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1 Johdanto

Viimeisen parin vuosikymmenen aikana suo-
malaisten yritysten rahoitusymparistd on muut-
tunut. Rahoitusmarkkinoiden siantely on pu-
rettu, ja sitd koskevaa lainsiddantoi on har-
monisoitu kohti yleiseurooppalaisia standar-
deja. Tdmin artikkelin tavoitteena on kuvata
vuosien 1980-2002 tapahtumien seurauksia ra-

* Haluamme kiittid Hannu Vartiaista, Timo Kaisanlabtea,
Karlo Kaukoa, Antti Kuusterid, David Mayesid, Juba-Pef-
ka Niinimiked, Matti Pobjolaa, Kristina Saajanahoa, Heli
Tikkusta, ja Pekka Timosta byodyllisisti keskusteluista ja
kommenteista. Kuosa ja Takalo kiittivit tutkimuksen tu-
kemisesta Suomen Akatemiaa. Hyytinen puolestaan kiittii
suomalaisten raboitusmarkkinoiden kehitykseen kobdistu-
neen tutkimuksensa tukemisesta Teknologian kebittinis-
keskusta (Tekes), Suomen itsendisyyden jublarabastoa (Sit-
ra), ja Yrjo Jabnssonin sidtita.
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hoitusmarkkinoilla. Tukeutuen aikaisempaan
tutkimukseemme (Hyytinen, Kuosa ja Takalo
2003b) ja sitd tiydentaiksemme kuvaamme ta-
pahtunutta kehitystd seki kvalitatiivisesti etta
kayttden viimeaikaisessa rahoitusjérjestelmien
kehityskirjallisuudessa luotuja kvantitatiivisia
mittareita. Sovellamme suomalaiseen rahoitus-
markkina-aineistoon kuutta Beckin ja Levinen
(2002a) ideoimaa rahoitusmarkkinoiden kehi-
tystd kuvaavaa indeksid. Niistd kolme mittaa
rahoitusmarkkinoiden kokoa ja kolme rahoi-
tusmarkkinoiden rakennetta.

Esitimme, ettd Suomen rahoitusmarkkinat
eivit ole merkittavasti kasvaneet suhteessa ta-
louden kokoon vuosina 1980-2002. Sen sijaan
Suomen rahoitusmarkkinoiden rakenne on
muuttunut. Perinteisesti Suomessa on vallinnut
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pankkikeskeinen rahoitusjirjestelma, jossa yri-
tysten rahoitus on perustunut velkarahoituk-
seen ja pitkaaikaisiin pankkisuhteisiin. Osake-
markkinat ovat olleet pienet ja epalikvidit (Hze-
tala 1989 ja Kasanen, Kinnunen ja Niskanen
1996). Vaikka poistamme osakkeiden hinta-
vaihtelujen aikaansaaman osakemarkkinoiden
ndenniiskasvun rahoitusjirjestelmin kehitysta
kuvaavista mittareistamme, niiden mukaan
vuosituhannen lopun lihestyessi rahoitusjar-
jestelma nojasi yha enenevissa mairin osake-
markkinoihin. Kehitys on jatkunut 2000-luvul-
la. Samanaikaisesti perinteisen rahoituslaitok-
sien kautta kanavoituvan velkarahoituksen
merkitys on vihentynyt. Dokumentoimme
my6s, kuinka rahoituslaitosten luonne ja raken-
ne seki yritysten omistusrakenne ovat vuosina
1980-2000 muuttuneet.

Tuloksemme tdydentavat Kaupin ja Hyyti-
sen (2002) kuvausta rahoitusmarkkinoiden
monipuolistumisesta, seka tarkentavat heididn
havaintojaan Suomen elinkeinoelaimin raken-
nemuutoksen ja rahoituksen "markkinaehtois-
tumisen” vilisesta yhteydesta (ks. myos Hyyti-
nen, Rouvinen, Toivanen ja Yli-Anttila 2003).
Tama artikkeli tdydentda myos aikaisemmassa
tutkimuksessamme (Hyytinen, Kuosa ja Taka-
lo 2003 a) esittimiamme nakemyksia sijoittajan-
suojan kehityksestd 1980-2000 ja lainsdadan-
non roolista Suomen rahoitusjirjestelman ra-
kennemuutoksessa.

Seuraavassa luvussa arvioidaan kvalitatiivi-
sesti Suomen rahoitusmarkkinoiden ja yritys-
ten rahoitusympairiston kehittymistd vuosina
1980-2002. Kvalitatiivisesta arvioinnista nou-
sevia hypoteeseja koetellaan luvussa 3, jossa
mittaamme rahoitusjirjestelmin kehitystad ja
muutosta kvantitatiivisesti. Johtopatokset 19y-
tyvit luvusta 4.

2 Kvalitatiivinen arviointi

Kuten Kiander ja Vartia (1998) dokumentoivat,
rahoitusmarkkinoiden sadntely alkoi Suomes-
sa 1930-luvun laman jilkeen muiden maiden
tavoin. Sadntelya laajennettiin sen jalkeen kan-
sainvalisid kehityssuuntia mukaillen. Tdman
vuoksi 1980-luvun alussa Suomen rahoitus-
markkinat olivat varsin tiukasti saannellyt. Suo-
ran saantelyn lisaksi verotus muokkasi rahoi-
tusjarjestelmaa, erityisesti koska korkomenot
olivat veroviahennyskelpoisia, mutta omanpaa-
omachtoinen rahoitus oli raskaasti verotettua.

Verovihennysoikeuksien, pienten nimellis-
ten lainakorkojen ja korkean inflaation takia
1980-luvun alussa reaalinen lainakorko oli ne-
gatiivinen, mistd seurasi lainojen ylikysynta.
Lainakorkojen verovihennysoikeus tuki pank-
keja ja esti tehokkaasti muiden rahoituksen va-
littdjien tulon markkinoille. Sddntely ja pienet
lainakorot vaikuttivat suotuisasti lainaajien va-
likoitumiseen rahoitusmarkkinoilla, vihensivat
pankkien vilistd kilpailua ja kannustivat luo-
maan ldheisid asiakassuhteita (Drees ja Pazar-
basioglu 1995).

Kuitenkin 1980-luvun alussa kavi ilmi, etta
saannelty rahoitusjirjestelma oli tulossa tiensa
paahin. Huolimatta sadntelysti ja tukemisesta
suomalaisten talletuspankkien kannattavuus oli
heikointa Euroopassa. OECD:n pankkien kan-
nattavuutta mittaavan Bank Profitability Sta-
tisticsin mukaan suomalaisten pankkien toi-
minnallinen tulos ennen luottotappioita oli
0,75 prosenttia taseen loppusummasta ajanjak-
solla 1980-1984. Vain belgialaisilla pankeilla
oli tilastojen mukaan huonompi kannattavuus-
aste (0,54%).

Samaan aikaan voimakas teollinen murros
tuotti tarpeen siirtdd varoja taantuvilta toimi-
aloilta kasvaville. Esimerkiksi vuosien 1981 ja
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1985 wvililla keskimididrdisen T&K-menojen
reaalisen kasvun yrityssektorilla voidaan arvi-
oida olleen noin 13 prosenttia, kun vastaava
kasvuaste kiintein paaoman muodostumisessa
oli selvasti pienempi. Tillaisissa olosuhteissa
pankkikeskeinen rahoitusjirjestelma toimii
usein huonosti (Holwzstrém ja Kaplan 2001).
Suomalaiset yritykset kiyttiviatkin enemmin
pitkan aikavilin rahoitusta kasvunsa rahoitta-
miseksi 1980-luvulla kuin yritykset muissa
maissa (Demzirgiic-Kunt ja Maksimovic 1998),
mutta rahoituspalvelusektorin instituutiot nos-
tivat riskipddomaa osakemarkkinoilta samassa
laajuudessa kuin tavalliset liiketoimintaa har-
joittavat yritykset.

Koska vanha jirjestelmi ei enda kyennyt
tayttamadn yritysten rahoitustarpeita, seka lai-
nanottajat ja -antajat ettd rahoituksen valitta-
jat alkoivat kiertaa sadntelya. Syntyivat ns. har-
maat lainamarkkinat, joilla sadntelematon lii-
kepankkien lainananto tapahtui pankkien
omistamien rahoitusyhtididen kautta (Swobo-
da 1986 ja Drees ja Pazarbasioglu 1995). Sian-
telemattdman luotonannon osuus kokonaislai-
na-asteesta kasvoi 17 prosentista 35 prosenttiin
tammikuusta 1980 joulukuuhun 1985 mennes-
sd (Swoboda 1986). Saantelemattomat talletuk-
set, kuten verotettavat talletukset, kasvoivat
myds, mutta eivat niin nopeasti kuin sdantele-
miton lainananto. Syntyiviat myos eradnlaiset
harmaat osakemarkkinat, joilla ulkomaalaiset
sijoittajat kdvivit kauppaa ns. vapaista osak-
keista (Hietala 1989).

Vaikeudet rahoituspalvelusektorilla ja sen
saantelyssa, sekd Britannian ja muiden Pohjois-
maiden esimerkki johtivat vahittdiseen rahoi-
tusmarkkinoiden vapauttamiseen (kuvio 6).!
Vuoteen 1998 mennessd suurimmat rajoituk-
set, mukaan lukien pidzomanliikkeiden rajoi-
tukset ja korkosdannostely, olivat poistuneet.
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Rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen myota
osakerahoituksen merkitys alkoi kasvaa. Lis-
tautumisosakeantien méara kasvoi 1980-luvun
loppupuolella ja oli huipussaan vuonna 1989,
jolloin listautui 43 yritystd. Lisaksi osakemark-
kinoiden likviditeetti parani, ja 23 kehitys- tai
padomasijoitusyhtiotd perustettiin 1984—-1986.
Talletuspankkien rooli osakkeiden vilitykses-
s, investointipankki- ja pazomasijoitustoimin-
nassa oli kuitenkin huomattava.

Muutenkin rahoitusmarkkinoiden vapaut-
taminen vahvensi aluksi talletuspankkien kes-
keista asemaa. Se kiihdytti kilpailua rahoitus-
palvelusektorilla ja kdynnisti luottokannan no-
pean jopa 25-30 prosentin reaalisen vuosittai-
sen kasvun. Lisaksi ulkomaanrahamiiriinen
ottolainaus kasvoi. Siten taloudenpitijien vel-
kaantuneisuus ja esimerkiksi kokonaislaina-as-
teen BKT-osuus kasvoi voimakkaasti. Tamin
vuoksi kansantalous velkaantui nopeasti 1980-
luvun lopulle tultaessa. Kansantalous oli siten
herkki ulkoisille hairioille, joita se koki 1990-
luvun alussa. Kun lainanottajien tulot ja varal-
lisuus hupenivat dramaattisesti vuonna 1991 ja
konkurssien madara kasvoi rajahdysmiisesti,
pankit kohtasivat vakavia ongelmia. Valuutta-
kriisi nosti ensin lyhyitd korkoja ja sitten laski
valuutan arvoa. Tama heikensi edelleen lainan-
ottajien kykya hoitaa lainojaan, etenkin koska
monet olivat ottaneet valuuttalainoja.

Valuuttakriisia pankkikriisi
muokkasi rahoitusjirjestelman perusteellisesti.
Sadstopankkiryhmia kiaytinnossa katosi, joko
pakotettujen fuusioiden tai muiden pankkiryh-
mien yritysostojen vuoksi (Kuusterd 1995).

seurannut

I Rahoitusmarkkinoiden vapauttamista ovat tarkemmin ku-
vanneet esim. Drees ja Pazarbasiouglu (1995) ja Vibriili
(1997). Kuvio 1 on hieman tiydennetty versio Vibriilin
(1997) kuviosta 1.
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Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen (Libhde: Vibriili 1997).

Ulkomaiset pankit padsivit call money markkinoille

Pankit vapaita kattamaan kaupalliset termiinisopimuksensa

Pankit, joita ei pakotettu yritysjarjestelyihin,
ryhtyivat niihin vapaaehtoisesti. Esimerkiksi
kaksi suurinta litkepankkia (KOP ja SYP) fuu-
sioituivat vuonna 1995.

Lyhyella aikavililla pankkikriisi johti ulkoi-
sen rahoituksen tarjonnan vihenemiseen. Vaik-
ka naytto yleisestd luottolamasta on heikkoa
(Vihridla 1997), Saarenheimon (1995) mukaan
luottotarjonnan supistuminen pienensi yksityi-
sia investointeja 3,3 miljardia euroa vuodessa
1990-luvun alussa. Samoin pankkikriisin ai-
kaan suomalaisista pk-yrityksista useampi kuin
joka kolmas piti rahoituksen saatavuutta yri-
tyksen kehittdmisen suurimpana esteend. Yri-
tysten vieraan pazoman ja omapdzoman suh-
de laski 1991-1993 nopeasti tasolle, jolla se oli
viimeksi ollut ennen rahoitusmarkkinoiden va-
pauttamista 1970-luvulla.

Vapaat pitkdn aikavélin padomanliikkeet
Vapaa ulkomainen ottolainaus kotitalouksille
Vapaat lyhyen aikavélin pasomanliikkeet

Call money talletuskorko eroteltiin luottokoroista
S Luottokorkosddnndstelyn lopetettiin
i Vaihtuvat korot sallittiin osalle lainoista
s Sijoitustodistukset poistettiin reservivaatimuksista
i Avomarkkinaoperaatiot aloitettiin
i Helibor korkojen noteeraus aloitettiin
n Luottoséénnét lopetettiin
e Vaihtuvat korot sallittiin kaikille lainoille
n ‘ Prime korot sallittiin viitekoroiksi
\
[ 1980 ][ 1983 || 1985 |[ 1986 || 1987 || 1988 |[ 1989 || 1990 |[ 1991 |[ 1993 |
I
U
1
k Vapaat ulkomaainvestoinnit kotitalouksille
o Ulkomaarajoituksia heikennettiin lukuunottamatta
i kotitalouksia ja lyhyitd pddomanliikkeitd
n Vapaat suorat investoinnit ulkomaille ei-rahoitussektorin yrityksille
e Vapaa pikén aikavélin ulkomainen luotonotto kaikille yrityksille
n Vapaa pitkdn aikavilin ulkomainen luotonotto rakennus- ja ja varustamoyrityksille
Rajoitetut valuuttaoptiot sallittiin luvan saaneille pankeille

Rahoituspalvelusektorin myllerryksen ehka tér-
kein pitkdn aikavalin vaikutus koskee pk-yri-
tysten ulkoista rahoitusta. Kuten Petersen ja
Rajan (1994) ja Berger ja Udell (1998) argu-
mentoivat, pk-yritysten ulkoinen rahoitus riip-
puu suhteisiin perustuvan luoton tarjonnasta,
ja se romahti Suomessa 1990-luvulla. Ensinna-
kin saantelyn purkaminen kiristi kilpailua seka
pankkisektorin sisilld etta sektorin ulkopuolel-
la. Tama heikentad pankkien suhteita pitkaai-
kaisiin luotonottajiin (Petersen ja Rajan 1995
ja Booth ja Thakor 2000). Toiseksi pankkikrii-
si rajoitti (pankki)suhteisiin perustuvaa velka-
rahoitusta. Kinnunen ja Vihriald (1999) rapor-
toivat, ettd mikali pk-yritys oli pankkikriisin
vuosina suurimmissa vaikeuksissa olevien
pankkien asiakas, silld oli suurempi todenna-
koisyys mennid konkurssiin kuin muina vuosi-
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na tai muilla yrityksilla. Lisaksi pankkisektorin
keskittyminen vihensi pienten pankkien maa-
raa. Tamakin voi haitallisesti vaikuttaa pk-yri-
tysten rahoitukseen, koska pienilla pankeilla on
taipumus kohdentaa suurempi osa lainavarois-
ta pk-yritysten luotottamiseen kuin suurilla
pankeilla (Berger ja Udell 1998 ja Berger, Mi/-
ler, Petersen, Rajan ja Stein 2002).

Kun kansantalouden tilanne parani 1990-
luvun puolivilissd, pankkien mahdollisuudet
vallata takaisin entiset asemansa olivat huonot.
Kilpailu oli koventunut ja pankkien mahdolli-
suuksia varjella omia etujaan oli heikennetty,
kuten Hyytinen ym. (2003a) dokumentoivat.
Sen sijaan osakemarkkinoiden 1980-luvun lo-
pulla alkanut kehitys jatkui 1990-luvun puoli-
vilissa. Listautumisannit jatkuivat heti talou-
dellisen tilanteen parannuttua. Kuusi yritysta
listautui menestyksekkaasti jo vuonna 1994 ja
tahti kiihtyi seuraavina vuosina. Vuosina 1995—
2000 listautui yhteensa 55 yritystd. Kuten Hyy-
tinen ja Pajarinen (2003) osoittavat, myds pai-
omasijoitustoimiala kasvoi. Ensimmainen paa-
omasijoitusyhtion omistaman yrityksen listau-
tuminen tapahtui vuonna 1994, ja vuoden 2000
loppuun mennessa kaikkiaan 23 pidzomasijoi-
tusyhtion (osittain) omistamaa yhtiota oli lis-
tautunut. Kaiken kaikkiaan rahoituspalvelu-
sektorin ulkopuolella toimivien yritysten osa-
keannit kasvoivat 1990-luvulla, ja ne ylittivat
selvisti rahoituspalvelusektorilla toimivien an-
nit (ks. myos Kauppi ja Hyytinen (2002), ku-
vio 7).

Yhteenvetona voidaan sanoa, ettd Suomen
rahoitusmarkkinoiden rakenne muuttui radi-
kaalisti ajanjaksolla 1980-2002. Talletuspank-
kien ja suhdeperusteisen velkarahoituksen
merkitys rahoitusjirjestelmissa pienentyi sa-
malla kun osakemarkkinoiden merkitys kasvoi.
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3 Kvantitatiivinen arviointi

3.1 Rahoitusmarkkinoiden kehitys-
indeksit

Seuraavaksi mittaamme Suomen rahoitusmark-
kinoiden syvyytta seka velka- ja osakerahoituk-
sen suhteellista merkitysta yritysten ulkoisen
rahoituksen lihteena Beckin ja Levinen
(2002a) kehittamilla indekseilld. Selitimme
kaytetyt mittarit vain Iyhyesti, koska yksityis-
kohdat 16ytyvit Beckin ja Levinen (2002a) al-
kuperiisesta artikkelista.?

Beckin ja Levinen (2002a) rahoitustoimin-
nan aktiivisuus (finance-activity) -indeksi ku-
vaa rahoitusmarkkinoiden toiminnan vilkkaut-
ta ja merkitystad. Se lasketaan kahden suhdelu-
vun logaritmisena muunnoksena. Suhdeluvut
ovat 1) yksityisten rahoitusvilittdjien tarjoama
luotonanto jaettuna BKT:lla sekd 2) osake-
markkinoiden vaihdon arvo jaettuna BKT:lla.
Indeksin tulkinta on seuraava: Mita suurem-
man arvon indeksi saa, sitd laajempaa on rahoi-
tusmarkkinoiden toiminta kansantaloudessa
tietylld ajanhetkella.

Soveltamamme rahoitustoiminnan aktiivi-
suus -indeksi ei ole identtinen Beckin ja Levi-
nen (2002a) mairitelman kanssa. Ensinndkin
laskemme mukaan vain yrityksille myonnetyt
luotot. Kidyttimamme yritysluotonantotilasto
on hyvin kattava sisiltiden kaiken yritysluoto-

2 Lisétietoja loytyy myds Beck, Demirgiic-Kunt ja Levinen
(2000) ja Levinen (2002) tutkimuksista, joissa on rakennet-
tu samanlaisia indekseji. Indeksit perustuvat useisiin varan-
to- ja virtausmuuttujiin. Subdeluvun laskeminen kéyttimail-
ld vuoden lopun varantomuuttujan arvoa ja virtausmuuttu-
jan arvoa tiettynd ajanjaksona voi aiheuttaa harbaa (ks.
myds Beck ja Levine 2002b). Téssdi tutkimuksessa titi "har-
haisuutta” on vibennetty kiyttimdilld periodien t ja t-1
(reaalista) varantokeskiarvomuuttujaa ja subteuttamalla kes-
kiarvo (reaaliseen) periodin t virtausmuuttujaan.
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tuksen, jonka rahoituspalvelusektorin instituu-
tiot, julkinen sektori ja elikeyhtiot ovat myon-
taneet.” Yritysluotonanto sisiltdd myos rahoi-
tuspalvelusektorin instituutioiden hallussa ole-
vat yritysjoukkovelkakirjat ja yritystodistukset.
Toiseksi, ”suodatamme” indeksista osake-
markkinoilla odotuksista syntyvan hintavaiku-
tuksen jakamalla osakevaihdon (value traded)
markkinoiden kokonaisarvolla (market capi-
talisation). Niin syntyy kaupankdynnin vaihtoa
mittaava luku, joka ei ole herkkd odotusten
luomille osakekurssien muutoksille, koska
osakkeiden hinta on mukana seki osoittajassa
ettd nimittajassa. Koska Nokia hallitsi Suomen
osakemarkkinoita 1990-luvun lopussa, raken-
namme myos indeksin, jossa Nokian mahdol-
liset vaikutukset on eliminoitu (rahoitustoimin-
nan aktiivisuus pl. Nokia).

Beckin ja Levinen (2002a) rahoitussektorin
koko (finance-size) -indeksi on myos laskettu
kahden suhdeluvun logaritmisena muunnokse-
na. Suhdeluvut ovat 1) rahoituksen vilittdjien
tarjoama yksityisen sektorin luotonanto suh-
teutettuna BKT:seen ja 2) osakemarkkinoiden
arvo suhteutettuna BKT:seen. Alkuperaisessa
mittarissa osakemarkkinoiden arvo heijastelee
varallisuuskohteiden inflaatiota (asset price in-
flation) eli yritysten odotettujen kassavirtojen
arvojen nousua. Siksi tdssd mittaamme osake-
markkinoiden arvoa reaalisesti eli "odotusso-
peutetuin osakehinnoin” (expectations-ad-
justed stock prices). Seuraten Rousseauta ja
Wachtelia (2000) ja Hyytistd ja Kauppia (2002)
normalisoimme kokonaismarkkina-arvon aika-
sarjan vuoden 1995 osakkeiden hintatasolla ja
BKT:n aikasarjan vuoden 1995 yleisella hinta-
tasolla.

3 Julkisen sektorin osuus yritysluotonannosta oli 1980-2000
keskimddrin 3 prosenttia.

Kuten kuvio 2 niyttda, rahoitustoiminnan ak-
tiivisuus lisaantyy 1980-luvun ensimmaisella
puoliskolla, laskee sen jalkeen ja saavuttaa al-
haisimman tason 1990-luvun laman aikana. Sen
jalkeen aktiivisuus nopeasti lisddntyy, mutta
laskee ylldttien 1990-luvun lopulle tultaessa.
Rahoitussektorin koon kehitys on vakaampaa,
mutta sekin laskee 1990-luvun lopulle tul-
taessa.

Kuvio 2 herattad kysymyksen siitd, miksi
rahoitusmarkkinoiden aktiivisuus ei ole juuri
lisaantynyt. Mittareiden yksityiskohdat paljas-
tavat, ettd osakemarkkinoiden likviditeetti on
parantunut 1990-luvun lopussa, mutta rahoi-
tuspalvelusektorin valittima yritysluotonanto
suhteutettuna BKT:seen on vihentynyt jyrkas-
ti samana aikaan.

Tukeeko tilastoaineisto nikemysta, jonka
mukaan Suomen rahoitusmarkkinat ovat siir-
tyneet pankkikeskeisesti jarjestelmastd kohti
osakemarkkinakeskeistd jarjestelmai? Jotta
voimme vastata tahian kysymykseen, sovellam-
me Beckin ja Levinen (2002a) rakenne-aktiivi-
suus (structure-activity) ja rakenne-koko
(structure-size) -indeksejd suomalaiseen aineis-
toon. Kuten rahoitustoiminnan aktiivisuus ja
rahoitussektorin koko -indeksien tapauksessa-
kin poistamme niista indekseista osakkeiden
hintoihin sisiltyvian odotuksiin perustuva vai-
kutuksen.

Rakenne-aktiivisuus -indeksin avulla voi-
daan verrata osakemarkkinoiden aktiviteettia ja
(velka)rahoituksen vilittdjien merkitysta toi-
siinsa. Se lasketaan osakevaihdon (stock mar-
ket turnover) ja rahoituksen vilittajien yritys-
laina-annon vilisen suhteen logaritmisena
muunnoksena. Indeksissd rahoituksen valitta-
jien saamiset on suhteutettu BKT:hen. Nokian
vaikutus kontrolloidaan laskemalla mittarit
myos ilman Nokiaa (rakenne-aktiivisuus pl.
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Kuvio 2. Rahoitusmarkkinoiden kehitys (Lihde: Hyytinen ym. 2003b ja kirjoittajien laskelmat).
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Nokia). Toinen indeksimme eli rakenne-koko
-indeksi mittaa osakemarkkinoiden suhteellis-
ta kokoa verrattuna rahoituspalvelusektorilla
valitettyyn velkarahoitukseen. Se lasketaan
reaalisen osakemarkkina-arvon ja rahoituksen
vilittdjien yrityslaina-annon vilisen suhteen lo-
garitmisena muunnoksena.

Kuvio 3 nayttda rakenne-aktiivisuus ja ra-
kenne-koko -mittareiden kehitykset. Mittarit
osoittavat, kuinka painopiste Suomen rahoitus-
jarjestelmassd on viimeisen kahdenkymmenen
vuoden aikana siirtynyt velkarahoituksesta
kohti osakemarkkinoita. Suuntaus on selvi,
vaikka 1990-luvun alun kriisi tilapaisesti kes-
keytti suuntauksen. Vaikka jo 1980-luvulla ta-
pahtui muutos kohti osakemarkkinakeskeisem-
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paa rahoitusjarjestelmid, muutosvauhti kiihtyi
1990-luvun aikana. On mielenkiintoista, etti
1990-luvun lopun muutos nikyy voimakkaana,
vaikka indekseistd on poistettu osakehintojen
nousun vaikutus. Muutos kohti osakemarkki-
nakeskeisempia rahoitusjirjestelmaid on jatku-
nut my6s 2000-luvulla.

Taulukko 1 vahvistaa kasitysta pankkien
viahentyneesta merkityksesta rahoitusjarjestel-
missd. Ensimmadisen sarakkeen yksityinen luo-
tonanto on kattavampi velkarahoituksen mit-
tari kuin aikaisemmin kaytetty, sisaltden yritys-
luotonannon lisiksi kotitalouksille ja voittoa
tavoittelemattomille organisaatioille annetut
lainat. Kattavammankin mittarin mukaan on
velkarahoituksen maira viahentynyt roimasti
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Kuvio 3. Rahoitusmarkkinoiden rakenne (Lihde: Hyytinen ym. 2003b ja kirjoittajien laskelmat).
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1990-luvulla. Taulukko 1 nidyttis myds, ettdi  tyminen ovat olleet tunnusomaista rahoituspal-
pankkisektorin keskittyminen ja talletustoimin- velusektorin muutoksille.
taa harjoittamattomien instituutioiden lisd4n-

Taulukko 1. Raboitusjirjestelmin rakenteen indikaattorit (Lahde: Hyytinen ym. 2003b).

Vuosi Yksityinen Talletuspankkien Talletuspankin ka. Muiden (non-bank)
luotonanto® lkm. koko™* rahoituslaitosten
Tkm. "=
1980 79 % 653 38,4 13
1985 92 % 644 81,5 19
1990 115 % 519 2364 75
1995 88 % 347 291,5 180
2000 70 % 335 3535 153

% BKT:sta (rahoituksen vilittajien, elikeyhtididen ja julkisen sektorin luotonanto)
miljoonaa euroa
***% = Ratan valvomien rahoituslaitosten (pankit pois lukien) maira
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3.2 Yritysten omistusrakenne

Kuten olemme kuvanneet aikaisemmin (Hyy-
tinen ym. 2003a), ns. oikeusrahoituskirjallisuu-
den (law and finance literature) yksi keskei-
nen hypoteesi on, etti lainsaadantd ja kontrol-
li ovat substituutteja (katso esim. La Porta,
Lopes-de-Silanes, Shleifer ja Vishny 1998,
2000). Tassa osiossa kuitenkin osoitetaan, ettd
suomalainen aineisto ei tue hypoteesia. Kuten
todettu, 1980-luvun alussa Suomessa oli pank-
kikeskeinen rahoitusjirjestelmi, jossa velkara-
hoitus perustui pitkaaikaisiin suhteisiin. Mer-
kittavimmat suomalaisyritykset olivat jakautu-
neet karkeasti kolmeen ryhmain, jotka olivat
liikepankkien kontrolloimia
(Lantto 1990). Silmaanpistava piirre valtaryh-
mittymissa oli teollisuusyritysten ja rahoitusins-
tituutioiden ristikkdisomistukset. Tdman tulok-
sena rahoitusinstituutioilla oli merkittdva vai-
kutus teollisuusyritysten paitoksentekoon
(Pohjola 1988, Kasanen ym. 1996). Koska pan-
keilla oli suuri vaikutus seki omistajina etti ra-
hoittajina ryhmittymin yrityksiin, tarjosivat ne
rahoitusta ja liiketoiminallista tukea, jos ryh-
mittymaén yritys ajautui taloudellisiin vaikeuk-
siin.

Taulukossa 2 kuvataan suomalaisten listat-
tujen yritysten omistusosuudet omistajatyypeit-

suomalaisten

tain. Nayttaa silta, ettd pankkikriisi ja rahoitus-
palvelusektorin myllerrys hajottivat suoriin
(ristiin)omistuksiin perustuvat valtaryhmitty-
mit lahes kokonaan 1990-luvun loppuun men-
nessd. Ainakin valtaryhmittymien rajat ovat
hamirtyneet, silld rahoitusinstituutioiden omis-
tusosuudet yrityksissd nousivat 1980-luvun ai-
kana, mutta ne ovat sen jalkeen laskeneet. Ra-
hoitusinstituutioiden rooli on siis heikentynyt
seki (velka)rahoituksen tarjoajina (luku 2.2)
ettd omistajina. Taulukko 2 paljastaa myos, ettd
ulkomaalaisten omistusrajoitusten poistamisen
jalkeen ulkomaalaisten omistus on merkittavis-
ti lisadntynyt.

Taulukossa 3 kuvataan listattujen yritysten
seki kassavirtaoikeuksien ettd adnivallan kes-
kittyneisyyttda: C/V-suhdeluku vertailee suu-
rimman omistajan kassavirtaoikeuksia sen aani-
valtaoikeuksiin. Taulukko sisiltdd vain suorat
omistusosuudet, mutta todellinen maarays- ja
paatosvalta on tavallisesti suurempi kuin suo-
rien omistusoikeuksien suoma valta. Taulukko
ndyttda, ettd suurimman omistajan ddnivallan
mediaani on noin 30 prosenttia. Pohjolan
(1988) mukaan juuri noin 30 prosentin suurui-
nen ddnivalta onkin ollut riittavd mairays- ja
paatantavallan hankkimiseksi suomalaisissa yri-
tyksissa. Taulukosta myos selvidd, ettd omistus
oli keskittyneempai 1990-luvulla kuin 1980-

Taulukko 2. Omistusosuudet omistajatyypeittiin (Lihde: Hyytinen ym. 2003b).

Vuosi Rahoitus- Kotitaloudet Ulkomaiset Yritykset Muut*
instituutiot

1980 - 44 % - - 56 %

1985 20 % 37 % - 26 % 18 %

1990 25 % 25 % - 27 % 24 %

1995 19 % 19 % 24 % 18 % 20 %

2000 4 % 13 % 53 % 14 % 17 %

* = ”Muut” on jadnnds omistajasektori, jonka rakenne tissa taulukossa muuttuu vuosittain.
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Taulukko 3. Omistuksen keskittyneisyys (Lihde: Hyytinen ym. 2003b).

Paneeli A. Suurimman omistajan omistusosuus.

Kassavirtaoikeudet™ Ainivaltaoikeudet** C/V* 5%
Vuosi Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani
1980 22 % 14 % - - - -
1985 25 % 15 % 23 % 14 % 0,87 1,00
1990 28 % 22 % 29 % 18 % 0,80 0,91
1995 28 % 22 % 36 % 30 % 0,95 1,00
2000 28 % 23 % 34 % 31 % 0,93 1,00
Paneeli B. Kolmen suurimman omistajan yhdistetty omistusosuus.

Kassavirtaoikeudet™ Ainivaltaoikeudet** C/Vxw*
Vuosi Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani Keskiarvo Mediaani
1980 36 % 29 % - - - -
1985 39 % 35 % 44 % 37 % 0,95 1,00
1990 44 % 39 % 55 % 56 % 0,82 0,90
1995 43 % 40 % 53 % 56 % 0,97 0,98
2000 43 % 41 % 50 % 48 % 0,93 1,00

Kolmen suurimman omistajan yhdistetty osuus kassavirtaoikeuksista.

luvulla ja ettd siina ei ole juuri tapahtunut muu-
toksia 1990-luvulla.*

4 Johtopditelmait

Tassa artikkelissa tarkastellaan Suomen rahoi-
tusmarkkinoiden kehitystd vuosina 1980-2002.
Olemme tehneet kaksi keskeista havaintoa.
Ensinnikin, suomalaisten rahoitusmarkkinoi-

4 Paneelissa A, C/V-subdeluvun suuret arvot 0,95 ja 0,93
vuosina 1995 ja 2000 aiheutuvat osittain yksittiisestd yri-
tyksesti (Raisio Oy). Jos se poistetaan, keskiarvot laskevat
arvoihin 0,82 ja 0,87. Paneelissa B, Raision poistaminen las-
kee C/V-subdeluvun arvon 0,97 arvoon 0,83 vuonna 1995
Ja arvon 0,93 arvoon 0,89 vuonna 2000.

Kolmen suurimman omistajan yhdistetty osuus ddnivaltaoikeuksista.
Kolmen suurimman omistajan yhdistetty osuus kassavirtaoikeuksista jaettuna ddnivaltaoikeuksilla.

den koko ei ole, toisin kuin yleisesti oletetaan,
kasvanut suhteessa talouden kokoon ajanjak-
solla 1980-2002. Toiseksi, senkin jilkeen kun
osakehintojen vaihteluiden aikaansaamat osa-
kemarkkinoiden kokomuutokset on otettu
huomioon, voimme tehdd havainnon, etti
pankkikeskeinen rahoitusjarjestelmd on muut-
tunut aiempaa osakemarkkinapainotteisem-
maksi. Kuten aikaisempi tutkimuksemme
(Hyytinen ym. 2003a) osoittaa, nima muutok-
set vastaavat suomalaisessa sijoittajansuojaa
koskevassa lainsaadannossi tapahtuneita muu-
toksia, jonka seurauksena osakkeenomistajien
oikeudet ovat parantuneet, kun taas velkojien
oikeudet ovat heikentyneet. Ne ovat myos so-
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pusoinnussa Kaupin ja Hyytisen (2002) Suo-
men talouden toimialarakenteen muutoksista
tekemien havaintojen kanssa.

On mielenkiintoista, ettd Suomessa ei yri-
tysten omistus ole hajautunut eiki rahoituspal-
velusektorin instituutioiden omistusosuudet li-
saantyneet siita huolimatta, ettd osakesijoitta-
jien suoja on vahventunut ja velkojien suoja
heikentynyt. Tama havainto ei ole linjassa sen
oikeusrahoituskirjallisuuden hypoteesin kans-
sa, jonka mukaan omistus ja lainsaadannon tar-
joama suoja (kontrolli) ovat substituutteja (kat-
so esim. La Porta ym. 1998, 2000). Nami tu-
lokset taydentavit Kaupin ja Hyytisen (2002)
tekemii havaintoja Suomen rahoitusjirjestel-
min markkinaehtoistumisesta samalta ajanjak-
solta.

Tdma tutkimus korostaa mielestimme tar-
vetta Suomen rahoitusmarkkinoiden kehityk-
sen syiden syvillisemp#an analysointiin. Aikai-
semman tutkimuksemme perusteella (Hyyti-
nen ym. 2003a) voidaan vain arvailla ilman
kunnollista ekonometrista ndyttoa, ettd tutki-
musajanjaksolla tapahtuneilla lainsdadannon
muutoksilla on ollut merkittava rooli kehityk-
sen taustalla. Lisdksi aikaisempi tutkimuksem-
me keskittyi lahinn osakkeenomistajien ja vel-
kojien oikeuksien mittaamiseen ja analysoin-
tiin. Siin ei esimerkiksi mitattu kirjanpito-, ti-
lintarkastus- ja tiedonantovelvollisuussdanndos-
ten muutoksia, jotka ovat olleet viimeisen vii-
dentoista vuoden aikana suuria. Nama muu-
tokset tulisi mitata ja pohtia huolellisesti seka
niiden yhteiskunnallisia vaikutuksia ettd mer-
kitysta erityisesti pienten ja keskisuurten yritys-
ten kannalta. Lainsiaddnnon muutosten lisak-
si kehityksen taustalla on koko joukko muita-
kin tekijoiti, joiden tarkempi selvittaminen oli-
si hedelmallista. Tamin artikkelin ja Kaupin ja
Hyytisen (2002) analyysien valossa nayttia sil-
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td, ettd Suomen talouden rakennemuutos ja
rahoitusmarkkinoiden kehitys ovat olleet mie-
lenkiintoisessa molemminpuolisessa syy-seu-
raussuhteessa viimeisten kahden vuosikymme-
nen aikana. Kiasityksemme mukaan myos po-
liittisen taloustieteen ldhestymistapa rahoitus-
jarjestelman pitkin aikavilin kehitykseen Suo-
messa olisi hyodyllinen. [J
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