekd mm. Yrityskatsauksen 2/2018
artikkeleita (mm. "Mitd pddomasijoittaminen merkitsee Suomelle?” - Padomasijoittajat ry seka "Valtio
venture capital -sijoittajana” - Tesin ja BFVC:n yhteisartikkeli).

2 Toistaiseksi kuusi suomalaista pankkia ja yksi vakuutusyhtié myontavat Euroopan Strategisten Inves-
tointien rahaston (ESIR) ja rakennerahastojen mahdollistamien takausten avulla lainoja pk-sektorille.
Vuosina 2017-19 kayttéonotetut lainaohjelmat mahdollistavat noin 2 mrd. euron lainat pk-yrityksille.
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Padomasijoitukset ovat kaytdanndssa vain harvojen yritysten rahoitusmuoto.
Padomasijoittajien merkitys korostuu ennen kaikkea innovatiivisten, kasvu-
hakuisten ja kasvunpotentiaalia omaavien yritysten tapauksessa (ks. Kuvio 1).

Kuvio 1. Ulkoisen rahoituksen aiotut lahteet % (kaikki N=911, kasvuhakuiset N=193).
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Katsauksessa pureudutaan suomalaisiin padomasijoitusmarkkinoihin, erityisesti
aikaiseen kasvuvaiheeseen (venture capital, vc). Kyseisilla markkinoilla myds julki-
sella rahoituksella on ollut merkittava rooli. Suomen Teollisuussijoitus (Tesi) Oy ja
Business Finland Venture Capital (BFVC) ovat venture-vaiheen rahoituksessa
keskeisia toimijoita.

Paaomasijoitusmarkkinan kehitys

Kehityskulku ja vaikuttavuus

Suomen padomasijoitusmarkkina on kehittynyt viimeisen kymmenen vuoden
aikana varsin suotuisasti. Yritysten kannalta positiivista on ollut useiden kokonaan
uusien rahastojen ja pddomasijoittajatiimien synty. Jokainen uusi tiimi tuo padoman
lisdksi omanlaisensa osaamisen startup- ja kasvuyritysten saataville. Kansainvalisten
sijoittajien aktiivisuuden lisaksi suuri muutos Suomen markkinoilla on kasvuvaiheen
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sijoitustoiminnan aktivoituminen. Venture-markkinoilla Suomi on puolestaan talou-
den kokoon suhteutettuna Euroopan karkikastia.

Suomalaisten padomasijoittajien hallinnoimat padomat ovat kasvaneet 1990-luvun
alun noin sadasta miljoonasta yli 6,4 miljardiin euroon. Vuosina 2014-2018 paaoma-
sijoittajat kerdsivat yhteensa 2,9 miljardia euroa uusia varoja. Erityisesti vuonna
2017 rahastojen varainkeruu oli ennatykselliselld tasolla sitten finanssikriisin.

Suomalaiset pddomasijoittajat sijoittavat vuosittain yhteensa noin puoli miljardia
euroa yli 200 yritykseen. Summasta noin 100 miljoonaa sijoitetaan nuoriin inno-
vatiivisiin startupeihin. Padomasijoittajien sijoitussalkuissa on talla hetkella kaiken
kaikkiaan noin 600 kotimaista listaamatonta yritystd. Kohdeyritysten liikevaihto
yltda 21 miljardiin euroon, mika vastaa noin kuutta prosenttia suomalaisten yritys-
ten liilkevaihdosta. Kohdeyrityksissa tyoskentelee kaikkiaan noin 81 000 tyonteki-
jaa, eli noin kuusi prosenttia koko yksityisen sektorin henkildstomaarasta.

Padomasijoittajat ry:n mukaan vuonna 2018 paaomasijoittajien sijoitusaktiivisuus
oli huipputasolla. Esimerkiksi mydhemman kasvuvaiheen yritysten saamat padaoma-
sijoitukset (kasvu ja buyout) nousivat 1,3 miljardiin euroon. Suomalaiset startup-
yritykset kerdsivat samaan aikaan 204 miljoonaa euroa, mika oli ennatys kymmenen
vuoden ajanjaksolla tarkasteltuna. Oman padaoman ehtoisten startup-sijoitusten
maadra on lahes nelinkertaistunut vuosina 2010-2018.

Vuoden 2019 alussa julkaistun vaikuttavuustutkimuksen® mukaan paaomasijoitta-
jien kohdeyritykset kasvoivat sijoitusvuodesta seuraavan kolmen vuoden aikana
kuusi kertaa muita saman toimialan ja kokoluokan yrityksid nopeammin liikevaih-
dolla mitattuna ja 15 kertaa nopeammin henkilstomaaralla mitattuna. Padoma-
sijoittajien omistamien kasvuyritysten yhteenlaskettu liikevaihto kasvoi 22,8 pro-
senttia, kun verrokkiyhtididen kasvu oli 3,9 prosenttia. Henkil6stdmaaran muutos
(ml. sijoituskohteet Suomen ulkopuolella) ylsi 14,2 prosenttiin, kun muissa verrok-
kiyhtidissa kasvu oli 1,1 %. Vuonna 2017 padomasijoittajien omistamien kotimais-
ten kohdeyhtididen yhteenlaskettu vienti nousi lisdksi runsaat 40 prosenttia.

3 Toimialatutkimus: Padomasijoittajien vaikutus yritysten kasvuun vuosina 2010-2017
(KPMG, Pddomasijoittajat ry).
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Venture-, kasvu- ja buyout-markkinoiden kehitys

Padomasijoitusmarkkinat voidaan karkeasti jakaa kolmeen eri kokonaisuuteen.
Vc-sijoittajat tekevat sijoituksia nuoriin innovatiivisiin startupeihin, jotka pyrkivat
nopeaan kansainvdliseen kasvuun skaalautuvalla liiketoimintamallilla. Kasvu- ja
buyout-sijoittajat puolestaan sijoittavat pk- ja kasvuyrityksiin, joilla he arvioivat
olevan kasvupotentiaalia ja joilla on vakiintunutta liiketoimintaa.

Vuonna 2018 suomalaiset kohdeyritykset saivat pddomasijoituksia (vc, kasvu ja
buyout) yhteensa 1,5 miljardia euroa (ks. Kuvio 2). Maara sisaltaa seka kotimaiset
ettd ulkomaiset sijoitukset.

Kuvio 2. Padomasijoitukset venture-, kasvu- ja buyout-vaiheisiin, milj. euroa.
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Vc-toimialalle on ominaista voimakkaasti kasvava kansainvalisyys. Tama nakyy
selvimmin Suomeen kohdistuvissa kansainvalisissa sijoituksissa, jotka selittavat
suurimman osan Suomen vc-sijoitusten kolminkertaistumisesta viimeisten kymme-
nen vuoden aikana. Slushin merkitys on tdssa kiistaton. Samalla sijoitusten keski-
koko on kasvanut, mikd on tarkedta yritysten kansainvalisen kilpailukyvyn kannalta.
Positiivisesta kehityksestd huolimatta suomalaisten rahastojen keskikoko ja niiden
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keskimaaraiset sijoituskoot ovat merkittavasti eurooppalaisia verrokkeja vaatimat-
tomampia. Suomalaiset startupit ja aikaisen kasvuvaiheen yritykset saivat 203 mil-
joonaa euron vc-sijoitukset vuonna 2018.

Kasvuvaiheen padomasijoitustoimijat ovat puolestaan verrattain nuoria ja niiden
hallinnoimat pddomat sijoitussummiin verrattuna suhteellisen rajallisia. Tamén
vaiheen sijoitukset voivat olla enemmisto- tai vahemmistosijoituksia ja sijoitus-
ten arvon kehittamiseen liittyy usein yritysten kasvattaminen my®os yritysostoin.
Omana ryhmanaéan tassa sektorissa ovat sukupolvenvaihdossijoitukset, joiden
madran voi olettaa kasvavan yrittdjien ikdantyessa. Kasvuvaiheen padaomasijoitus-
toimijoiden rooli on erityisen tarkea rakennettaessa elinvoimaista mid cap -yritys-
joukkoa Suomeen. Suomalaiset kasvuvaiheen yritykset saivat 137 milj. euron
sijoitukset vuonna 2018.

Buyout-vaiheen sijoittajat ovat sen sijaan padosin markkina-asemansa ja toiminta-
tapansa varmistaneita toimijoita. Sijoittajat keskittyvat useimmiten pk-yritysten
saattamiseen uusille kasvuvaiheen urille. Vaihe kattaa muun muassa tervehdyttami-
sen, jalkirahoituksen ja suuremmat yritysostot. Taman ryhman sijoitukset suomalai-
siin yrityksiin olivat vuonna 2018 noin 1,2 miljardia euroa.

Aikaiseen vaiheeseen ennatysmaara ulkomaista
kasvurahoitusta

Kotimaiset startupit kerasivat 479 miljoonaa euroa kasvurahoitusta vuonna 2018,
mika oli yli 100 miljoonaa euroa enemman kuin edellisvuonna (Kuvio 3). Huomion-
arvoista on se, etta ulkomaisten sijoittajien rooli Suomen paaomasijoitusmarkki-
noilla on kasvanut merkittavasti. Ulkomaiset sijoittajat vastasivat yli puolesta
suomalaisiin startupeihin virranneesta paaomasta (291 milj. euroa). Toisaalta myos
suomalaisten padomasijoittajien sijoituksista aikaisempaa suurempi osa kohdistuu
ulkomaisiin yrityksiin (26 % vuonna 2018), joka vahentda paaomasijoitustoimialan
kokonaisriskia.
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Kuvio 3. Suomalaisten aikaisen vaiheen kasvuyritysten rahoitus vuosina 2010-2018,
milj. euroa.
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Myds kotimaisten padomasijoitusten maara kasvoi vuonna 2018 ollen 101 miljoo-
naa euroa (75 milj. € vuonna 2017). Tama kasvu oli 1dhtoisin lahinna yksityiselta
sektorilta. Suomalaisten padomasijoittajien toiminnan ja markkinan kehittyminen
ja sité myoten kotimaisten startup-kohteiden laadullinen paraneminen ovat
edesauttaneet ulkomaisten sijoitusten houkuttelemisessa Suomeen. Vuosittain
10-30 suomalaista yritystd saa ulkomaisen sijoittajan.

Julkisten paaomasijoitusten osuus on kulkenut vastavirtaan yksityisen kanssa,
kun sen rooli on tdydentdd markkinapuutetta ja toimia vastasyklisesti.
Vuonna 2018 julkisen sektorin suoria vc-sijoituksia tehtiin yhteensa 25 miljoo-
nalla eurolla 21 suomalaiseen yritykseen.

Padaomasijoittajat ry luonnehti vuotta 2018 varainkeruun osalta hiljaiseksi, mutta

tehtyjen sijoitusten osalta enndtysmadiseksi. Vuosi 2017 sitd vastoin oli ennatykselli-
nen varainkeruuvuosi ja uusia vc-rahastoja perustettiin useita. Toimialan monipuo-
listuminen jatkui vuonna 2018, mutta niin aikaisen vaiheen pienemmille rahastoille
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kuin suuremmille, ladhemmas Euroopan keskitason kaltaisiin sijoituskierroksiin kyke-
neville venture-rahastoille olisi tarvetta. Suomalaisten vc-sijoittajien tekema keski-
madrainen sijoitus on yha alle eurooppalaisten verrokkien keskisijoituksen, etenkin
siemenvaiheessa ja myohemmadssa kasvuvaiheessa. Sijoitusten pieni koko rajoittaa
osaltaan suomalaisten kasvuyritysten kasvumahdollisuuksia.

Huomioon otettava ja samalla huolestuttava piirre aloitusvaiheen yritysten rahoituk-
sessa on kuitenkin suomalaisten yksityisten vc-padomasijoitusten pysyminen varsin
vaatimattomalla tasolla. Vuonna 2018 suomalaisten yksityisten vc-sijoitusten maara
oli 76 milj. euroa. Vaikka kasvua oli 16 miljoonaa euroa edellisvuodesta, ei se viela-
kaan saavuttanut kymmenen vuoden takaista ennatysta (84 milj. €) (ks. Kuvio 4).

Kuvio 4. Venture capital -pddomasijoitukset suomalaisiin aikaisen vaiheen
kasvuyrityksiin vuosina 2007-2018 sijoittajan mukaan, milj. euroa.
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Yksityisten sijoitusten osuus venture-vaiheen
rahoituksessa on kasvanut

Kun tarkastellaan vc-padomasijoituksia suomalaisiin kasvuyrityksiin pidemmalla
ajanjaksolla, vuoden 2018 sijoitusmaarat (ml. kansainvaliset sijoitukset) nousivat
ensimmaista kertaa yli huippuvuoden 2008. Suomalaisilla vc-rahastoilla oli vuoden
2018 lopussa 528 miljoonan euron sijoitettavissa oleva varallisuus, joten potentiaa-
lia hyvaan kasvurahoituksen jatkumiseen on nahtavissa.

Yrityksen eri kehitysvaiheisiin kohdistuvat sijoitukset ovat kehittyneet vuosikym-
menen aikana varsin eri tavoin. Erityisesti kaynnistys- eli startup-vaiheeseen koh-
distuneiden sijoitusmaarien kasvu vauhditti riskirahoituksen hyvaa kasvua vuonna
2018. Kaynnistysvaiheen sijoitusten osuus on kasvanut suurimmaksi, kun vield
2000-luvun alussa mydhemman vaiheen sijoitusten osuus oli suurempi. Myohem-
man vaiheen rahoituksessa on kuitenkin nahtavissa merkittavaa ajallista vaihtelua.
Vuonna 2018 sen maara (92 milj. euroa) nousi liki tasoihin kdynnistysvaiheen

(98 milj. euroa) rahoituksen kanssa.

Vuonna 2018 tehtiin vc-sijoitus yhteensd 154 yritykseen, joista siemenvaiheessa oli
49 yritysta. Vaikka ulkomaiset sijoittajat vastasivat yli puolesta (103 milj. €) vuoden
koko sijoituspotista, rahoitus kohdistui vain 28 yritykseen (18 %).

Aivan yritystoiminnan aloitukseen tarvittavan ns. siemenvaiheen rahoituksen
maara vaheni vuonna 2018 edellisvuodesta 14 miljoonaan euroon. Siemenvaiheen
rahoituksen saatavuus ja sen maaran kasvattaminen ovat edellytyksena sille, etta
Suomessa syntyy uusia innovaatioita, kasvuyrityksia ja niista kasvavia tyollistavia
keskisuuria yrityksia. Tarvitaan seka maarallisesti enemman etta padomiltaan suu-
rempia siemenvaiheen rahastoja.

Vuonna 2018 keskimaarainen vc-sijoitus oli 745 000 euroa per yhtid, ja se on nous-
sut viime vuosina etenkin myohemman vaiheen sijoituksissa. Siemenvaiheen kes-

kimaaraiset sijoituskoot ovat puolestaan pysyneet ennallaan vuosikymmenen ajan
noin 200 000-300 000 eurossa per yhtio.
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Kuviossa 5 tarkastellaan pdaomasijoitusten euromaaran jakautumista yksityisten
ja julkisten sijoittajien valilla yrityksen eri kehitysvaiheissa. Yksityiset padomasijoit-
tajat vastasivat siemenvaiheen sijoituksista kdytannossa kokonaan vuonna 2018.
Kdynnistysvaiheen sijoituksissa julkisen osuus on kaventunut niin ikddn vuoden
2010-luvun alun enndtysvuosista. Myos myohemman vaiheen vc-sijoituksissa
julkisen sektorin osuus on kaventunut erityisesti vuosien 2013-2016 tasosta.
Tama kehitys heijastaa valtion roolin muutosta padomasijoitusmarkkinoilla.

Kuvio 5. Venture capital -padomasijoitukset suomalaisiin aikaisen vaiheen
kasvuyrityksiin vuosina 2007-2018 yrityksen kehitysvaiheen mukaan, milj. euroa.
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Julkiset padomasijoittajat venture capital -markkinoilla

Valtion paaomasijoittajat olivat 1990-luvun alusta 2010-luvun puolivaliin asti aktii-
visia suorissa siemenvaiheen sijoituksissa. Julkiset toimijat ottivat yhdessa harvojen
yksityisten sijoittajien kanssa merkittavaa riskia innovaatioiden, tuotekehityksen ja
kasvun luomiseksi sielld, mihin valtaosa yksityisesta riskipddomasta ei hakeutunut.

Vuonna 2014 toimintansa aloitti Business Finland Venture Capital Oy (jdljempana
BFV(), jonka tehtdvdna on padaomasijoitusmarkkinan kehittdaminen yritysten alku-
vaiheen rahoituksen osalta. BFVC tekee sijoituksia yhdessa muiden sijoittajien
kanssa yksityisten tahojen hallinnoimiin padgomarahastoihin. Sijoitustoiminnan
tavoitteena on rahastomarkkinan tdydentaminen uusilla toimijoilla, jotka moni-
puolistavat padoman tarjontaa.

Olennainen osa BFVC:n toimintaa on aktiivinen sparraus, jolla pyritdan edista-
maadn rahastohanketta esimerkiksi auttamalla rahastotiimia kirkastamaan sijoitus-
strategiaansa ja viestiansa sijoittajille, saamaan rahastorakenteensa ja ehtonsa
markkinaehtoisiksi sekd auttamalla verkosto- ja sijoittajakontaktien luomisessa.
BFVC voi operoida samoin ehdoin yksityisten sijoittajien kanssa, tai se voi my&s
yksittdisen padomarahastosijoituksen kohdalla hyvaksya itselleen yksityisia
sijoittajia huonompia voitonjakoa koskevia ehtoja. Epdsymmetrisen voitonjaon
tavoitteena on houkutella yksityista rahaa toimialalle.

BFVC on perustanut yhdessa Euroopan investointirahaston (EIR) kanssa rahas-
ton, joka yhdistaa julkista ja yksityista padomaa seka bisnesenkeleiden osaamista
alkavien innovatiivisten yritysten kasvun tueksi. Rahasto tdydentda osaltaan alku-
vaiheen yritysten rahoitusmarkkinaa ja lisaa yksityisen padoman tarjontaa.

Pidemmalle ehtineiden yritysten kasvu ja kansainvalistyminen ovat vuonna 1995
perustetun Suomen Teollisuussijoitus Oy:n (Tesi) sijoitustoiminnan kohteena.
Yhtion toimintaa ohjaava tavoite on suomalaisen paaomasijoitusmarkkinan kehit-
taminen. Tesin sijoitukset olivat alkuvaiheessa ratkaisevassa roolissa yksityisesti
hallinnoitujen uusien rahastojen perustamisessa. Suorat sijoitukset tulivat vah-
vemmin mukaan 2000-luvulla, kun Internet-kuplan aiheuttamaa markkinapuutetta
aikaisen vaiheen sijoituksissa ryhdyttiin korjaamaan. Suorat sijoitukset kohdistuvat
tyypillisesti alueille, joissa yksityisen riskipddoman tarjonta ei vastaa kysyntaa.
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Tesilld on my6s tarkea rooli kansainvélisten sijoittajien paikallisena kumppanina
ja kanssasijoittajana. Yhtion tavoitteena on suomalaisen vc-toimialan kansain-
valistymisen edistaminen ja siksi kansainvalista kumppaniverkostoa on kasvatettu
maaratietoisesti. Suorat sijoitukset ovat niin ikdan tyokaluna sijoitusohjelmissa,
joilla pyritdaan nopeaan ja kohdennettuun vaikuttavuuteen valituilla alueilla.
Esimerkkeina naista ovat teollisuuden uudistuminen, kiertotalous tai kansain-
valisten vc-sijoitusten lisédminen suomalaisiin kasvuyrityksiin.

Vuonna 2009 Tesi perusti yhdessa suomalaisten tydelakeyhteisdjen kanssa ensim-
maisen Kasvurahastojen rahaston (KRR), joka sijoittaa suomalaisiin pddomasijoi-
tusrahastoihin. Tavoitteena oli edistaa paaomasijoitusrahastojen varainkeruuta ja
madaltaa tyoeldkeyhteisdjen kynnysta sijoittaa suomalaisiin rahastoihin. Jo kolmas
KRR-rahasto aloitti toimintansa vuoden 2018 alussa, minka perusteella voidaan
todeta tavoitteen toteutuneen ja KRR-rahastojen olleen suomalaisen vc-markkinan
kehittymisen kannalta merkittavia.

Lopuksi

Uusien padaomasijoitusrahastojen ja hallinnointitiimien saaminen markkinaan on
riskirahoitustarjonnan kannalta tarkedaa myos jatkossa. Alati kansainvalistyva toi-
mintaymparistd edellyttdad suomalaiselta vc-markkinalta kykya pysya mukana alan
kehityksessa. Tama tavoite edellyttda kontaktiverkostoja, riittavan kokoisia rahastoja
ja laajaa sijoittajapohjaa, erityisesti kansainvalisia sijoittajia. Seka suomalaisia
startup-yrityksid etta vc-markkinaa on mainostettava aktiivisesti Euroopassa ja
laajemminkin.

Julkisen padomasijoittamisen tehtavana on paikata markkinapuutteita ja jakaa
riskid yksityisten rahoittajien kanssa. Julkisilla toimenpiteilld edistetdan yksityisen
sektorin tarjoaman rahoituksen kehittymista ja luodaan edellytyksia markkinoiden
toiminnalle. Myds tarpeettomat verotukselliset esteet olisi poistettava, ja siten
pyrkia lisddmaan yksityista padomaa markkinoilla.
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Padomasijoitusmarkkinoilla vallitseva markkinapuute voidaan jakaa toisaalta rahoi-
tuksen ja toisaalta osaamisen puutteeseen. Kumman tahansa osa-alueen puute voi
johtaa rajoitteisiin ja esteisiin, kun kohdeyrityksissa haetaan kansainvalista kasvua ja
kilpailukykya. Julkisen sektorin tehtdvana on hyvin perustelluissa tilanteissa tdyden-
taa rahastoista puuttuvaa paaomaa. Julkisten toimijoiden roolin tulee samalla elaa
suhdannevaihteluiden mukaan. Julkiset rahoittajat eivat saa hairita yksityisen
markkinan kehittymistd, vaan tehostaa sita.

Julkisilla toimijoilla tulee vield tulevaisuudessakin olemaan rooli erityisesti vc-rahas-
tojen varainkeruussa. Lisaksi EU-rahoituksen hyddyntamisen edistaminen kuuluu
julkisten toimijoiden keskeisiin tehtaviin. Pdadoman lisaksi valtion erityisyhtididen
tulee enenevdssa maarin pyrkia tuottamaan lisdarvoa seka hallinnointitiimeille,
rahastosijoittajille, ulkomaisille sijoittajille ettda kohdeyrityksille. Tama voi tapahtua
esimerkiksi Suomen markkinaa koskevan tiedon analysoimisen, jalostamisen ja
jakamisen kautta.

Suomalaiset yritykset ovat kyenneet houkuttelemaan viime vuosina huomatta-
vassa madrin kansainvalista rahaa. Tama osoittaa, ettd Suomi koetaan potentiaali-
sena ratkaisujen ja kasvuyrittdmisen osaamiskeskittymana, josta yrityksia kyetaan
kasvattamaan oikean tiimin tai vahvan sijoittajan tukemana kansainvalisesti.
Slush-tapahtuman merkitys on ollut suuri seka kasvuyrittajyyden ettd padoma-
sijoittamisen edistamisessa.
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