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Julkinen rahoitus kasvattaa yrityksid mutta

ei niiden tuottavuutta

Ilkka Ylhdinen
KTT, tutkijatohtori

Jyviskylan yliopiston kauppakorkeakoulu

Taloustieteellisess'zi kirjallisuudessa on usein
esitetty, ettd luottomarkkinat eivit toimi ihan-
teellisesti nuorten ja pienten yritysten kohdalla
(ks. mm. de Meza 2002). Laajalti omaksuttu
nikemys siiti, ettd pienet ja keskisuuret yrityk-
set toimivat talouskasvun moottorina, ja ettid
rahoitusmarkkinoiden epatdydellisyydet rajoit-
tavat kyseisten yritysten kasvua, on toiminut
perusteena julkisomisteisten rahoituslaitosten
pk-yritysten luottomarkkinoille suuntaamille
interventioille (ks. mm. Beck ja Demirguc-
Kunt 2006). Rahoittajan nakokulmasta nuorten
ja pienten yritysten kohdalla yrityksistd saatava
tieto voi olla puutteellista tai pankkilainan va-
kuudeksi kelpaavaa omaisuutta ei valttamatta
ole riittavasti. Mikali yritysrahoitusmarkkinat
toimivat epataydellisesti, on mahdollista, ettd
kannattavat hankkeet jadvit toteuttamatta sen
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the Economics of Small Business Finance. Vastaviittijinig
toimi professori Panu Kalmi (Vaasan yliopisto) ja kustokse-
na professori Ari Hyytinen (Jyvéiskylin yliopiston kauppa-
korkeakoulu).

568

takia, ettd ulkoista rahoitusta ei ole tarjolla riit-
taviasti tai sen kustannukset ovat liian suuret.

Julkisomisteiset rahoituslaitokset ovat pyr-
kineet parantamaan pk-yritysten rahoituksen
saatavuutta mm. myontamalla korkotuettuja
lainoja ja pankkilainojen takauksia. Julkisen
yritysrahoituksen vaikuttavuudesta on kuiten-
kin olemassa vain varsin viahin empiirista tut-
kimustietoa. Vaitoskirjassani keskityn tarkaste-
lemaan julkisen yritysrahoituksen roolia luot-
tomarkkinoiden epataydellisyyksien korjaami-
sessa sekid pk-yritysten rahoituskustannusten ja
pankkirahoituksen kayton kehitysta yli yritys-
ten elinkaaren.

Viitoskirjan ensimmdisessd esseessa tutki-
taan julkisen yritysrahoituksen dynamiikkaa.
Tutkimuksessa keskitytdan valtion erityisrahoi-
tusyhti6é Finnveran teollisuusalan osakeyhtioil-
le myontamaan rahoitukseen. Kyseisen julkiso-
misteisen rahoituslaitoksen lakiin kirjattuna
tehtdvind on pk-yritysten rahoituksen tarjon-
taan liittyvien markkinapuutteiden korjaami-
nen. Tutkimusaineisto on koostettu Tilastokes-
kuksen yritystason rekisteriaineistoista ja se
kattaa aikavilin 2000-2008.



Tutkimuksen havaintojen perusteella julkis-
ta yritysrahoitusta kayttavien yritysten joukossa
on ns. kanta-asiakkaita, jotka kayttavit tuettu-
ja lainoja ja takauksia toistuvasti vuodesta toi-
seen. Ekonometrisessa analyysissa tarkastellaan
dynaamisten diskreetin valinnan paneelimalli-
en avulla, johtuuko tuetun rahoituksen toistuva
kaytto ns. todellisesta tilariippuvuudesta vai
havaitsemattomasta yrityskohtaisesta hetero-
geenisuudesta, kuten ajassa muuttumattomista
riskiominaisuuksista. Tulokset osoittavat, ettd
vaikka havaitsematon yrityskohtainen hetero-
geenisuus on tirkea rahoituksen toistuvuutta
selittava seikka, julkisessa yritysrahoituksessa
on positiivista tilariippuvuutta. Toisin sanoen,
aiemmin julkista rahoitusta saaneet yritykset
saavat sitd jatkossakin suuremmalla todennai-
koisyydelld kuin muut.

Viitoskirjan toisessa esseessi tarkastellaan
valtion erityisrahoitusyhtié Finnveran rahoi-
tuksen vaikuttavuutta teollisuusalan osakeyhti-
oistd koostuvalla paneeliaineistolla. Tutkimus-
aineisto on muodostettu Tilastokeskuksen re-
kisteriaineistoista ja se kattaa aikavilin 2000-
2008. Julkisen yritysrahoituksen vaikuttavuu-
den arvioimisessa keskeisend haasteena on se,
ettda julkista rahoitusta kiyttimaan paityvit
yritykset eivit ole satunnaisesti valikoituneita.
Tamin ongelman huomioimiseksi tutkimukses-
sa hyodynnetadn useita vaihtoehtoisia mikroe-
konometrisia arviointimenetelmii. Naihin lu-
keutuvat ensinnikin kiinteiden vaikutusten
mallit, jotka kontrolloivat havaitsemattomat
pysyvit yrityskohtaiset ominaispiirteet. Toisena
lahestymistapana kdytetddn instrumenttimuut-
tujamenetelmai, joka hyodyntaa julkisen yritys-
rahoituksen alueellisessa tarjonnassa esiintyvia
eroja; aluepoliittisilla tukialueilla sijaitsevat
yritykset nidet saavat tuettua lainarahoitusta
suuremmalla todennikdisyydelld kuin muut.

Ilkka Yibédinen

Kolmannessa lihestymistavassa verrataan alue-
poliittisen tukialuerajan vastakkaisilla puolilla
sijaitsevia vierekkdiisid yrityksia keskeniin,
mika edelleen mahdollistaa havaitsemattomien
(alueellisten) tekijoiden kontrolloimisen.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd tuet-
tua lainarahoitusta saaneet yritykset tekivit
enemman investointeja, kasvoivat nopeammin
ja palkkasivat enemmin tyontekijoita kuin
muut yritykset. Toisaalta julkisen rahoituksen
vaikutus tyon tuottavuuteen osoittautui nega-
tiiviseksi tai tilastollisesti ei-merkitseviksi,
mika osaltaan kyseenalaistaa kyseisen politiik-
katoimenpiteen mahdollisuuksia tukea pitkin
aikavilin kasvua. Tulosten perusteella julkinen
yritysrahoitus voi auttaa pk-yrityksia laajen-
tamaan toimintaansa, mutta samalla julkisen
rahoituksen tehokkaaseen kohdentumiseen on
syyta kiinnittaa erityista huomiota.

Julkisen yritysrahoituksen ohella vaitoskir-
jassa tarkastellaan pk-yritysten rahoituskustan-
nusten ja pankkirahoituksen kayton kehitysta
yli yritysten elinkaaren. Yritysrahoituksen teo-
rioissa (mm. Diamond 1989) on esitetty, ettd
yritysten rahoituskustannukset ja ulkoisen ra-
hoituksen kiyttd noudattavat elinkaarimallia.
Tissd teoreettisessa viitekehyksessd yritysten
rahoituskustannukset alenevat yrityksen idn
karttuessa ja yrityksen laadun paljastuessa
markkinaosapuolille. Lisiksi teoria indikoi,
ettd yritykset ovat riippuvaisimpia pankkira-
hoituksesta kasvusyklinsa alkuvaiheessa. Toi-
saalta pankkirahoituksen ns. hold up -teoriat (
mm. Sharpe 1990; Rajan 1992; Kim, Kristian-
sen ja Vale 2012) indikoivat vaihtoehtoista ra-
hoituskustannusten iképrofiilia. Téss4 teoreet-
tisessa viitekehyksessd pankkien vilinen kilpai-
lu johtaa alhaisiin rahoituskustannuksiin nuor-
ten yritysten kohdalla, minki jilkeen pankkien
monopolivoima johtaa kohoaviin rahoituskus-
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tannuksiin keski-ikaa lzhestyvien yritysten koh-
dalla. Lopulta rahoituskustannukset lahtevit
laskuun vanhempien yritysten kohdalla, joiden
laatu on paljastunut markkinoille.
Rahoituskustannusten iképrofiileja tarkas-
televat aiemmat tutkimukset ovat tyypillisesti
kayttaneet poikkileikkausaineistoja (mm. Pe-
tersen ja Rajan 1995; ks. myos Degryse, Kim ja
Ongena 2009). Timin lahestymistavan ongel-
mana on kuitenkin se, ettd poikkileikkausai-
neistossa ei ole mahdollista huomioida sita, etta
eri vuosina syntyneet yritykset saattavat kohda-
ta hyvinkin erilaisen rahoitusympariston. Tama
on potentiaalinen ongelma, koska aiemmat
tutkimukset (mm. Petersen ja Rajan 2002; Jap-
pelli ja Pagano 2000) viittaavat siihen, ettd pk-
yritysten kohtaama rahoitus- ja informaatioym-
pdristd on muuttunut merkittavasti vuosien
saatossa mm. pankkisektorin teknologisen ke-
hityksen vuoksi. Niista kohorttikohtaisista
eroista on kuitenkin olemassa vain hyvin vihin
aiempaa empiirista tutkimustietoa.
Viitoskirjan kolmannessa esseessd osoite-
taan Asiakastiedon laajalla vuodet 1999-2010
kattavalla tilinpaitosaineistolla, ettd yritysten
rahoituskustannusten elinkaarimalleja tarkas-
teltaessa kiytettivd empiirinen lihestymistapa
vaikuttaa saatuihin tuloksiin. Poikkileikkausai-
neistoja kdyttavit menetelmat tukevat ns. hold
up -teorioiden mukaista rahoituskustannusten
ikaprofiilia, jossa huoremmat ja vanhemmat
yritykset kohtaavat alhaisemmat rahoituskus-
tannukset kuin keski-ikaiset yritykset. Sen si-
jaan kohortti- tai yrityskohtaisten tekijoiden
huomioimisen jalkeen havaitaan, ettd yritysten
rahoituskustannukset laskevat monotonisesti
yrityksen idn karttuessa. Havainnot viittaavat
sithen, ettd nimi eri menetelmien tuottamat
ikdprofiilien erot selittyvit kohorttikohtaisilla
tekijoilld. Kokonaisuudessaan tulokset tukevat
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nikemysti, ettd yritysten pankkiriippuvaisuus
ja rahoituskustannukset ovat korkeimmillaan
yrityksen elinkaaren alkuvaiheessa. Kohortti-
vaikutuksia koskevien tuloksien osalta havait-
tiin, etta nuorempien yrityskohorttien kohtaa-
mat rahoituskustannukset ovat alhaisempia
kuin vanhempien kohorttien. Nuoremmat ko-
hortit kiyttavat myos pienemmalld todennakoi-
syydelld uusia pankkilainoja kuin vanhat ko-
hortit, joskin pankkirahoituksen maaralld mi-
tattuna havainnot osoittautuvat monimutkai-
semmiksi.

Tutkimuksessa havaitaan my®ds, ettd voi-
makkaan taantuman, ja eritoten 1990-luvun
alun laman ja pankkikriisin aikana syntyneet
kohortit maksavat korkeampia rahoituskustan-
nuksia ja kayttavit pankkirahoitusta vihaisem-
missd maarin kuin muut senkin jilkeen, kun
yritysten luottokelpoisuus on kontrolloitu. Tu-
loksien perusteella voimakkaat taantumat ja
rahoitusmarkkinoiden epivakaat ajanjaksot
voivat vaikuttaa pysyvilld tavalla yritysten ko-
ettuun riskisyyteen ja pankkirahoituksen kayt-
toon.

Tutkimustulokset tarjoavat myos mahdolli-
suuden tehdi joitakin polititkkajohtopaatoksia.
Ensinnikin rahoituskustannusten aleneminen
on osaltaan vihentinyt julkisen intervention
tarvetta pk-yritysrahoituksessa. Toiseksi, ha-
vainnot viittaavat myos siihen, ettd julkinen
interventio olisi parhaiten perusteltavissa yri-
tysten elinkaaren alkuvaiheilla. Lopuksi, pitka-
kestoisia lamavaikutuksia koskevat havainnot
viittaavat siihen, ettd rahoitusmarkkinoiden
poikkeuksellisen epavakaat ajanjaksot voivat
antaa perusteen pk-yritysrahoituksen tarjon-
taan kohdistuville politiikkatoimenpiteille.
Kuitenkin, my6s rahoitusmarkkinoiden mah-
dollisissa hiiriotilanteissa olisi tirked pyrkid
varmistamaan, ettd julkinen yritysrahoitus koh-



distuu tehokkaasti ja tuottavuuskasvua mah-
dollisimman hyvin tukevalla tavalla. [J
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