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Pankkikeskeinen rahoitusmalli ja asuntosaastamiseen
perustuva vaurastuminen ovat murroksessa. Tarvitaan
omistajia ja yritysten kasvun rahoittajia. Vanhat suuret
instituutiot eivat yksin riitd, rahoittajiksi kaivataan
myoOs kotitalouksia. Matala korkotaso, suurten
ikaluokkien perinnot, kaupungistumisen aiheuttama
asuntojen arvonkehityksen erkaantuminen ja kasvava
vastuullisuustrendi nostavat myos kotitalouksien

kiinnostusta sijoittamiseen.

Juuri kun kuviteltiin, etta porssi olisi kuollut, sita tarvitaan
sittenkin. Yritykset listautuvat saadakseen kasvuunsa
rahoitusta ja kotitaloudet sijoittavat vaurastuakseen.
Vaikka maailma on taynna vaihtoehtoja, halutaan toimia

saannellyssa ja valvotussa ymparistossa.

Kasvun rahoittaminen on tarkeaa, mutta viela tarkeampaa
on kotitalouksien rooli omistajina. Huoli ympaéaristosta
kasvaa ja poliittisten paattajien on vaikea sopia globaaleista
kysymyksista. Tulevaisuuden paatoksentekijoita ovat
yritysten omistajat. Omistajien arvot ovat lopulta yritysten

arvoja. Maailmaa voi muuttaa ryhtymalld omistajaksi.
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HYVINVOINNIN YLLAPITAMINEN
EDELLYTTAA TALOUSKASVUA

Valtio on velkaantunut ja vaesto ikaantyy. Hy-
vinvointiyhteiskunnan yllépitamiseksi tarvitaan
verotuloja. Verotulot kasvavat, jos talous kas-
vaa. Talouskasvu tarkoittaa yritysten kasvua.
Kasvavat yritykset luovat tyopaikkoja. Kas-
vaakseen nopeasti yritykset tarvitsevat usein
ulkopuolista rahoitusta.

Ennen finanssikriisia yritysten rahoitus oli
pitkdlti pankkien harteilla. Ihnmiset tallettivat
palkkansa pankkeihin ja pankit antoivat tal-
letuksia eteenpéin lainoina kotitalouksille ja
yrityksille. Finanssijarjestelman romahduksen
takia séantelya kuitenkin muutettiin. Jotta
varmistetaan, ettei jatkossa pankkeja kaadu
samalla tavalla, vaaditaan nyt, ettd pankkien
on pidettava aikaisempaa suurempi summa
puskurina siltd varalta, ettd tallettajat haluai-
sivat nostaa talletuksiaan.

Finanssikriisi  ei aiheuttanut Suomessa
pankkikriisia. Silti finanssikriisid seuranneet
saantelymuutokset vaikuttivat merkittavas-
ti Suomen rahoitusmarkkinoihin. Pankkien oli
vaadittava lainanottajilta vakuuksia ja kaikille
ei voinut endd antaa lainaa. Tama vaikutti eri-
tyisesti osaamisvaltaisten alojen rahoitukseen.
Lainanhakijan oli sijoitettava myts omaa paa-
omaa, jota alkuperaisilla perustajilla ei valtta-
matta ollut enempaa. Tarvittiin siis myods uusia
omistajia.

Aikaisemnmin Suomi oli ollut erittdin pank-
kirahoituskeskeinen. Nyt herasi tarve muille-
kin rahoitusmuodoille. Rahoitusta oli haettava
myds suoraan sijoittajilta.

VALTIO OTTAA VELKAA JA
ELAKEYHTIOT MAKSAVAT ELAKKEITA
Suuria sijoittajia suomalaisilla rahoitusmark-
kinoilla ovat perinteisesti valtio ja elakeyhtiot.
Valtio on esimerkiksi suurin yksittdinen osin-
gonsaaja porssiyhtididen jakaessa vuosittain
voittovaroistaan omistajille osinkoja. Koska
valtio on velkaantunut voimakkaasti lisaa viime
vuosikymmening, ei ole realistista ajatella, etté
valtion varoja voitaisiin kayttdaa yha enemman
yritysten kasvun rahoittamiseen.

Valtio on jo nykydan aktiivinen toimija yri-
tysten kasvun rahoittajana. Valtio omistaa
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yrityksid suoraan valtioneuvoston kanslian kautta
seka valillisesti sijoitusyhtididenséd kautta. Valtion
taysin omistamia sijoitusyhticitd ovat Solidium,
Teollisuussijoitus, Finnvera ja Business Finland.
Solidium toimii ankkuriomistajana suomalaisissa
porssiyrityksissd, Teollisuussijoitus pyrkii edis-
tdmaan yritysten kasvua tekemallda pdaomasijoi-
tuksia kasvuyrityksiin seka suoraan etta hallinnoi-
miensa rahastojen kautta. Teollisuussijoituksen
periaatteena on 16ytdad markkinaehtoisia sijoitta-
jia, jotka sijoittavat véhintaan puolet tarvittavas-
ta padomasta. Nain valtio pyrkii tdydentdamaan
padoman puutetta markkinoilla markkinan oh-
jaamisen sijaan. Teollisuussijoitus pyrkii myo6s
aktiivisesti identifioimaan kasvun pullonkauloja ja
kehittdmaan markkinaa niin, ettd jatkossa valtion
rooli voisi olla pienempi. Finnvera antaa paaasias-
sa vieraan pddoman ehtoista rahoitusta ja laina-
takauksia. Business Finland panostaa alkuvaiheen
kasvuyrityksiin.

Elakeyhtiot ovat pari vuotta sitten tulleet kaan-
nepisteeseen. Aikaisemmin eldkeyhtitt saivat joka
kuukausi enemman eldkemaksuja tyossakayvilta ja
niilla oli jatkuvasti ylimaaraista rahaa sijoitettavak-
si. Nyt elakeldisille maksettavien eldakkeiden suu-
ruus on suurempi kuin tydssakayvien maksamat
maksut. Asia ei sikali ole dramaattinen.

Eldkejarjestelm@mme on osin varastoiva eli ela-
keyhtioilla on miljardivarallisuus, jotta ne selviavat
elakkeiden maksusta, vaikka niiden kuukausittai-
nen kassavirta olisi muuten negatiivinen. Tama
tarkoittaa kuitenkin sitd, ettd eldkeyhtiot eivat ole
enaa nettosijoittajia. Siitd huolimatta ne ovat edel-
leen tarkeita toimijoita rahoitusmarkkinoilla.

Suurin osa eldkeyhtididen varallisuudesta on
hajautettu eri omaisuuseriin ja eri maantieteel-
lisille alueille. Keskustelua on kayty siita, kuinka
suuri painoarvo suomalaisilla sijoituskohteilla tu-
lisi olla. Elékesijoitusten myyminen ei valttamat-
tad tarkoita kotimaisten sijoitusten euromaaraista
vahentymista, mikali niiden painoarvo eldkeyhti-
diden sijoitussalkussa kasvaa.

MEGATRENDIT

KULJETTAVAT KOHTI UUDENLAISTA
OMISTAJAYHTEISKUNTAA

lImastonmuutos, véeston ikdantyminen, kaupun-
gistuminen, digitalisaatio ja globalisaatio - moni
merkittava ilmioé koskettaa meitd samanaikaisesti.



Nama kaikki vaikuttavat myds talouteen ja si-
joittamiseen.

Hyvinvointi on tuonut mukanaan vastuulli-
suuden. Tutkimustulokset ihmisen vaikutukses-
ta maapalloon ovat heratténeet kansalaiset vaa-
timaan ratkaisuja. Kun fokus ei en&a ole tdmén
hetken vélittdmassa toimeentulossa, pystytaan
katsomaan kauemmas. Jo nyt ndemme ilmas-
tonmuutoksen vaikutukset aavikoitumisena, so-
tina, ndldnhatina ja pakolaisaaltona.

Esimerkiksi hiilidioksidin m&ara on huolestut-
tavasti lisdaantynyt ilmakehassa. Maaraa voidaan
laskea vahentamalld hiilipohjaisten polttoainei-
den kayttoa ja toisaalta lisddmalla metsien maa-
rad. Paatokset koskevat koko maapalloa ja siksi
myos ratkaisuja pitaisi tehda globaalisti yhdessa.
Poliittisen yhteisymmarryksen saavuttaminen on
kuitenkin haastavaa ja voi kestda kauan. Jokainen
meistd voi silti vaikuttaa asiaan paitsi kuluttajana
ja aanestajana myos rahoittajana.

VIRTUAALISEN OSAKESALKUN KANSSA
OLISI HELPOMPI MUUTTAA
Asuntosdastdminen on meille suomalaisille
ominaisin tapa omistaa. Kotitalouksien hallussa
olevan asuntovarallisuuden arvioidaan olevan
yhteensa yli 300 miljardia euroa. Tata vastaan
meilld on noin 100 miljardia euroa asuntolaino-
ja ja asunto-osakeyhtidlainoja. Tyypillistd on jo
melko nuorena muuttaa pienelld omarahoitus-
osuudella omaan kotiin, ottaa suurehko asun-
tolaina ja lyhentaa lainaa parikymmenta vuotta.
Nain suomalainen paatyy lopulta oman kodin
omistajaksi.

Vaurastuminen asuntosaastamalla toimi meil-
|& mainiosti monta vuosikymmenta. Viime vuo-
sina tilanne on kuitenkin dramaattisesti muut-
tunut. Kaupungistumisen johdosta kiinteistojen
arvot kasvavat suurimmissa kasvukeskuksissa
kuten paakaupunkiseudulla, Tampereen seudulla
ja Turun alueella. Kaukana kasvukeskusten ulko-
puolella pienemmissa taajamissa kotien arvot
ovat kuitenkin kaantyneet laskuun. Tuttu tapa
vaurastua ei toimikaan enda kaikille. Edessé on
suuri murros ja suomalaisten yksityishenkildiden
merkittdvimman omaisuuseran eli kiinteistdjen
osalta myos varallisuuden uusjako.

Asuntojen arvonkehityksen eriytyminen on
ongelma paitsi yksildille myds yhteiskunnalle.

Haja-asutusalueella asuvat eivat voikaan enaa
itse paattaa milloin haluavat muuttaa esimer-
kiksi tyon perassa. Omakotitalo, johon perhe
on vuosikausien ajan sijoittanut saastonsa,
saattaa olla nyt ostajien silmissa kuivanmaan
kesamokki. Tyovoiman liikkuvuuden estyminen
on yhteiskunnallinen ongelma.

Heraa kysymys, mihin meidan pitaisi sdas-
tdmme sijoittaa. Tai siis mitka s&astot? Va-
litettavasti sddstamisaste on viime vuosina
kaantynyt laskuun, jopa negatiiviseksi. Ruot-
siin verrattuna suomalaisten saastdmisaste
on harmillisen surkea. Suomalaiset saastavat
enemman silloin kun yleinen taloustilanne on
huono ja sdastéon jaa vahemman silloin kun
taloudessa menee hyvin.

Suurin osa suomalaisten finanssivarallisuu-
desta on pankkitalletuksissa. Talla hetkella tal-
letusten tuotto on negatiivinen. Kotitalouksien
talletusten keskikorko on reilu O,1 prosenttia ja
inflaatio prosentin luokkaa. Talletuksissa olevat
raha siis menettavaa hitaasti mutta varmasti
ostovoimaansa. Poikkeuksellisen alhainen kor-
kotaso on herattanyt keskustelua séastojen si-
joittamisesta tuottavammin.

Noin 800 000 suomalaista omistaa pors-
siosakkeita ja lahes miljoonalla on sijoitusra-
hasto-osuuksia. Sijoittaminenkaan ei siis ole
suomalaisille vierasta. Kun verrataan pitkalla
aikavalilla erilaisten omaisuuserien tuottoa,
osakemarkkinat ovat tuottaneet kaikista par-
haiten. Osakesijoitukset ovat myos hyvin lik-
videja eli ne on helppo muuttaa nopeasti ra-
haksi. Porssiosakkeiden arvo maaraytyy joka
paiva lapinakyvasti markkinoilla. N&in osa-
kesijoitus poikkeaa merkittavasti esimerkiksi
asuntosijoituksesta.

Riski ja tuotto-odotus kulkevat kasi kadessa
eli osakemarkkinoille sijoittava ottaa enemman
riskia, mutta saa myds keskiméaarin paremman
tuoton kuin esimerkiksi korkomarkkinoille tai
kiinteistoihin = sijoittava. Osakemarkkinoiden
riski nakyy kaytannossa osakekurssien voi-
makkainakin heilahteluina. Esimerkiksi korko-
markkinoiden kehitys on tasaisempaa mutta
tuotot matalampia. Osakemarkkinoilla men-
naan valilla ylos ja valilla alas. Osakekurssien
nousukaudet ovat kuitenkin olleet laskukausia
pidempia.
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MIHIN PORSSIA TARVITAAN? - El KASVUA
ILMAN PAAOMAMARKKINOITA
Osakemarkkinoille sijoittava tavoittelee tuottoa
ja on samalla yritysten rahoittaja ja omistaja.
Jokainen osakesijoittaja on tarked osa toimivia
padomamarkkinoita. Kaytdnndssa padoma-
markkinoita ei olisi ilman kasvua eika talouskas-
vua ilman toimivia pddomamarkkinoita.

Porssi on alun perin syntynyt riskin jakami-
seksi. Jos jokainen laivanvarustaja omisti kukin
yhden laivan, oli riski haaksirikkoutumisesta ja
siten omaisuuden menettamisesta suuri. Jos he
jokainen sen sijaan omistivat osuuden laivas-
tosta, ei yhden laivan menettdminen ollut yhta
dramaattista.

Porssi mahdollistaa omistajuuden pienilldkin
summilla. Pérssin avulla pienet sijoittajat voivat
yhdessa omistaa jotain suurta.

Ainoa tapa alentaa riskia alentamatta tuotto-
odotusta on hajauttaminen. Porssi kannustaa
hajauttamaan. Kun yrittdja listaa yrityksensa
porssiin, hdnen oma omistusosuutensa yri-
tyksestd pienenee. Samalla yritys saa uusia
osakkeenomistajia. Yrittdja voi sijoittaa uusilta
omistajilta mahdollisesti saamansa rahasum-
man muihin kohteisiin. Ndin han voi osaltaan
hajauttaa omia omistuksiaan ja on siten toden-
nakoisesti valmiimpi ottamaan myods uuden
porssiyrityksen omistajana enemman riskia, kun
hanen koko varallisuutensa ei ole kiinni yhdessa
yrityksessa.

Yritykselle riskin ottaminen tarkoittaa esi-
merkiksi erilaisten investointien tekemistd,
uusien projektien aloittamista, toimipisteiden
perustamista ja tyontekijoiden palkkaamista.
Naihin yritys tarvitsee usein ulkopuolista rahoi-
tusta. Yrityksen listautuessa porssiin tehdaan
yleensa listautumisanti, jossa kerataan rahaa
uusilta osakkeenomistajilta yritykselle. Tama
raha ei mene vanhoille omistajille vaan se jaa
yrityksen taseeseen kaytettavaksi esimerkik-
si uusiin investointeihin. Myos jo aikaisemmin
listautuneet vanhat porssiyhtiot keraavat usein
rahaa nykyisiltd ja uusilta osakkeenomistajilta
osakeanneilla. Nain voidaan kerata vuosittain
Suomessakin satoja miljoonia euroja. Osakean-
teihin osallistumalla jokainen voi olla mukana
rahoittamassa yritysten kasvua.
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DIGITALISAATIO

MAHDOLLISTAA KOHTAAMISET JA
AANIVALLAN KAYTTAMISEN

Yritysten omistaminen ja rahoittaminen on
mahdollista ilman pdrssiakin. Siind missa pie-
net yritykset ennen etsivat rahoittajia l&hipiiris-
ta, nyt digitalisaation ansiosta hyvan liikeidean
omaava voi tavoittaa vaikka miljoonia kiinnos-
tuneita sijoittajia. Tama luo aivan uudenlaisia
mahdollisuuksia. Syy miksi moni yksityissijoit-
taja kuitenkin mielelldan laittaa rahansa pors-
siyhtitihin, johtuu sijoittajansuojasta.

Porssi on saannelty ja valvottu ympéristo.
Porssiyhtididen osalta viranomaiset valvovat,
ettei sisépiiritietoa kayteta vaarin, ettei osake-
kurssia vaaristeta tai ettei yritys anna sijoittajille
harhaanjohtavia tietoja. Yrityksen on lahtokoh-
taisesti julkaistava yleisolle yrityksen arvoon
vaikuttavat merkittavat tiedot viipymatta.

Digitalisaatio mahdollistaa paitsi uusien
sijoituskohteiden 16ytamisen myos sijoittajan
danen kuulumisen. Sosiaalisen median kautta
aikaisemmin nékyméaton osakesijoittaminen
on Suomessakin noussut yleiseen tietoisuu-
teen. Koska meilld ei ole ollut tapana puhua
rahasta, ei sijoittamisestakaan ole juuri ennen
sosiaalisen median yhteis¢ja puhuttu. Nyt si-
joittamisaiheisilla Facebook-ryhmilla on par-
haimmillaan kymmenidtuhansia jasenia. Tek-
nologia on tehnyt sijoittamisesta nékyvan ja
tuonut keskustelukumppaneita yksin kotona
oman tietokoneen &aressé sijoituspaatoksia
tekeville kansalaisille.

800 000 osakkeenomistajaa on iso lukumaa-
ré. Talld hetkella Helsingin porssissa on reilu 130
yritysta. Kukin porssiyhtio kutsuu kerran vuo-
dessa osakkeenomistajansa yhtidkokoukseen.
Yhtickokous on osakeyhtion ylin paattava elin,
johon jokaisella osakkeenomistajalla on oikeus
osallistua. Osakkeenomistaja voi myds pyytaa
haluamaansa asiaa etukateen késittelylistalle ja
luonnollisesti jokaisella osakkeenomistajalla on
yhtitkokouksessa lasnaolo-, puhe- ja dénioikeus.

Kaytannossa Suomessa yhtickokouksissa
kayvat suuremmat omistajat ja aktiiviset eldke-
ldiset. Useimpien osakkeenomistajien on vaikea
irrottautua kesken tyopdivaa yhtickokoukseen.
Porssisaation ja Osakesdastdjien Sijoittajaba-
rometrin mukaan useimmat osakkeenomistajat



kuitenkin haluaisivat osallistua yhtiékokoukseen
jollain tavalla.

Sahkoinen yhtidkokous olisi lainsaadannon
mukaan jo nyt mahdollista. Tulevaisuudessa to-
dennakoisesti jokainen pienikin osakkeenomis-
taja voi halutessaan seurata omistamansa yri-
tyksen yhtiokokousta omalta mobiililaitteeltaan
ja halutessaan ddnestda keskeisista paatetts-
vistd asioista. Yhtickokouksen roolia on EU:ssa
lainsdadannollisesti painotettu. 2020-luvulla
yhtiokokouksissa kasitellaan nykyista enemman
johdon palkitsemista ja useissa maissa myos la-
hipiirin tekemia liketoimia.

OMISTAMINEN

ON VASTUULLISTA

Voimakkaasti  vahvistunut  vastuullisuustrendi
nakyy kriittisend suhtautumisena kuluttamiseen,
huolena ympaéristosta, kiinnostuksena kiertotalo-
uteen, korruption paheksumisena ja avoimuuden
vaatimisena. Lapinakyvyytta arvostetaan yha
enemman. Moni haluaa tietdd, mihin hénen ra-
hansa kaytetaan. Vastuullisuus liittyy seka kulut-
tamiseen etta sijoittamiseen. Vaurastumisen ta-
voitteena ei olekaan vain lisdantyva kuluttaminen
vaan myos vaikuttaminen.

Vastuullinen sijoittaja perehtyy sijoituskoh-
teen ymparistévaikutuksiin, yhteiskunnallisiin
vaikutuksiin ja yrityksen hallintoon. Moni si-
joittaja poissulkee tiettyja toimialoja (tupakka,
aseteollisuus), toimintoja (liilan paljon hiilidiok-
sidipdastoja) tai yrityksia. Osa myos perehtyy
vastuullisuustekijoihin tarkasti osana muuta
sijoituspaatoksen tekemista.

Taloudellinen ja vastuullinen sijoittaminen ei-
vat ole saman jatkumon eri péita. Vastuullinen
sijoittaminen ei ole epétaloudellista hyvistoi-
mintaa. Painvastoin. Harmaalla alueella toimivan
yrityksen epailyttava toiminta tulee ennemmin
tai myohemmin esille, yrityksen imago karsii,
kuluttajat ja yhteistydkumppanit alkavat kartta-
maan yritysta, yrityksen arvo laskee. N&in ollen
vastuullisuustekijoihin perehtyminen on osa si-
joittajan riskinhallintaa. Vain kestavasti toimivat
yritykset voivat luoda kestévasti arvoa omistajille.

Yhteiskunnassa keskeisia paatoksentekijoita
ovat poliitikot, kuluttajat ja omistajat. Omistajat
paattavat viime kadessé keita yritysten hallituk-
siin valitaan ja minkalaisia arvoja he edustavat.

Mikali kansalaiset ovat laajasti yhteiskunnal-
lisesti merkittavien porssiyhtididen omistajia,
kansalaisten arvot ovat lopulta yritysten arvoja.

MAHDOLLISUUKSIA MAAILMA TAYNNA -
TARVITAAN TALOUSOSAAMISTA

Nopea maailmantalouden kehitys tuo kansalais-
ten ulottuville enemman vaihtoehtoja kuin kos-
kaan aikaisemmin. Enda nuori ei ole vain lahi-
piirin hyvantahtoisuuden varassa. Han voi ottaa
velkaa kulutukseen, l6ytaa rahoittajia liikeidealle
tai sijoittaa saastojaan maapallon toisella puo-
lella sijaitsevaan kohteeseen. Vaihtoehtoja on
enemman kuin koskaan. Tiedon maérasta ei
myodskaan ole puutetta. Tiedon luotettavuudes-
ta ehka.

Pystydkseen hyddyntdmaan mahdollisuudet
jarkevasti nuori tarvitsee luotettavaa tietoa. Han
tarvitsee talousosaamista. Koska kehitys on no-
peaa, eiriita, ettd nuorta varoitetaan vélttamaan
pikavippi-nimisia tuotteita tai pyramidihuijauk-
sia. Hanen pitaa itse oppia arvioimaan eri koh-
teita, vertaamaan vaihtoehtoja ja tunnistamaan
iimiocita.

Raha ei tee onnelliseksi, mutta rahan puu-
te ja raha-asioiden huono hoitaminen voi teh-
da onnettomaksi. Talous ei silti ole vaarallinen
asia, joka sisaltaa vain riskejd ja uhkakuvia. Ta-
lousosaamisen perustaidot mahdollistavat hy-
van oman talouden hoitamisen ja sitd kautta
askel kerrallaan saastéamalla on mahdollisuus
tavoitella unelmia. Jokainen voi olla tydntekija,
yrittdjé ja omistaja eri vaiheissa elaméaansa ja
samanaikaisestikin. Suomi on matkalla omista-
jayhteiskunnaksi, jossa ei ole enda kahtiajakoa
tyolaisiin ja omistajiin vaan kansalaiset laajasti
omistavat yhdessa keskeisia yrityksia, joissa he
samalla toimivat tyontekijoina.

KUKA

SARI LOUNASMERI

Pérssisaation toimitusjohtaja




