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Arvoisa Eduskunnan talousvaliokunta,
Ohessa lausuntoni koskien hallituksen esitystd 86/2024.
Esityksen tausta

Nyt késiteltdvissé esityksesséd ehdotetaan jarjestelyé, jossa kaikki valtion markkinaehtoinen
pddomasijoitustoiminta keskitetién jatkossa Suomen Teollisuussijoitus Oy:66n.
Valtiontukitoiminta keskitetdén puolestaan Suomen Teollisuussijoitus Oy:n kokonaan omistamaan
tytdryhtioon Teollisuustuki Oy:66n.

Esityksen avulla pyritdén tehostamaan ja keskittiméén valtion pddomasijoitustoimintaa.
Esitykselld pyritdén siihen, ettd Suomen Teollisuussijoitus -konsernilla olisi nykyistd paremmat
mahdollisuudet toimia tehokkaasti valtion padomasijoitus- ja yritysrahoitusyhtioni ja hoitaa
konsernin teollisuuspoliittista tehtdvéd. Uudelle toimijalle annettaisiin ndin ollen nykyista
vahvemmin talouden kasvuun ja uudistumiseen sekéd investointien edistimiseen keskittyvé
teollisuuspoliittinen tehtdvd. Tama on hyva pyrkimys. Tavoitteena on esimerkiksi uusien
teknologioiden ja puhtaan siirtymdn luomiin mahdollisuuksiin liittyvien investointien ja viennin
vauhdittaminen. Talld pyritdén tietenkin lisidméain kansainvélisten ja kotimaisten sijoittajien
suoria sijoituksia Suomeen ml. suomalaiset kasvuyritykset. Jilkimmaiisten osalta todetaan, etti
kotimaisten varhaisen vaiheen VC-sijoittajien merkitys on suuri seké uusien yritysten varhaisen
vaiheen riskirahoituksen ettd ulkomaisten sijoittajien houkuttelun ndkdkulmasta. Toisaalta
todetaan, ettd vuoden 2023 jidlkeen alkanut kansainvilisen VC-rahoituksen viheneminen voi johtaa
tilanteeseen, jossa Suomessa voi olla perusteita tayttédd kasvavaa investointiaukkoa mydhéisen
vaiheen suurissa VC-kierroksissa. Kaiken kaikkiaan esitys perustuu tirkedan ongelman
tunnistamiseen: pddomasijoitusten volyymi Suomessa on muuta Eurooppaa jéljessd. Myos
suomalaiset pddomasijoittajat tekevit bruttokansantuotteeseen verrattuna vihemméan
padomasijoituksia kuin Euroopassa keskimaérin.
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Esityksessd todetaan, ettd hankalan sijoitustilanteen korjaaminen vaatii kotimaan aikaisen vaiheen
markkinan maéritietoista kehittdmistd. Suomalaisten aikaisen vaiheen rahastojen kokoluokkaa on
saatava kasvatettua kohti eurooppalaista keskiarvoa, jotta kotimaista pddomaa on tarjolla seké
startup -yritysten siemenvaiheeseen, ettd myods enemmaén pddomia vaativaan voimakkaan
kansainvilisen kasvun vaiheeseen. [lman suomalaisia suuria kasvurahastoja tilanne on hankala.
Rahastojen avulla varmistetaan, ettd suomalaiset yritykset voivat kasvaa ja etti lupaavimpia
kasvuyrityksié ei varhaisessa vaiheessa myyda ulkomaiseen omistukseen. Esityksen mukaan
suuret kotimaiset rahastot voisivat tarjota my0ds houkuttelevan sijoituskumppanin kansainvéliselle
pddomalle.

Esityksen globaali geopoliittinen konteksti

Nyt késiteltiva esitys liittyy suoraan uudessa globaalissa geopoliittisessa taloudessa selvidmiseen.
Julkisten investointien rooli on korostunut ilmastokriisin, koronapandemian ja Venijén
hyokkdyssodan aikana. Ne ovat korostuneet eritoten Yhdysvaltain ja Kiinan intensiivisen
talouskilpailun vuoksi. Kilpailun ydin on teknologiassa ja siihen kytkeytyvissd arvo- ja
tuotantoketjuissa. Kyse ei ole ainoastaan siitd, ettd teknologiasektorilla luodaan paljon taloudellista
lisdaarvoa. Kyse on my®ds siitd, ettd teknologiateollisuudessa menestyminen on ratkaiseva
globaalien valtapyrkimysten ndkokulmasta. Juuri tésti syystd Yhdysvallat ja Kiina kdyvét kilpaa
mittavien julkisten investointien avulla. Niiden avulla pyritddan saamaan yksityinen raha liikkeelle.
Kiinan valtiontukipolitiikka sekd Yhdysvaltain Inflation Reduction Act sekd Chips & Science Act
(yhteensé vajaat 900 miljardia euroa) ovat esimerkkeja siitd, miten nykyinen arvoketjujen
lyhentdmiseen seké keskindisriippuvaisuuksien kitkemiseen suuntautuva geopoliittinen ja monin
osin “’valtiokapitalistinen” maailmatalous toimii. Tdma maailma toimii eri logiikalla kuin
globalisaation edellinen vaihe, jossa massiivisia julkisia investointeja talouteen pidettiin véarana
tai peréti vaarallisena politiikkana.

Néyttdd siltd, ettd osa EU:n jdsenmaista on kiinnittynyt uuteen geopoliittiseen talouteen ja siithen
liittyvéén investointitukipolitiikkaan toisia voimakkaammin. EU:n valtiontukijoustot johtivat
esimerkiksi Saksassa ja Ranskassa viime vuosien aikana massiivisiin julkisiin investointeihin (noin
tuhat miljardia euroa), joiden avulla on pyritty houkuttelemaan ja juurruttamaan yksityisia
investointeja. Monissa muissa EU-maissa haastavia investointiympérist6jd on tuettu muun muassa
hakemalla komissiolta huojennuksia valtiontukien puiteohjelmaan. Valtiontukipolitiikan tuloksena
unionin alueelle on alkanut syntya epédtasaista kehitysté jo pelkéstéén siitd syysté, ettd pienten
jasenmaiden kyky julkisten investointien kéyttoon on suurten jisenmaiden kanssa aivan eri
luokkaa.

Tété kirjoitettaessa ndyttda siltd, ettd EU on tunnistanut valtiotukipolitiikkaan liittyvét ongelmat,
jotka eivit ainoastaan haasta sisdmarkkinoiden toimintaa, vaan my0s eriarvoistavat jasenmaita
rakenteellisesti. Mario Draghi esitti dskeisessd raportissaan, ettd kansallisten tukien valvontaa
kiristetddn samaan aikaan kun EU:n tarjoamia tukia strategisesti tarkeille toimialoille kasvatetaan.
Esityksia siité, ettd Euroopan kilpailukyvyn lisddmiseksi tarvitaan mittavia julkisia investointeja,
jotka olisi syytd tehdd EU-tasolla esimerkiksi vihred siirtyméé vauhdittamaan ja teknologisia seka
muita innovaatiota synnyttimaén, on esitetty EU-komission toimesta runsaasti (esim. ns.
kilpailukykyrahasto). Ndin on vahvistunut ajatus uusien EU-rahastojen luomisesta innovaatio-,
kilpailu- ja teollisuuspolitiikan tarpeisiin. Vaikka rahastojen varsinainen suunnittelu on tekemétta,
on ajatus EU-tason rahastoista looginen my®ds siitd nikdkulmasta, ettd uuteen geopoliittiseen
talouteen liittyy kiintedsti yritysten omaksuma oppi siité, ettd niilld on mahdollisuus saada
investointejaan vastaan mittavia julkisia panostuksia.
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Suomen nykyinen hallitus ndyttdad vastustavan sekd Ranskan ja Saksan kaltaista
valtiontukipolitiikkaa ettd EU-rahastojen kéyttod EU:n kéydessé teollisuuspoliittiseen kilpaan
Yhdysvaltain ja Kiinan kanssa. Saksan ja Ranskan tapauksessa ajatus on kuitenkin ollut, ettd
julkisia investointeja talouteen voidaan suunnata siten, ettd taloudellinen perusta uusiutuu ja tyon
tuottavuus paranee. Néin ndiden suurten jdsenmaiden teollisuuspolitiikassa ei ole ollut kyse
niinkdin sdilyttdvistd yritys- ja investointituista. Valtiontukien osalta Suomen ongelmana on ollut
se, ettd valtiontukipolitiikka edellyttéisi lyhyellé aikajénteelld lisdvelan ottamista. Samaan aikaan
EU:n uudet velkasdidnnot edellyttdvit Suomelta toimia velkaantumisen hillitsemiseksi. EU-
rahastojen vastustamiseen taas liittyy Suomessa esimerkiksi huoli siitd, ettei maamme menesty
kilpailussa muita EU-jdsenmaita vastaan, vaikka EU-rahastojen varoja jaettaisiinkin ilman
kansallista jyvitysté kilpailtujen hankkeiden pohjalta. Téti itseluottamuksen puutetta vastaan
puhuu kuitenkin esimerkiksi Suomen menestys EU:n Horisontti-ohjelmissa.

Suomen kaltaisella valtiolla ei ole mahdollisuutta voimakkaasti vaikuttaa geopoliittisen talouden
siirtymiin tai suuriin trendeihin. Tdssd mielessd Suomen hallitus on asemoitunut kiinnostavalla
tavalla suhteessa nopeasti muotoutuvaan globaaliin olosuhteeseen. Voidaankin ajatella, ettd
kasittelyssé oleva hallituksen esitys pyrkii joiltakin osin vastaamaan uuden geopoliittisen talouden
asettamiin reunaechtoihin mitéd tulee julkisen rahan kéytt6on talouden luomisessa ja ohjaamisessa.

Esityksen teollisuuspoliittinen sisdlto

Esitys ldhtee liikkeelle havainnosta, jonka mukaan Suomen padomasijoitusmarkkinoilla ja
rahoitusmarkkinassa on niin runsaasti markkinapuutteita ja -kapeikkoja, etté julkisen
padomasijoittajan on perusteltua pyrkid vaikuttamaan ko. markkinoihin. Yksi Suomen
merkittdvimmistd markkinapuutteista on kansainvélisen kokoluokan rahastojen puuttuminen, ml.
teollisen mittakaavan hankkeisiin keskittyvien rahastojen puute. Esityksessé todetaan, etté valtio
voi tukea markkinoiden kehitysti sdéntelytoimien ja epdsuoran tai suoran padoman tarjonnan
keinoin. Pidén tdrkednd huomiota siitd, ettd epdsuora tai suora paddoman tarjonta voi olla tehokas
keino edistéd yritysrahoitusmarkkinan kehitysté sekd alkuvaiheessa ettd myos muissa
segmenteissé, kuten esimerkiksi nopeasti kasvavien ja skaalautuvien kasvuyrityksien tapauksessa.

Esityksen keskeinen siséltd on kehittidd valtion roolia Suomen pddomasijoitusmarkkinoiden kasvun
ja kehityksen tukemisessa seké teollisuuspolitiikassa. Euroopan, Yhdysvaltain ja Kiinan
esimerkkien valossa on selvéi, ettd julkisella pddomasijoittajalla on merkittdva rooli myds
kansallisen teollisuuspolitiikan toteuttajana. Esityksessd mainitaan, ettd julkisen rahoittajan eli
tassd tapauksessa Suomen valtion roolin markkinassa tulisi olla rajallinen ja miirdaikainen eli
lahinnd ns. markkinapuutteiden korjaaminen. Kuitenkaan nykyisessd globaalissa geopoliittisessa
tilanteessa ei ole mitenkéén selvéa, ettéd eritoten EU:n kilpailijavaltioissa asia mielletdan samalla
tavalla. Teollisuuspolitiikan muotoilu on esityksessé joustava ja osaamiskeskittymien luomista
korostava:

"Teollisuuspoliittiseen tehtavaan voisi kuulua muun muassa talouden rakenteiden ja strategisesti merkittavien
toimialojen uudistaminen seka uusien liiketoimintojen, teknologioiden ja innovaatioiden kaupallistamisen ja
skaalaamisen rahoittaminen, mika edistaisi arvoketjujen ja osaamiskeskittymien syntymista ja kokonaisvaltaista
kehittymista seka teollisuuden kilpailukykya ja puhdasta siirtymaa. Teollisuuspoliittisen tehtavan keskidssa voisi lisaksi
olla kasvun ja tuottavuuden edellyttdman osaamisen varmistaminen. Julkisia sijoituksia voisi kohdistaa lisdksi muun
muassa lupaaviin vertikaaleihin (esimerkiksi terveys, ”life science”).”
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Teollisuuspolitiikan ndkokulmasta esityksen pohdinta rahastosijoitusten sekd suorien sijoitusten
olemuksesta on tirked. Rahastosijoitukset voidaan ndhdé tirkedni teollisuuspolitiikan
instrumenttina tavoiteltaessa sellaisia suuria teollisen mittakaavan hankkeisiin keskittyvid uusia
rahastoja, joita Suomessa ei vield ole. Nyt esitetty yritysjdrjestely ei tietenkéén ratkaise itse
rahoituksen tasoon liittyvdd ongelmaa. Samaan aikaan on selvia, etti suorien sijoitusten avulla on
mahdollista vaikuttaa tehokkaammin kuin pelkén rahastosijoittamisen kautta. Esimerkiksi Ranskan
valtiontukipolitiikka on perustunut myds suorasijoitustoimintaan, jonka avulla on saavutettu
vaikuttavuutta toimimalla osaavana omistajana ja vivuttamalla yksityistd pddomaa ja EU-
rahoitusta kansainvélisesti merkittéviin sijoituskohteisiin. Tassd yhteydessé kannattaa tutustua
esimerkiksi niin kutsutun akkulaakson” (battery valley) muotoutumiseen Pohjois-Ranskaan.

Nykyisessd geopoliittisessa tilanteessa on helppoa olla samaa mielté siité, ettd kun
yritysrahoitusmarkkinan puutteita tarkastellaan erityisesti teollisuuspoliittisten tavoitteiden
nikokulmasta, julkista pddomarahoitusta on perusteltua kohdistaa esimerkiksi uusien
litketoimintojen, strategisten teknologioiden ja innovaatioiden kaupallistamistamiseen ja
skaalaamiseen, miki osaltaan edistdisi arvoketjujen ja kansainvélisenkin mittakaavan
osaamiskeskittymien syntymistid koko Suomeen. Samalla on tirkedd havaita, ettd julkiseen
padomarahoitukseen liittyvissé ratkaisuissa on aina kyse poliittisista arvovalinnoista, jotka
kohdistuvat yrityksiin, toimialoihin ja alueisiin. Tdma on tirkeé seikka my0s Teollisuustuki Oy:n
osalta. Siitdhdn muodostettaisiin esityksessd Suomen Teollisuussijoitus -konserniin kuuluva
teollisuuspoliittinen yhtid, joka keskittyisi valtiontukiehtoiseen toimintaan eli ldhinna
valtiontukiin.

Lopuksi

Hallituksen esityksessd tehdéén jarjestely, jonka tuloksena valtion omistamien neljén
pddomasijoitusyhtion sijaan toimisi kaksi yhtiotd: Suomen Teollisuussijoitus Oy ja Teollisuustuki
Oy. Jérjestelylld haetaan tehokkuushydtyjé. Jarjestelyn avulla Suomen Teollisuussijoitus Oy:lle
annettaisiin pddomasijoitusmarkkinan kehittdmisen ohella nykyistd vahvemmin talouden kasvuun
ja uudistumiseen seké investointien edistimiseen keskittyvé teollisuuspoliittinen tehtidvé, johon
sisdltyy myds uusien teknologioiden ja puhtaan siirtymén luomiin mahdollisuuksiin liittyvien
investointien ja viennin vauhdittaminen. Tdma on ndhdékseni tdrked perusajatus: esityksessd on
kyse pyrkimyksestd houkutella Suomeen kansainvilistd osaamista, pddomaa ja yrityksid. Yhdyn
my0s esityksen véitteeseen, jonka mukaan markkinoiden ongelmat suorien sijoitusten osalta
liittyvét yhtédltd tutkimus- ja teknologialéhtdisten yritysten skaalausvaiheen rahoitukseen uusien
kansainvilisesti kilpailukykyisten innovaatio- ja yritysekosysteemien seki toisaalta teollisen
mittakaavan skaalautuvien hankkeiden projektirahoitukseen uuden teollisuuden rakentamiseksi
Suomeen. Koska néihin ei toistaiseksi 16ydy riittavasti rahaa yksityisestd markkinasta, on joka
tapauksessa kéytettéva julkisia investointeja. Nédiden investointien volyymia esitys ei tietenkddn
ratkaise.

Hallituksen esityksessd on tidrked maininta koskien Teollisuussijoitus Oy:n roolia EU-rahoituksen
osalta. Tdmén mukaan yhtion tehtdvéna olisi varmistaa, ettd Suomi ja suomalainen vienti hyotyvit
EU:n rahoituskehyksen siséisestéi rahoituksesta. Samaan aikaan kyseisen konsernin tehtéviksi
voisi asettaa my0s toimimisen ldhivuosina mahdollisesti perustettavien EU-rahastojen yhteydessa
ja tatdkin kautta suomalaisen teollisuuspolitiikan toteuttamisessa. Néin konserni olisi mukana
uusien innovaatioekosysteemien luomisessa. Néissd keskittymissé tiede, yritykset, kaupungit,
valtio ja muut toimijat tukevat toisiaan ja hyddyntavét seké paikallista osaamista ja infrastruktuuria
my0s kansainvilisid verkostoja. Lisdksi on hyvd muistaa, ettd kansainvélisessd
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kestdvyyssiirtymaén liittyvéssd investointikilpailussa pysyy mukana vain, jos perusinfrastruktuurit
koulutuksesta liilkkumiseen ja energiansiirtoon ovat kunnossa.
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