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Rahoitusjarjestelman haasteet uudistuvassa taloudessa

* Rahoitusmarkkinoiden globalisaatiosta huolimatta kotimaiset rahoitusinstituutiot eiviit ole
kaymiissa tarpeettomiksi, koska erityisesti pk-yritysten ja alkavien yritysten rahoittajien

kannalta ratkaiseva tieto on usein paikallista.

* Viimeisten kahden vuosikymmenen aikana rahoitusjirjestelméssi tapahtunut muutos on
parantanut ulkoisen rahoituksen saatavuutta. Tistid myonteisesti kehityksestd huolimatta
alkuvaiheen yrityksien rahoitus, pidomasijoitustoimiala ja porssi muodostavat edelleen
”harmaan alueen”, joka ei kokonaisuutena toimi parhaalla mahdollisella tavalla.

* Mita toimivammaksi rahoitusjirjestelmi kehittyy, siti vihemmiin julkista rahoitusta voi-
daan perustella pidomamarkkinoiden puutteisiin vedoten ja sitd enemmiin tulisi korostaa
yritysten toimintaan mahdollisesti liittyvia positiivisia ulkoisvaikutuksia.

Laajan yritysrahoitustutkimuksen loppura-
portti julkaistu

Julkistettava kirja “Financial Systems and
Firm Performance: Theoretical and Empirical
Perspectives” on Elinkeinoeldmin tutkimuslai-
toksen tytdryhtion Etlatieto Oy:n koordinoi-
man laajan yritysrahoitusympériston kehitysta
tutkineen hankkeen loppuraportti. Tutkimus-
hankkeen rahoittivat Teknologian kehittimis-
keskus (Tekes) ja Suomen itsendisyyden juhla-
rahasto (Sitra).

Julkistettavassa kirjassa analysoidaan Suo-
men perinteisesti pankkikeskeisend pidetyn ra-
hoitusjarjestelmén haasteita uudistuvassa ta-
loudessa ja julkisen sektorin merkitysti yritys-
rahoituksessa. Talous on uudistumassa, ja sa-
manaikaisesti valtiot ja niiden innovaatiojér-
jestelmat kayvit keskenddn yhd kovempaa kil-
pailua osaamisesta ja pddomasta. Tamédnkaltai-
sissa tilanteissa talouden ja teknologisen kehi-
tyksen “Akilleen kantapddnd” on tyypillisesti
pidetty yksityisen rahoituksen saatavuutta ja
pddomien vihdisyytta.

Rahoitusmarkkinoiden globalisaatiosta
huolimatta kotimaista yritysrahoitusta tar-
vitaan edelleen

Kansallisten rahoitusmarkkinoiden kehityksel-
14 ja kotimaisen yritysrahoituksen saatavuudel-
la on — rahoitusmarkkinoiden integroitumisesta
ja globalisoitumisesta huolimatta — vahva yh-
teys taloudelliseen kasvuun ja innovaatiotoi-
mintaan. Niilld on merkitystd etenkin sen kas-
vun ja innovaatiotoiminnan kannalta, joka ta-
pahtuu pk-yrityksissd ja yrittdjien toiminnan
seurauksena. Tdmé johtuu mm. siitd, ettd néi-
hin toimijoihin liittyva ja rahoittajien kannalta
ratkaiseva tieto on paikallista. Kotimaiset ra-
hoitusinstituutiot eivdt siis ole kidymadssa
tarpeettomiksi.

Yritysrahoitusymparistossa on tapahtunut
merkittavia rakenteellisia muutoksia

Viimeisten kahden vuosikymmenen aikana ja
erityisesti 1990-luvulla suomalaisten yritysten
rahoitusympadristé on monipuolistunut. Var-
sinkin osakemarkkinoiden ja pddomasijoitus-
toimialan asema on vahvistunut.



Omanpéddomanehtoisen rahoituksen merki-
tyksen kasvu rahoituksen vilityksessd on pa-
rantanut uusien, innovatiivisten ja riskialttiiden
yritysten ja hankkeiden rahoitusmahdollisuuk-
sia verrattuna tilanteeseen 1980-luvulla ja vie-
1a 1990-luvun alussa, jolloin rahoitus vélittyi
valtaosin pankkien kautta.

Suomen toimialarakenteen viimeaikaiset
muutokset ovatkin sopusoinnussa tdmén rahoi-
tusmarkkinoiden rakennemuutoksen kanssa.
Rahoitusjirjestelméssd on siis tapahtunut ra-
kenteellisia muutoksia, joiden ansiosta ulkoi-
sen rahoituksen saatavuus on selvisti parantu-
nut.

Riskirahoituksessa on vield kehittamista

Rahoitusmarkkinoiden myonteisestd kehityk-
sestd huolimatta ulkopuolista omanpddoman-
ehtoista rahoitusta kanavoivat markkinat — al-
kuvaiheen yrityksien rahoituksen markkinat,
paddomasijoitustoimiala ja pdrssi — muodosta-
vat edelleen ”harmaan alueen”, joka ei koko-
naisuutena toimi parhaalla mahdollisella taval-
la teknologia- ja kasvuyrityksen elinkaaren né-
kokulmasta. Suomi hydtyisikin siité, ettd silld
olisi nykyistd kehittyneempi riskirahoitusta ka-
navoiva markkinoiden jatkumo, eli erddnlainen
riskirahoitusklusteri”.

Julkisen yritysrahoituksen merkitys muut-
tuu

Mitd vahvemmaksi rahoitusjirjestelmé kehit-
tyy, sitd vaikeammin julkista rahoitusta voi-
daan perustella pddomamarkkinoiden puuttei-
siin vedoten ja sitd enemmaén julkisessa rahoi-
tuksessa tulisi korostaa yritysten toimintaan
mahdollisesti liittyvid positiivisia ulkoisvaiku-
tuksia.

Téllaisia positiivisia ulkoisvaikutuksia syn-
tyy, jos yhden yrityksen tekemisistd hyotyvit
muutkin. Néitd positiivisia ulkoisvaikutuksia
voi syntyd mm. sellaisesta yritysten tutkimus-
ja kehitystoiminnasta (T&K), jossa jonkin yri-
tyksen tekemidstd T&K:sta péddsevit hyoty-
méidn innovaatiotoimintaan liittyvien tieto- ja
osaamisvuotojen myotd esimerkiksi saman
toimialan muut yritykset.

Rahoitusjdrjestelmin suotuisan kehityksen
vuoksi julkisten rahoittajien toimintaa on ai-
kaisempaa vaikeampi perustella pelkéstdin

yleisten rahoitusmarkkinapuutteiden olemassa-
ololla. Rahoitusjérjestelmén kehittyessd riski
kasvaa, ettd julkinen rahoitus syrjayttdd yksi-
tyistd yritysrahoitusta tai védristdd yksityisten
rahoittajien kannustimia. Tdmai tarkoittaa mm.
sitd, ettd julkisten rahoittajien olisi tunnistetta-
va tilanteet ja markkinat, joissa niitd ei enda
tarvita ja ettd julkisten ja yksityisten toimijoi-
den tyonjakoon ja pédllekkdisyyksiin tulisi yhi
enenevissd madrin kiinnittdd huomiota. Tésti
syysti tarvitaankin aiempaa valikoivampaa jul-
kista rahoitusta eli rahoitusmarkkinoiden kat-
vealueisiin yhd selvemmin keskittyvad toimin-
taa.

Rahoitus T&K:lle ja innovaatiolle on perus-
teltua

Julkisen rahoituksen kanavoiminen yritysten
T&K- ja innovaatiotoimintaan on kuitenkin
siis edelleen perusteltua. Hyddyt yritysten in-
novaatiotoiminnan julkisesta rahoituksesta
saattavat olla jopa aikaisempaa suurempia, sil-
1a innovaatiotoiminnan julkisen rahoituksen
“tuottavuus” on — ainakin mahdollisesti — pa-
rantunut rahoitusjérjestelméin kehityksen vuok-
si. Tuottavuuden voidaan ajatella vahvistu-
neen, jos innovaatiotoiminnan positiiviset ul-
koisvaikutukset kasvavat samalla kun rahoitus-
jarjestelmin kyky kaupallistaa innovaatioita ja
uutta teknologiaa sekd kyky tukea yritysten
kasvua vahvistuvat.

Mikéli innovaationtoiminnan asemaa julki-
sessa yritysrahoituksessa vahvistetaan, se lisdd
tarvetta tunnistaa ja mitata sekd innovaatio-
toiminnan positiivisia ulkoisvaikutuksia ettéd
erilaisiin hankkeisiin liittyvien yhteiskunnallis-
ten ja yksityisten tuottojen (hyotyjen) vélistd
kiilaa. Tdmén kiilan voidaan olettaa olevan
suuri esimerkiksi yhteiskunnan perusrakentei-
siin ja infrastruktuuriin liittyvien teknologioi-
den ja teknologisten jérjestelmien kehittami-
sessd sekd ns. sosiaalisissa innovaatioissa.
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