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Katsaus yritysten kasvuun ja sita koskeviin politiikkatoimiin

Tiivistelma

Tassa raportissa on tehty synteesi aiemmista tutkimuksista, joissa on analysoitu erityyppisten yritysten
roolia yritysten kasvussa ja tyollisyydessa seka eri politiikkatoimien vaikutuksia yrityksiin. Suurten yritys-
ten rooli on taloudessa edelleen iso, joskin se on pienentynyt. Epdvarmuutta kuitenkin aiheuttaa se, ettd
léhes kaikissa tilastoissa yrityskoko maaritetdan yritystasolla eikd konsernitasolla. Suurin osa Suomea kos-
kevista julkista yritysrahoitusta kasittelevista tutkimuksista koskee t&k-tukia. Muuta julkista yritysrahoi-
tusta koskevaa kirjallisuutta on huomattavasti vahemman. T&k-tuet ovat useimmiten vaikuttaneet myon-
teisesti yritysten ty6llisyyteen erityisesti nuorten ja pienten yritysten kohdalla. Sen sijaan ndiden tuki-
en tuottavuusvaikutukset ovat hyvin epdvarmoja. Julkiset pddomasijoitukset vaikuttavat parhaiten silloin,
kun julkiset sijoittajat toimivat yhdessa yksityisten sijoittajien kanssa. Muut yritystuet saattavat kasvattaa
yrityksia suuremmiksi, mutta niilla ei ole positiivisia vaikutuksia tuottavuuteen.

Asiasanat: Kasvu, yritys, yritysten kasvu, tyollisyys, tuottavuus, tydpaikat, yrityskoko, pienet, pk-yritys,
arvonlisa

JEL: 125,014, 047,21, )23

Policy Implications on Company Growth - A Review

Abstract

This report is a synthesis of the previous literature analyzing the role of different types of companies on
economic growth and employment, and an overlook on the impacts of different policy measures on com-
panies. The role of large companies in the economy is still significant, although diminishing. However, the
size of a company is nearly always determined at the company level, rather than at the group level, which
brings some uncertainty to the interpretation of the results. Majority of the research on public corporate
funding concerning Finland focuses on R&D subsidies; there are fewer studies covering other business
subsidies and public venture capital investments. R&D subsidies have mostly positive impacts on employ-
ment, especially among young and small companies. Impacts on the productivity are, however, uncertain.
Cooperation of public and private investors maximizes the impact of public venture capital investments.
The other business subsidies may help firms to grow larger but do not improve their productivity.

Key words: Growth, company, employment, firm size, small, SME, value added, productivity

JEL: L25,014, 047,J21, J23
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Yhteenveto ja tarkeimmat paatelmat

Suomi on viimein padssyt maailmantalouden kasvun imuun. Vuosia kestanyt matalasuhdanne
on paattynyt, mutta elpyminen on ollut poikkeuksellisen hidasta. Itse asiassa hitaampaa kuin
kertaakaan viimeisten 100 vuoden aikana koettujen kriisien jalkeen - mukaan lukien sota-
ajat! (Heikkinen, 2017).

Koko talouden tasolla olevat luvut peittdvit alleen sen, ettd vaikeinakin aikoina osa yrityksista
kasvoi. Kasvu kuitenkin peittyi yleisen, huonon kehityksen alle.

Tiassd katsauksessa on muodostettu kokonaiskuva siitd, millainen rooli erityyppisilld ja erityi-
sesti erikokoisilla yrityksilld on ollut kasvun ja ty6llisyyden muutoksissa. Lisaksi olemme pu-
reutuneet eri politiikkatoimien vaikutuksiin koskien erityisesti yritystukia ja valtion padoma-
sijoituksia. Tulevan kasvun ja politiikanteon kannalta on oleellista saada kokonaiskuva siiti,
millaisia vaikutuksia aiemmilla politiikkatoimilla on ollut. Tavoitteena on ollut tehda synteesi
aiemmista tutkimuksista, joissa nditd teemoja on analysoitu.

Suuria yrityksia on Suomessa alle 600

Suurten - vahintddn 250 tyontekijdn — yritysten médard on himmastyttdvin pieni. Naitd yri-
tyksid on Suomessa nykyisin alle 600. Vuodesta 2008 suurten yritysten méadrd on vahentynyt
10 prosentilla. My6s niiden henkil6stomaéara ja liikevaihto ovat pienentyneet. Vuosien 2008-
2015 vililld henkil6stomadra on vihentynyt ldhes 90 000 henkil6lld (kuvio A.1).

Kuvio A.1 Tyontekijamaarat yritysten kokoluokittain 2008 ja 2015

567100 559 400
533 000
469 700
409 800
I 386500 I
Alle 10 tyontekijaa 10-249 tyontekijaa Vah. 250 tyontekijaa

Lahde: Tilastokeskus: tilinpaatos- ja rakennetilasto. Kyseisessa tilastossa yritykset on luokiteltu kokoluokkiin yritystasol-
la, ei konsernitasolla.
Huom. Henkilostomaarat on pydristetty lahimpdan 100:aan.
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Henkilostomaard on pienentynyt my6s kaikkein pienimmissé (alle 10 henkilod) yrityksissa.
Niissd tyoskentelevien madrd on pudonnut runsaalla 23 000 henkildlld. Sen sijaan 10-249
tyontekijan yrityksissd henkilostoméaard on kasvanut noin 35 000 tyontekijalla (kuvio A.1).

Pienten ja keskisuurten yritysten rooli on luultua pienempi

Kaytinnossd kaikki Tilastokeskuksen ja myds Eurostatin viralliset yritystilastot on tehty yri-
tys- eikd konsernitasolla. Téll6in kaikki suurten konsernin omistamat pienet tytaryhtiot lue-
taan pieniksi yrityksiksi. Ero konsernitason ja yritystason tietojen vélilld voi olla dramaat-
tinen.

Virallisten tilastojen mukaan pienet ja keskisuuret yritykset vastaavat 34 %:sta Suomen ko-
ko tavaraviennistd (kuvio A.2). Téstd viennistd kuitenkin periti 2/3 on sellaisten pk-yritysten
vientid, jotka kuuluvat johonkin suureen konserniin. Todellisuudessa siis vain 12 % tavara-
viennistéd on aitojen pk-yritysten vientid. Vastaavasti pk-yritysten osuudet arvonliséstd ja tyol-
lisyydesta jaavit 40 prosenttiin.

Suurten yritysten rooli taloudessa on siis selvdsti suurempi kuin yleensd luullaan. Sama tois-
tuu myos muissa Pohjoismaissa. Ruotsissa luvut ovat hyvin ldhelld Suomea. Sen sijaan Tans-

kan erikoisuus on se, ettd sikdldisten pk-yritysten rooli tavaraviennissd on tuplasti Suomea ja
Ruotsia suurempi, vaikka konsernisuhteet otetaan huomioon (liitteessd olevat kuviot L.1-L.2).

Kuvio A.2 Pk-yritysten merkitys muuttuu, kun huomioidaan kuuluminen konserniin, %

63% 63%

34%

12%

Tavaraviennista Arvonlisasta Tyollisyydesta

Léhde: Kirjoittajien laskelmat perustuen teokseen Nordic Council of Ministers, 2016, s. 80-82.
Huom. Osuuksia kaikkien yritysten tavaraviennistd, arvonlisdsta ja tyollisyydesta. Luvut vuodelta 2014. Pieniin ja keski-
suuriin yrityksiin on luettu kaikki yritykset/konsernit, joiden tyontekijamaard jaa alle 250 tydntekijan.
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Hyvin toimivassa taloudessa yrityskentta uudistuu

Elinvoimaisessa taloudessa yrityskenttd on jatkuvassa liikkeessd. Sddntely mahdollistaa uusien
yritysten alalle tulon, huonosti péarjaavat yritykset poistuvat markkinoilta ja kilpailu pakottaa
sekd kannustaa innovaatioihin.

Pienemmat yritykset ovat keskeisessé roolissa talouden uusiutumisessa. Osa niistd pyrkii haas-
tamaan tdmén hetken markkinajohtajat kehittamalld uusia toimintatapoja, tuotteita ja palve-
luita. Onnistumiset nakyvit ndiden haastajien kasvuna. Kasvuyritysten joukko on kuitenkin
Suomessa varsin kapea. Pari sataa yritysta vastasi 28 %:sta kaikista uusista tyopaikoista, jot-
ka syntyivit toimintaansa jatkaviin yrityksiin vuosina 2008-2011 (Maliranta ja Hurri, 2017).

Politiikanteon kannalta kasvuyritysten tukeminen tai synnyttiminen kuulostaa houkutteleval-
ta ajatukselta. Helppoa se ei kuitenkaan ole. Syitd on ainakin kolme: 1) kasvuyritysten tunnis-
taminen etukdteen on vaikeaa, 2) kasvuyritysten tukemisen ei pitdisi estdd niitd poistumasta
markkinoilta, jos ne epdonnistuvat ja 3) politiikkatoimien tulisi kohdistua markkinapuuttei-
siin, silla kasvuyritykset kiinnostavat varmasti my0s yksityisid tahoja.

Politiikkatoimenpiteet tulee suunnata nimenomaan markkinapuutteiden korjaamiseen. Muu-
toin on vaarana se, ettd toimenpiteelld ei ole kokonaistaloudellista vaikutusta vaan kyse on
vain tulonsiirrosta tietylle yritysjoukolle.

Joka tapauksessa yrityksiin kohdistetaan suoria politiikkatoimia, joilla niiden kilpailukykya ja
toimintaedellytyksid pyritddn kohentamaan. Seuraavaksi pureudutaan siihen, mitd tutkimus-
tietoa meilld on politiikkatoimien vaikuttavuudesta.

Julkiset paaomasijoitukset taydentavat yksityisia — eivat korvaa niita

Julkiset pddomasijoitukset toimivat useimmiten parhaiten silloin, kun my®és yksityisid sijoi-
tuksia on mukana. Julkiset sijoitukset siis tdydentavat yksityisid paddomasijoituksia, mutta niis-
td ei ole yksityisen rahoituksen korvikkeeksi. Lisaksi tutkimusten mukaan on usein parempi
antaa rahoittajasyndikaatin vetovastuu yksityiselle padomasijoittajalle julkisen padomasijoit-
tajan sijasta.

Muista maista saadut opit viittaavat siihen, ettd parasta padomasijoituspolitiikkaa on padoma-
sijoittajien ja niiden kohdeyritysten toimintaympdriston parantaminen - ei siis se, ettd valtio
itse tekee padomasijoituksia. Toimintaympériston parantamista ovat esimerkiksi osakemark-
kinoiden avaaminen pienemmille yrityksille ja tydomarkkinoiden joustavuus. Suomessa First
North -markkinapaikka tarjoaa helpomman listautumismahdollisuuden pienemmille yrityk-
sille. Tétd kautta siis pienempien yritysten padsy osakemarkkinoille on jo helpottunut.

T&Kk-toiminnan tukivaikutuksista selvimmat naytot

Lukuisten sekd Suomessa ettd muissa maissa tehtyjen tutkimusten mukaan yritysten tutkimus-
ja tuotekehitystoiminta lisdd yritysten tuotosta. Tulos sidilyy riippumatta siitd, katsotaanko lii-
kevaihtoa vai arvonlisaa.
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Tamidn lupaavan lahtokohdan lisdksi on oleellista, ettd t&k-toiminnan ominaispiirteet - ra-
hoituksen saatavuusongelmat ja tietojen levidminen - antavat perusteen valtion myontamil-
le t&Kk-tuille.

On olemassa vakuuttavaa ndyttod siitd, ettd t&k-tuilla on Suomessa onnistuttu lisdidmaan yri-
tysten t&k-toimintaa. Ja kun tutkimusten mukaan t&k-toiminta heijastuu myonteisesti yri-
tysten liikevaihdon tai arvonlisin kasvuun, t&k-tuille tulee tuottoja. Mydnteinen lopputule-
ma saa tukea my6s muutamasta muusta Suomessa tehdysté tutkimuksesta, joissa on analysoi-
tu suoraan t&k-tukien vaikutusta liikevaihtoon.

T&k-tuilla on myos tyéllisyys- ja tuottavuusvaikutuksia, mutta ne ovat epdvarmempia. Eri
analyysien mukaan t&k-tukien tyollisyysvaikutukset ovat joko positiivisia tai neutraaleja -
mutta eivit negatiivisia. Vain harvassa Suomessa tehdyssa tutkimuksessa on katsottu erikseen
tyollisyysvaikutuksia pieniin ja keskisuuriin yrityksiin. Niiden mukaan t&k-tuet ovat lisén-
neet pk-yritysten tyollisyytta.

Hyvin usein pddomasijoitusta saaneet yritykset ovat saaneet myos julkista t&k-rahoitusta.
Varsin usein t&k-tukia on saatu ennen kuin pddomasijoittaja on tehnyt ensisijoituksen yh-
tioon. Tdyttd varmuutta tuen merkityksestd padomasijoituksen saamiselle ei kuitenkaan ole.
On mahdollista, ettd t&k-tuki on auttanut pddomasijoituksen saamisessa. Vaihtoehtoinen se-
litys on se, ettd yrityksen innovatiivisuus itsessddn selittdd sekd t&k-tuen saamisen ettd vali-
koitumisen pddomasijoituksen kohteeksi. Se kumpi selitys on oikeampi, jad nykytiedon valos-
sa avoimeksi.

Muilla yritystuilla kuin innovaatiotuilla ei selvaa vaikutusta

Suomessa on tehty myds jonkin verran muita yritystukia kuin innovaatiotukia koskevia ana-
lyysejé. Erilaisia kuvailevia tarkasteluja on tehty enemménkin, mutta kunnollisten tilastollis-
ten vaikutusanalyysien méara jaa tuskallisen vihaiseksi.

Yksi ndistd harvoista tutkimuksista koskee Finnveran pienille yrityksille myontdmia lainoja.
Lainoilla on ollut myonteinen vaikutus investointeihin, kasvuun ja tyéllisyyteen, mutta nega-
tiivinen tai epdselvé vaikutus tuottavuuteen.

Kaiken kaikkiaan muuta julkista yritysrahoitusta koskevien tutkimusten mukaan tuet saatta-
vat auttaa yrityksid kasvamaan suuremmiksi. Sen sijaan ne eivit edistd tuottavuutta. Pikem-
minkin néyttéisi siltd, ettd yritystuilla on yrityssektorin uudistumista ja luovaa tuhoa hidas-
tava vaikutus niiden viivyttiessd vihemman tehokkaiden yritysten poistumista markkinoilta.

Politiikantekijdn tehtdvd on siis kaikkea muuta kuin helppo. Hyvda tahtoa varmasti 1oytyy,
mutta hyvien ja tehokkaiden keinojen keksiminen on hankalaa. Sekd Suomessa ettd muis-
sa maissa tehdyistd analyyseistd voi vetdd seuraavan johtopaiatoksen: Jos valtion kannattaa
jonkinlaisia yritystukia myontdd, niin varmin valinta on t&k-toiminnan tukeminen. Lisdtut-
kimusta tarvittaisiin kuitenkin siitd, miten muut julkisen sektorin toimet (kuten Finnvera-
rahoitus, Finpron ja Teollisuussijoituksen toimet) edesauttavat yrityksid t&k-toiminnasta
eteenpdin. Vai auttavatko?



Katsaus yritysten kasvuun ja sitd koskeviin politiikkatoimiin 7

1 Erityyppisten yritysten rooli kasvussa ja tyollisyydessa

Talouskasvua on pitkddn pidetty hyvinvoinnin kasvun edellytyksend. Hyvinvoinnin kasvatta-
minen on inspiroinut mydos taloustieteilijoitd ja empiirisessa tutkimuksessa kasvulle on 16ydet-
ty yli sata erilaista tekijad (Durlauf, Johnson ja Temple, 2005).

Vaikkei talouskasvun eri komponentteja ole yksimielisesti pystytty laittamaan tarkeysjérjes-
tykseen, suurista linjoista ollaan padosin yhtd mieltd. Talouskasvun tirkeimmat tekijat ovat ta-
loudelliset, poliittiset, sosiaaliset ja kulttuurilliset instituutiot seké yksididen ja yritysten kan-
nustimet, sekd toimintaympdristotekijat. Myos oikeusjarjestelmalld, rahoitusmarkkinoilla ja
omistusoikeusjirjestelmalld on todistettuja vaikutuksia kasvuun ja sen edellytyksiin.

Seuraavassa keskitymme tarkastelemaan erilaisia yrityksid ja niiden roolia talouskasvussa.
Vield tarkemmin keskitymme tarkastelemaan erikokoisten yritysten vaikutuksia kasvun kol-
meen eri osa-alueeseen: tyollisyyteen, arvonlisdn ja liifkevaihdon kasvuun seka tuottavuuteen.
Tarkastelun perusaineistona toimii viimeaikainen kotimainen aihepiirin kirjallisuus, kuten
erilaiset raportit, selvitykset sekéd esimerkiksi tilastokeskuksen ja OECD:n yritysaineistot.

1.1 Mikrot jyrdavat maarassa, suuryritykset merkityksessa

Suomessa mikrokoon yritykset (alle 10 henkea tyollistavat) muodostavat noin 95 % koko yri-
tysmassasta. Pienehkoji ja keskisuuria (10-249 henked tyollistavid) yrityksid on kaikista yri-
tyksistd noin 5 %. Suurten yritysten (vdhintdan 250 henkea ty6llistavit) osuus kaikista yrityk-
sistd on noin 0,2 % (kuvio 1.1).

Kuvio 1.1  Yritykset suuruusluokittain vuonna 2015

0,2 %

= Alle 10
henkiloa

= 10-249
henkiloa

= Vah. 250
henkiloa

Yritysten maarasta Henkilostomaarasta Liikevaihdosta

Lahde: Tilastokeskus, yritysten rakenne- ja tilinpdatdstilasto.



8 ETLA Raportit - ETLA Reports No 79

Kun mittarina kdytetdan osuutta liikevaihdosta tai henkilostostd, suhteet muuttuvat. Niilld
mittareilla yli 10 henkilon yritykset vastaavat 73 % tyollisistd ja 83 % liikevaihdosta. Kaik-
kein suurimpien yritysten - tai itse asiassa konsernien — merkitys Suomen bkt:lle on huomat-
tava (taulukko 1.1). Vain kymmenen konsernia luo jopa 7,5 % Suomen bruttokansantuottees-
ta (Ali-Yrkko, Mattila ja Seppéld, 2016). Lisdksi timén péalle tulevat kerrannaisvaikutukset.

Arvonlisd Kerrannaisvaikutus Henkilosto
Konserni (itse tuotettu), milj. € (arvonlisd), milj. € Suomessa
Nokia 2234 436 6900
opP 2068 1059 11695
Nordea Finland 2054 1052 6258
UPM 1507 2577 7 464
Kesko 1001 451 10081
Metsa Group 974 1709 5122
Stora Enso 956 1281 6342
Neste 931 957 3279
Supercell 908 11 135
Elisa 774 665 3413
Yhteensa 13 406 10198 60 689

Lahde: Ali-Yrkko, Mattila ja Seppala, 2016.

Kuvio 1.2 Teollisuuden ja palvelujen merkitys (2015), %

B palvelut
= Teollisuus

Yritysten maarasta Liikevaihdosta Henkilostomaarasta

Lahde: Tilastokeskus, yritysten rakenne- ja tilinpdatdstilasto.
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Samansuuntainen ilmioé ndkyy myos kun verrataan palvelualojen ja teollisuuden rooleja (ku-
vio 1.2). Vaikka yritysten lukumaéarasta teollisuustoimialalle lukeutuu alle 10 %, tuottaa tima
kymmenys yli viidenneksen yritysten yhteenlasketusta liikevaihdosta (kuvio 1.2).

Teollisuusyritykset ovatkin keskimddrin palveluyrityksid suurempia, ja niiden liikevaihto on
korkeampi (kuvio 1.3). Alle 10 henkilon mikroyrityksisté teollisuusyrityksid on vain 7 %. Sen
sijaan kaikista suurista yrityksisté teollisuusyrityksid on noin kolmannes. Valtaosa yrityssekto-
rin tyopaikoista on kuitenkin palveluissa. Teollisuudessa tydskentelee noin joka viides yritys-
sektorin ty6llinen. Vuosina 2010-2014 uusia tydpaikkoja syntyi erityisesti palveluihin, julki-
seen hallintoon ja terveyspalveluihin. Eniten tyopaikkoja katosi valmistavasta teollisuudesta.

Teollisuuden rooli tuottavuuskasvun veturina on vaihdellut (kuvio 1.4). Vield 1970-luvun
puolivilissa palvelujen tuottavuus (arvonlisdys/ty6tunnit) ylitti teollisuuden tuottavuuden ta-
son. 1980-luvun jélkipuoliskolla teollisuuden tuottavuuskasvu alkoi ylittad palvelut. 1990-lu-
vun alun lamavuosina teollisuuden tuottavuustaso ohitti palvelut. Seuraavat vuodet olivatkin
tuottavuuskasvun juhlavuosia teollisuudessa. Ero palveluihin kasvoi vuosi vuodelta.

1990-luvulla teollisuuden tyon tuottavuus kasvoi ICT-sektorin johdolla keskimédrin 6,2 %
vuodessa ja kiihtyi vuosina 2000-2007 keskimiarin jopa 6,8 prosenttiin. Kasvu pyséhtyi kui-
tenkin talouskriisiin ja vuosina 2008-2015 teollisuuden tuottavuuden kasvu putosi pakkaselle
ollen -0,8 % vuodessa (Pajarinen, Rouvinen ja Ylhdinen, 2017).

OECD:n tuoreessa maavertailussa suomalaisen teollisuuden tyon tuottavuuden kasvuvauhti
vuosina 2009-2014 sijoittuu teollisuudessa OECD-maiden keskikastiin. Huomionarvoista on,
ettd teollisuuden puolella pienten ja suurten yritysten vililld ei juuri ole eroavaisuuksia. Palve-
lualoilla tyon tuottavuus on suhteessa vertailujoukkoon heikompi. Palvelualoilla pienten yritys-
ten tuottavuuskasvu on kuitenkin vertailujaksolla ollut suuryrityksid parempaa. (OECD, 2017)

Kuvio 1.3 Teollisuuden ja palvelujen merkitys ja yritysten kokoluokat (2015), %
Alle 10 henkilon yritykset 10-249 henkilon yritykset Vah. 250 henkilon yritykset
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Liikevaihto I
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Huom. Koko maaritetty yritystasolla, ei konsernitasolla.
Lahde: Tilastokeskus, yritysten rakenne- ja tilinpdatdostilasto.
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Finanssikriisin jalkeen teollisuuden osuus bruttokansantuotteesta on laskenut voimakkaas-
ti. Vuosien 2007-2013 aikana teollisuuden arvonlisd putosi, jolloin sen osuus Suomen brutto-
kansantuotteesta tipahti 23 prosentista noin 15 prosenttiin. Samanlainen laskeva trendi on ha-

Kuvio 1.4 Tuottavuus teollisuudessa ja palveluissa
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1970-luvun lamasta 90-luvun Laman jélkeen ja Finanssi- Kriisin jalkeen
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Huom: Arvonlisdys/tydtunnit, euroa, vuoden 2010 hinnoin.
Lahde: Ali-Yrkko ja Pajarinen, 2017 tulossa.

Kuvio 1.5 Teollisuuden ja palvelujen arvonlisa viime vuosina
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Huom. Arvonlisat mrd euroa vuoden 2010 hinnoin.
Lahde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito.
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vaittavissa kaikissa kehittyneissd teollisuusmaissa - tosin Suomessa kehitys on ollut finanssi-
kriisin jalkeen muita EU-maita vauhdikkaampaa. Osan bkt- ja tyollisyyskehityksesta selittavat
kuitenkin teollisuusyritysten toimintojen ulkoistukset palveluyrityksille.

Vuosina 2013-2015 inflaatiokorjattu arvonlisd pysyi suurin piirtein ennallaan seki teollisuu-
dessa ettéd palveluissa (kuvio 1.5). Sen sijaan vuonna 2016 ne molemmat saivat kiinni kasvusta.

Teollisuuden notkahdus on ollut seurausta sen viennin putoamisesta. Sen sijaan monet palve-
lut myydéddn kotimaahan. Noin 70 % Suomen nykyisestd viennistd on tavaravientia.

Teollisuusyritysten merkitys nikyy kansallisten yritystukien jakamisessa. Tyo- ja elinkeinomi-
nisterion arvion mukaan valtaosa kansallista tukea saavista 25 000-30 000 yrityksestd on teol-
lisuusyrityksid. (Pietarinen, 2012)

1.2 Erikokoisten yritysten viimeaikainen kehitys

1.2.1  Suuret yritykset tuottavuuskasvun kirjessia

Kaikkein suurimmat Suomessa toimineet yritykset ovat olleet tarkeitd tuottavuuskehityksen
ajureita. Arvonlisdltdan suurimmat 10 yritystimme ovat huomattavasti keskimaaraista tuotta-
vampia, ja niiden tuottavuuden kasvuvauhti ylittda selvésti yrityskentdn keskitason (Ali-Yrk-
ko, Mattila ja Seppild, 2016). Ndiden top10-yritysten tuottavuuskasvu heijastuu koko kansan-
talouden tuottavuuden kasvuun.

Kun pienelld joukolla suuria yrityksid on merkittavid vaikutuksia koko kansantalouden tasol-
la, tekee se taloudesta my6s haavoittuvan: vuonna 2000 pelkdstdadn Nokian osuus bruttokan-
santuotteesta oli 4 % ja vaikutus talouskasvuun 2,5 prosenttiyksikkoé — ldhes puolet koko ta-
louskasvusta. (Ali-Yrkko, 2010). Vuonna 2015 Nokian osuus bkt:sta oli vain neljannes vuoden
2008 tasosta.

Suurimpien yritysten tuottavuuskasvun taustalla on toiminnan tehostuminen, eikd niinkdin
arvonlisdn kasvu. Vuosina 2008-2015 top10-yritysten kokonaistydllisyys on pudonnut 94 000
tyontekijdstd 60 700 tyontekijdan. Samaan aikaan myds niiden tuottama yhteenlaskettu arvon-
lisd on laskenut. (Ali-Yrkko, Mattila ja Seppéld, 2016) Samaan tulokseen paatyy myos OECD,
jonka mukaan suurten yritysten tyon tuottavuuden kasvun taustalla vuosina 2009-2014 on ol-
lut Iahes yksinomaan tyévoiman vihentiminen (OECD, 2017).

Finanssikriisin jalkeen suurten - véhintddn 250 tyontekijan - yritysten kehitys on ollut heik-
koa (kuvio 1.6).

Suuret yritykset kietoutuvat osaksi taloutta arvoverkostojen kautta. Ndiden verkostojen kautta
niiden kehitys heijastuu myds talouden pienempiin yrityksiin - ja pdinvastoin.

Suurten yritysten joukko on erittdin laaja. Yhdessa daripadssa ovat juuri ja juuri 250 henkil6d
tyollistavit yritykset ja toisessa padssd Nokian kaltaiset globaalisti 130 000 henkil6a tyollista-
vat yritykset.
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Kuvio 1.6 Vahintaan 250 henkilda tyollistavien yritysten kehitys
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Huom. Vahintdan 250 henkil6d tydllistavien yritysten yhteenlaskettu henkilostomaard, liikkevaihdon (1 000 euroa, kdyvin
hinnoin) ja maara. Koko maaritetty yritystasolla, ei konsernitasolla.
Lahde: Tilastokeskus, yritysten rakenne- ja tilinpdatdstilasto.

Tasta joukosta voidaan erottaa niin sanotut mittelstand-yritykset, jotka erityisesti Saksassa
muodostavat talouden kivijalan. Ali-Yrkko ja Rouvinen (2015) tutkivat Suomen teollisuuden
mittelstandia, joka muodostuu globaalisti 250-499 henkilod tyéllistavistd teollisuusyrityk-
sistd. Joukko on himmadstyttdvan pieni. Niitd yrityksid toimii Suomessa ainoastaan 51 kap-
paletta. Naistd kaksi kolmasosaa on perheomisteisia, ja puolet yrityksistd on perustettu yli
viisikymmentd vuotta sitten. Ndin pienen yritysjoukon kansantaloudellinen merkitys jaa ra-
jalliseksi. Toisaalta niiden rooli kasvussa voi nousta merkittivimmaksi. Sindnsd hyvinvoiva
yritysjoukko ei Ali-Yrkon ja Rouvisen mukaan kaipaa erityisid niille kohdistettuja politiikka-
toimia, ainakaan yleisen rahoituksen muodossa. Sen sijaan innovaatiotoiminnan kohdalla ne
saattaisivat tarvita jonkinlaista ylimaérdista rohkaisua. Samaan aikaan kun mittelstand-yrityk-
set itse ndkevit tuote- ja palvelupalettinsa kaipaavan kehitystd, ne eivit harjoita innovaatiotoi-
mintaa erityisen aktiivisesti. Ristiriita on ilmeinen.

1.2.2  Pienehkot ja keskisuuret yritykset talouden uudistajina

2000-luvulla pienehkét ja keskisuuret yritykset ovat olleet avainasemassa tyopaikkojen lisda-
misessd. Uunituoreessa pk-barometrissa pienten ja keskisuurten yritysten (10-249 tyollistavi-
en) tyollisten mddran kerrotaan kasvaneen vuosina 2001-2015 noin 83 000 tydpaikalla (Kuis-
manen, Malinen ja Seppédnen, 2017a).

Kansantalouden tasolla pienehkoillé ja keskisuurilla yrityksilld on keskeinen rooli talouden uu-
distumisessa. Malirannan ja Hurrin mukaan Suomessa pieni kasvuyritysten joukko (0,3 % yri-
tyksistd) vastaa ldhes kolmanneksesta yrityssektorin uusista tydpaikoista'. Ndiden nopeasti kas-

' Koska suurten yritysten tydllisyys on vahentynyt, 2/3 uusista tydpaikoista syntyy siis sellaisiin pieniin ja keskisuuriin yrityksiin,
jotka eivat tdyta kasvuyrityksen maaritelmaa.
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vavien yritysten talouskasvuvaikutukset jadvit kuitenkin vaatimattomiksi heikon tuottavuus-
kehityksen vuoksi. Niiden arvonlisdys suhteessa henkilostomaédran kasvaa siis hitaasti, mika
selittdd heikon tuottavuuskehityksen. Kirjoittajien mukaan kasvuyritysten talouskasvuvaiku-
tukset syntyvatkin ennen kaikkea luovan tuhon kautta: tuottavia tyopaikkoja syntyy ja heikosti
tuottavia katoaa. Lisdksi nopeasti kasvavien yritysten tuottavuusvaikutukset kasvavat ajan myo-
td, jolloin kasvuyritysten merkitys talouskasvuun vahvistuu (Maliranta ja Hurri, 2017).

Talouden uudistumisen niakokulmasta kasvuhakuiset pienet ja keskisuuret yritykset ovat kes-
keisessd asemassa (Wong, Ho ja Autio, 2005). Nykyisin (vuoden 2017 pk-barometrin mu-
kaan) Suomen 10-19 henked tyollistavistd pk-yrityksistd ripedd kasvua tavoittelee 16 % (vuo-
den 2014 vastaava osuus 13 %), 20-19 henked tyollistavistd 23 % (15 %) ja yli 50 henked tyol-
listavistd jopa 26 % (25 %) (Kuismanen, Malinen ja Seppanen, 2017b; Malinen ja Lemmeld,
2014). Yksi julkisen politiikan keskeisistd haasteista onkin tukea ja tarjota kasvun mahdolli-
suuksia juuri ndille ripeda kasvua tavoitteleville yrityksille, silld niilla on maardansa suurem-
pi merkitys koko talouden kehitykselle. Samalla on kuitenkin pidettdvd kirkkaana mielessé
se, ettd ndma yritykset kdrsivat mahdollisesti jostain markkinapuutteesta. Politiikkatoimenpi-
de tulee suunnata nimenomaan markkinapuutteen korjaamiseen. Muutoin on vaarana se, et-
td toimenpiteelld ei ole kokonaistaloudellista vaikutusta vaan kyse on vain tulonsiirrosta tie-
tylle yritysjoukolle.

Pienten kasvavien yritysten keskeinen rooli talouden uudistajina ja kasvattajina ei ole vain
suomalainen ilmié. Nuoret yritykset toimivat yleisemminkin talouden uusien tyopaikkojen

luojina, suhdanteesta riippumatta.

Kaikkiaan 18 maata sisdltdva vertailu paljasti, ettd Suomessa pienet ja nuoret yritykset luo-
vat vertailumaista vdhiten uusia tyopaikkoja (Criscuolo, Gal ja Menon, 2014). Keskeinen syy

Kuvio 1.7 Pienehkdjen ja keskisuurten (10-249 tyontekijaa) yritysten kehitys viime vuosina
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Huom. Koko médritetty yritystasolla, ei konsernitasolla.
Lahde: Tilastokeskus, yritysten rakenne- ja tilinpdatdstilasto.
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on kyseisten yritysten pieni méara ja alhainen tyontekijaiméard. Kun tdma huomioidaan, Suo-
men luvut ovat samaa luokkaa kuin keskimédédrin muissa vertailumassa. Raportti tarjoaa pal-
jon huolellisesti tehtyd, mutta harmillisesti jo hieman vanhentunutta (tuoreimmat tiedot ovat
vuodelta 2011) tietoa pienempien yritysten vaikutuksista talouskasvuun sekd mahdollisuuden
verrata Suomea muihin maihin.

Kun suuret yritykset ovat supistaneet Suomen toimintojaan, pienemmille yrityksille on alettu
asettaa yhd kasvavia odotuksia seki talouden uudistajana ettd talouskasvun tuojana. Tdma na-
kyy konkreettisesti muun muassa Tekesin strategisissa paatoksissd, joiden seurauksena yritys-
tukia alettiin kohdentaa aiempaa enemmaén pienempiin yrityksiin.

Mittavan kansainvilisen tutkimuskirjallisuuden perusteella pienempien yritysten innovatii-
visuus kertoo paljon niiden mahdollisuuksista onnistua tulevaisuudessa: innovatiivisilla pie-
nehkoilld yrityksilla on muita todenndkdisemmin tuloksekasta ja kasvuun johtavaa vientid
(Love ja Roper, 2015). Lisdksi niiden tuottavuuskasvu on keskimairdista vauhdikkaampaa
(BIS, 2011).

Vuonna 2008 EU:ssa hyviaksyttiin Small Business Act, jonka tavoitteena oli nostaa pk-yrityksia
paremmin esiin tehtdessd koko unionin tasoisia paatoksid ja strategisia linjauksia. Myos Suo-
messa on alettu kiinnittdd kasvavassa miarin huomiota pienempien yritysten toimintaedelly-
tyksiin. Viime vuosikymmenen aikana niille on kohdennettu esimerkiksi innovaatiotukia ai-
kaisempaa enemman. Vuosina 2003-2012 noin 87 % Tilastokeskuksen yritystukirekisteriin
merkityistd yritystuista kohdentui alle 250 henked tyéllistaville yrityksille. Téssd laskelmassa
ei tosin ole huomioitu kdytannossa suuriin yrityksiin kohdentuvaa energiaverotukea, joka eu-
romadrdisesti tarkasteltuna kattaa yli 30 % kaikista yritystuista (Louhivuori, 2014).

Pienemmilld yrityksilld on merkittdva rooli talouden uudistajina. Suomessa pieni kasvuyritys-
ten joukko (0,3 % yrityksistd) vastaa ldhes kolmanneksesta yrityssektorin uusista tydpaikois-
ta. Naistd kasvuyrityksistd valtaosa oli pienehkdji ja keskisuuria. Ndiden etulinjan yritysten
talouskasvuvaikutukset realisoituvat kuitenkin ennen kaikkea luovan tuhon kautta. Tuottavia
tyopaikkoja syntyy ja heikosti tuottavia katoaa.

1.2.3  Mikroyrityksié tullut lisdd, mutta niiden henkilostoé vihentynyt

Mikroyritysten (alle 10 tyontekijad), ja erityisesti pienten vain 0-4 henked tyollistavien, maa-
rd on noussut merkittdvisti viime vuosien aikana. Samaan aikaan niiden yhteenlaskettu hen-
kilostomddra on kuitenkin vdhentynyt (kuvio 1.8).

Karkeasti tarkasteltuna mikroyritykset voidaan jakaa kolmeen luokkaan: pieniin mutta ko-
konsa ennallaan pitdviin yrityksiin, 0-1 henkea ty6llistaviin itsensatyollistdjiin ja ripedd kas-
vua tavoitteleviin.

Vuonna 2015 Suomessa oli Tilastokeskuksen mukaan 157 000 itsensétyollistdjad, mika vastasi
ldhes 7 %:a kaikista tyollisistd. Vuodesta 2013 méara oli kasvanut 5 000:1la (Koramo et al., 2017).

Itsensd tyollistamisen kasvua ovat ruokkineet ty6eldimén muutokset, joiden seurauksena kas-
vava osa ihmisistd tekee aiempaa palkkaty6tdan uudenlaisissa rooleissa sivu- tai paatoimises-
ti. Sivutoimisista itsensatyollistdjistd osa tyoskentelee samanaikaisesti useammassa muodossa
itsensdtyollistdjand, esimerkiksi sekd apurahansaajana ettd yksityisend elinkeinonharjoittaja-
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na. Kolme térkeintd itsensatyollistdjien ammattiryhmaa ovat 1) rakennustyontekijdt, 2) palve-
lutyontekijat (erityisesti parturit, kampaajat ja kosmetologit) ja 3) lainopilliset seki sosiaali- ja
kulttuurialan erityisasiantuntijat (Koramo et al., 2017).

Alle 10 tyollistavien yritysten keskiméddrdinen koko on pienentynyt. Vuonna 2015 keskimaa-
rdinen mikroyritys ty6llisti endd vain noin 1,13 henkil64, kun vuonna 2007 luku oli 1,4 (ku-
vio 1.9).

Mikroyritysten joukossa muhii kuitenkin my6s merkittivad kasvupotentiaalia. Erityisesti
pienten mikroyritysten (0-3 henked tyollistavat) kasvu on kiihtynyt. Vuonna 2013 ripeisti
kasvaneiden mikroyritysten osuus kaikista mikroyrityksistd oli 15 %. Ripeasti kasvavissa mik-
royrityksissd tydllisyys viisinkertaistui vuosien 2010-2013 aikana (Halme et al., 2015).

Yritysten tyollisyyskehitys kertoo uusiutumisen mittasuhteista mikroyritysten luokassa: Ajan-
jaksolla 2010-2013 ripedsti kasvavien mikroyritysten tyollisyys kasvoi 43 000 henkil6lld, kun
taas ei-kasvavissa mikroyrityksissa henkil6sto vaheni samalla ajanjaksolla 18 000 ty6paikalla.
Nettona pienten mikroyritysten tyollisyys kasvoi 25 000 tydpaikalla. Nopeasta kasvavia pie-
nid mikroyrityksid on erityisesti informaatio- ja viestintdalalla (Halme et al., 2015). Vuoden
2013 jalkeen henkil6stomédrd on kuitenkin supistunut sekd aivan pienimmissd mikroyrityk-
sissd (0-4 henkil6d) ettd hieman isommissa (5-9 henkildd) yrityksissa (Tilastokeskuksen yri-
tysten rakenne- ja tilinpdétdstilasto).

Tuoreimpien tietojen mukaan pienimmistd alle 5 henkea ty6llistavista yrityksistd voimakkaa-
seen kasvuun pyrkii 6 % ja 5-9 henkea tyollistavistd 9 % (Kuismanen, Malinen ja Seppanen,
2017a).

Kuvio 1.8 Mikroyritysten eli alle 10 henkea tydllistavien yritysten kehitys
vuosina 2007-2015
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Huom. Koko maaritetty yritystasolla, ei konsernitasolla.
Lahde: Tilastokeskus, yritysten rakenne- ja tilinpdatdstilasto.
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Kuvio 1.9 Alle 10 henkea tyollistavien keskimaardisen koon kehitys
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Huom. Tyontekijamaarad/yritysten maard. Koko maaritetty yritystasolla, ei konsernitasolla.
Lahde: Tilastokeskus, yritysten rakenne- ja tilinpdatostilasto.

1.3 Startupien vaikutukset talouskasvuun nakyvat jopa 15 vuoden viiveella

Tyo- ja elinkeinoministerion selvityksessd startup-yritys mairiteltiin seuraavasti: nuori, pie-
nehkd, itsendinen ja yksityinen yritys, jolla on juridiset perusedellytykset kasvulle. Ndin rajat-
tuna noin 5 % koko Suomen yrityskannasta tayttaa startupin maaritelmén.

Vuosittain timan maéritelman tayttavid startup-yrityksid perustetaan 4 000-5 000, joista seu-
raavan kolmen vuoden aikana kohtuullisen kasvuun yltad 6-7 %, eli noin 300 yritystd. Mdara
on pysynyt vakaana myds viimeisen vuosikymmenen talouden turbulenssista huolimatta. Paa-
sdantoisesti startupit toimivat palvelualoilla ja noin kolmasosa nimenomaan tietointensiivisis-
sd palveluissa sisdltden ohjelmistokehityksen (Lahtinen et al., 2016).

Startupeista puhutaan usein pohdittaessa talouskasvun ja hyvinvoinnin lisidntymisen ajurei-
ta. Muutamat startupeista ponnistaneet menestystarinat kuten Supercell ja Rovio luovat mie-
likuvaa pikavoitoista.

Pitkdn aikavilin talouskasvu ja hyvinvoinnin lisddntyminen selittyy kuitenkin padosin tyon
tuottavuuden kehitykselld. Kéytdnndssd aloittavien yritysten vaikutus tuottavuuteen koko
kansantalouden tasolla on pitkddn negatiivinen. Nuoret yritykset ovat vield kehitysvaihees-
sa investoiden aineellisiin ja aineettomiin tuotannontekijéihin, mutta niiden tuottavuus on
usein matala. Koko talouden tasolla nuorten yritysten tuottavuusvaikutus kdantyy positiivi-
seksi 5-15 vuoden aikana, osin uusien yritysten keskuudessa erityisen intensiivisen luovan
tuhon ansiosta. Valikoitumisen seurauksena osa ideoista jad vaille jatkorahoitusta. Hylattyja
ideoita kehittaneet yrittdjit suuntaavat tarmonsa toisaalle. Viime vuosina herdnneen startup-
huuman satoa saadaankin siis korjata vasta tulevaisuudessa (Lahtinen et al., 2016).
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Koska startupien lukuméird on pieni ja positiiviset vaikutukset talouskasvuun realisoituvat
viiveelld, ei niistd ole valtiontalouden seuraavan vuoden budjetin pelastajiksi tai seuraavan
kvartaalin kasvun ajureiksi. Sen sijaan niilld on keskeinen tehtdvé talouden uudistamisessa.
Monet niistd vievat teknologista kehitysté ja sen kaupallistamista eteenpdin ja siten mahdol-
listavat pitkdn aikavilin tuottavuuskasvua ja uudistavat markkinarakenteita. Lisdksi startupit
tarjoavat liiketoimintamahdollisuuksia myos perinteisen talouseliitin ulkopuolisille, kuten
maahanmuuttajille ja muille vihemmistdille (Ackermann, 2012).

1.4 Pienten ja keskisuurten yritysten rooli erilainen,
kun huomioidaan kuuluminen konserniin

Lihes kaikki Tilastokeskuksen ja Eurostatin tilastot perustuvat yritystasoisiin tietoihin. Kun
niissd esitetddn tietoja erikokoisten yritysten roolista, koon mairittelyssa ei huomioida mah-
dollista kuulumista isompaan konserniin. Tall6in siis 10 henkil6a tyéllistava tytaryhtio luo-
kitellaan pieneksi yritykseksi, vaikka se kuuluisi esimerkiksi 130 000 tyontekijaa tyollistavaan
Nokiaan.

Kun konsernisuhteet isoihin otetaan huomioon, monet luvut muuttuvat merkittavasti. Suur-
ten yritysten rooli tulee aiemmin luultua isommaksi.

Perinteisesti madriteltynd pienet ja keskisuuret yritykset vastaavat 34 %:sta Suomen koko tava-
raviennistd (kuvio 1.10). Téstd viennistd kuitenkin perdti 2/3 on sellaisten pk-yritysten vien-

tid, jotka ovat kuuluvat johonkin suureen konserniin. Todellisuudessa siis vain 12 % tavara-
viennistd on aitojen pk-yritysten vientid.

Kuvio 1.10 Pienten ja keskisuurten yritysten osuus tavaraviennista, %
48%
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Lahde: Kirjoittajien laskelmat perustuen teokseen Nordic Council of Ministers, 2016, s. 80-82.
Huom. Osuuksia kaikkien yritysten tavaraviennistd. Luvut ovat vuodelta 2014. Pieniin ja keskisuuriin yrityksiin on luettu
kaikki yritykset/konsernit, joiden tydntekijamaara jaa alle 250 tyontekijan.
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Suurten yritysten rooli viennissd on siis selvésti isompi kuin yleensd luullaan. Sama toistuu
myos muissa Pohjoismaissa. Ruotsissa luvut ovat samat kuin Suomessa. Sen sijaan Tanskan
erikoisuus on se, ettd sikéldisten pienten ja keskisuurten yritysten rooli tavaraviennissd on
tuplasti Suomea ja Ruotsia suurempi, vaikka konsernisuhteet otetaan huomioon (kuvio 1.10).

2 Yritysten kasvu ja politiikkatoimenpiteiden vaikuttavuus -
katsaus aiempaan kirjallisuuteen

2.1 Lahtokohta

Seuraavassa tarkastelemme empiiristen tutkimusten 16ydoksid julkisten padomasijoitusten,
innovaatiotukien ja muiden yritystukien vaikuttavuudesta. Keskitymme tutkimuksiin, jotka
hyodyntavit ekonometrisia tutkimusmenetelmia ja rajaamme tarkastelun padsaantoisesti yri-
tystason aineistoja kayttaviin tutkimuksiin. Painotamme tarkastelussa sellaisia empiirisia tut-
kimuksia, jotka koskevat Suomea tai joiden tutkimusaineistossa on mukana my6s Suomi. T4-
man lisdksi sivuamme keskeisid kansainvilisen kirjallisuuden 16ydoksia. Julkisia pddomasijoi-
tuksia koskevan empiirisen kirjallisuuden osalta turvaudumme kansainvalisiin tutkimuksiin.
Niiden tarkasteluiden tuloksia ei kuitenkaan ole yksiléity maakohtaisesti, mikali Suomi on lu-
keutunut aineistoihin osana muuta rajattua eurooppalaista maajoukkoa.? Kotimainen julkisiin
padomasijoituksiin keskittyvd mikroekonometrinen empiriakirjallisuus loistaa poissaolollaan;
osasyynd tihdn ovat aineistopuutteet.

Julkisten yritystukien ja pddomasijoitusten vaikuttavuuden tarkastelu on haastavaa. Peruson-
gelmana on se, ettd vaihtoehtoinen tulema - se, mité olisi tapahtunut, mikali yritys ei olisi ol-
lut toimenpiteen kohteena - ei ole havaittavissa.

Haasteena on niin ikddn valikoituminen. Yritykset valitsevat itse, hakeutuvatko ne tarkaste-
lun kohteena olevan politiikkatoimenpiteen piiriin. Tukia hakeneet ja saaneet yritykset eivit
siis ole satunnaisesti valikoituneita, mika vaikeuttaa tilastollisen vaikutusanalyysin tekoa. Ta-
loustieteessd ei ole kovinkaan helppoa tehda ladketieteen satunnaistettuja laboratoriokokeita.
Toisaalta joillain menetelmilld (kuten ns. regression discontinuity design) voidaan parhaimmil-
laan pédstd varsin lahelle laboratoriokokeita — edellyttden, ettd kdytossd on sopivat aineistot ja
soveltuva tutkimusasetelma. Kysymys siis kuuluu: Mittaavatko tutkimustulokset politiikkatoi-
menpiteiden vaikutuksia vai pikemminkin sitd, ettd tietynlaiset yritykset paatyvit valikoitu-
maan julkisen rahoituksen piiriin?

Julkisten t&k-tukien taloustieteellisend perusteena toimivat ulkoisvaikutukset ja rahoitus-
markkinoiden epitdydellisyydet (Lerner, 1999). Ulkoisvaikutukset liittyvat siihen, ettd inno-
vaatioilla on julkishyédykkeen ominaisuuksia. Keksintdjen tuottamat hyodyt eivit rajoitu vain
niihin investoineelle yritykselle. Ne hyodyttavat myds muita yrityksid, jolloin niiden yhteis-
kunnallinen tuotto ylittda yksityisen tuoton.

Yritykset voivat kuitenkin tehdd innovaatioinvestointeja riittimattomasti puutteellisten kan-
nustimien ja vapaamatkustuksen johdosta. Rahoitusmarkkinoiden epitdydellisyyksiin liitty-
vat ongelmat voivat nousta innovaatiorahoituksen esteeksi myos silloin, kun toimintaan ei lii-

2 Kansainvélisessa julkisia padomasijoituksia koskevissa tutkimuksissa on tyypillisesti kdytetty VICO-aineistoa, joka siséltas seitse-

man Euroopan maata: Belgia, Espanja, Italia, Ranska, Saksa, Suomi ja Iso-Britannia (Bertoni & Pellén, 2011).
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ty ulkoisvaikutuksia - ja johtaa liian vdhdisiin innovaatioinvestointeihin (Hall ja Lerner, 2010).
Néma rahoitusmarkkinoiden epatdydelliseen toimintaan liittyvat markkinapuutteet ovat tyy-
pillisid perusteluja my6s muun julkisen yritysrahoituksen kohdalla. Kdytannossa yritystukien
perustelut voivat olla kirjavia, vaihdellen markkinapuutteista aluepoliittisiin ja muilla perus-
teilla myonnettyihin tukiin.

Rahoitusmarkkinoiden epdtdydellisyydet — erityisesti epdsymmetrisen informaation aikaan-
saamat ongelmat — koskevat etenkin nuoria ja pieniéd yrityksid. Ndmi informaatio-ongelmat
juontavat juurensa ensinndkin siitd, ettd rahoitusta hakevalla yrittdjdlld voi olla puutteelli-
set kannustimet toimia rahoittajan toivomusten mukaisesti, jolloin ongelmana on niin sanot-
tu moraalikato (moral hazard). Toisaalta rahoitusta saattaa padtyd hakemaan ldhtokohtaises-
ti heikompilaatuisia yrityksid, jolloin ongelmaksi muodostuu haitallinen valikoituminen (ad-
verse selection). Epdsymmetrisen informaation johdosta ulkoinen rahoitus saattaa osoittautua
yritykselle joko liian kalliiksi tai sitd ei valttamattd ole lainkaan tarjolla. Nuorten yritysten
kohdalla ndima ongelmat ovat tyypillisesti muita yleisempid, koska yrityksille ei valttamatta ole
ehtinyt kertya riittavan pitkdd ansioluetteloa ("track record”) ja yrityksisté saatavilla oleva in-
formaatio voi olla vihdistd. Ajan myotd ndma informaatio-ongelmat hélvenevit “track recor-
din” ja mainepadoman karttuessa, mikd puolestaan lisdd yrittdjan kannustimia kayttaytya toi-
votunlaisesti (Diamond, 1989).

Epdsymmetrinen informaatio voi johtaa tilanteeseen, jossa hyvitkin hankkeet jadvat ilman ra-
hoitusta (Stiglitz ja Weiss, 1981). Toisaalta epasymmetrinen informaatio saattaa johtaa myds
vastakkaiseen ongelmaan. Tilloin sellaisetkin yritykset saavat rahoitusta, jotka eivat hankkeen
laatu huomioiden sitd ansaitsisi (De Meza ja Webb, 1987). Teorioiden nakokulmasta ei ndin
ollen ole selvid, johtavatko epdsymmetrisen informaation aikaansaamat ongelmat ali- vai yli-
investointiongelmaan.

Hyvin toimivat rahoitusmarkkinat edistdvit talouskasvua kohdentamalla talouden resurssit
tehokkaasti tarjoamalla rahoitusta valikoivasti parhaimmille ja lupaavimmille hankkeille hei-
kompien yritysten joutuessa poistumaan markkinoilta (Hyytinen ja Pajarinen, 2005a, 2005b).
Toisaalta osa yrityksistd on teknologisista syistd ulkoisesta rahoituksesta muita riippuvaisem-
pia, minka johdosta rahoitusmarkkinoiden epatdydellisyydet vaikuttavat niihin eri tavoin (Ra-
jan ja Zingales, 1998). Kaiken kaikkiaan rahoitusmarkkinoiden epitdydellisyydet ja niistd seu-
raavat mahdolliset rahoitusrajoitteet indikoivat, ettd julkisten politiikkatoimenpiteiden kasvu-
vaikutukset voivat olla erilaisia eri kohderyhmissa.

2.2 Julkiset paaomasijoitukset

2.2.1 Julkisten padomasijoitusten ja varhaisen vaiheen innovaatiotukien vaikutukset

Julkisten pddomasijoitusten ja innovaatiotukien yksi potentiaalinen vaikutuskanava liittyy
niiden rooliin hankkeen laadun varmentamisessa. Tdémdn niin sanotun sertifiointihypotee-
sin mukaan julkisen rahoittajan mukanaolo voi tarjota signaalin - erdanlaisen laatuleiman -
hankkeen laadusta yksityisille rahoittajille (Lerner, 1999; Takalo ja Tanayama, 2010).

Yhdysvaltalaisia yrityksid tarkasteleva Lerner (1999) havaitsee, ettd innovaatiotukia (SBIR)
saaneet yritykset kasvoivat liikevaihdolla ja tyontekijamaaralld mitattuna nopeammin kuin
verrokkiyritykset ja onnistuivat houkuttelemaan suuremmalla todennédkdisyydelld yksityisid
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padomasijoituksia. Ndilla mittareilla havaittu parempi menestys rajoittui korkean teknologian
yrityksiin ja maantieteellisesti alueille, joilla oli huomattava maard padomasijoitustoimintaa.
Toisaalta jos tukia myonnettiin samalle taholle monta kertaa, ne eivdt endéd parantaneet yritys-
ten menestymistd. Lisatukien signaaliarvo on siis aleneva - ensimmadinen tuki tuottaa otak-
suttavasti enemmdn informaatiota hankkeen laadusta kuin kymmenes. Guerini ja Quas (2016)
tarkastelevat eurooppalaisia korkeateknologiayrityksid — aineistoon lukeutuu myds Suomi - ja
havaitsevat, ettd julkinen pddomasijoitus lisdd yksityisen padomasijoituksen saamisen toden-
nakoisyyttd. Kaiken kaikkiaan ndma tulokset tukevat nikemystd, jonka mukaan innovaatio-
tuilla ja julkisella pddomasijoitustoiminnalla voi olla rooli yritysten laadun varmentamisessa
yksityisille rahoittajille.

Toisaalta on esitetty ndkemyksid myds siité, ettd varhaisen vaiheen innovaatiotukien positiivi-
nen vaikutus saattaisi johtua pikemminkin siitd, ettd ne mahdollistavat teknologiaprototyyppi-
en testauksen (Howell, 2017). Téll6in julkinen raha itsessddn auttaa muuttamaan negatiivisen
nettonykyarvon hankkeen positiiviseksi. Tama voi osaltaan vdhentdd hankkeen epavarmuutta
sijoittajien silmissd. Howell (2017) havaitsee yhdysvaltalaisella aineistolla, ettd varhaisen vai-
heen SBIR-tuet kaksinkertaistavat todenndkoisyyden saada padomasijoituksia. Tuilla on myds
positiivinen vaikutus kohdeyritysten patentointiin ja liikevaihtoon ja ne ovat voimakkaam-
pia rahoitusrajoitteisilla yrityksilla. Tutkimuksen havaintojen perusteella varhaisen vaiheen
innovaatiotuet eivit syrjaytd yksityistd padomaa vaan mahdollistavat uusien teknologioiden
edistimisen - ja muuttavat osan tuensaajista lopulta yksityisesti kannattaviksi investoinneik-
si. Myohemmaén vaiheen tuilla sen sijaan ei havaita vastaavia positiivisia vaikutuksia. Innovaa-
tiotukiohjelmat voisivat saavuttaa parempia tuloksia kohdentamalla rahoitusta suurilta myo6-
hemman vaiheen hankkeilta useammalle pienelle varhaisen vaiheen hankkeelle sekd vanhoilta
yrityksiltd - ja kanta-asiakkailta — nuorille yrityksille ja ensihakijoille.

Kansainvilisessd padomasijoituskirjallisuudessa on tarkasteltu julkisen padomasijoitustoimin-
nan vaikutuksia kohdeyrityksiin. Julkisen rahoittajan yksindin tuottama vaikutus on usein
osoittautunut olemattomaksi tai heikommaksi kuin yksityisten padomasijoittajien. Toisaalta
osa tarkasteluista on havainnut, ettd julkisella padomasijoittajalla voi olla positiivinen yhteis-
vaikutus kohdeyrityksiin toimiessaan yksityisten padomasijoittajien rinnalla yhteisrahoittaja-
na - tiettyjen reunaehtojen tayttyessa (Pajarinen, Rouvinen ja Ylhéinen, 2016).

Grilli ja Murtinu (2014a) analysoivat korkean teknologian yrityksid useista Euroopan maista
mukaan lukien Suomesta. Tulosten mukaan julkisen padomasijoittajan vaikutus kohdeyritys-
ten kasvuun oli positiivinen vain silloin, kun se toimi ei-johtavassa asemassa pddomasijoitta-
jasyndikaatissa. Julkisen rahoittajan yksinddn tuottama vaikutus ei ollut positiivinen. Tulokset
osaltaan kyseenalaistavat julkisen rahoittajan kyvyn tukea korkeateknologiayrityksid suoralla
ja aktiivisella toiminnalla padomasijoitusmarkkinoilla.

Grilli ja Murtinu (2014b) paityvit toisessa tutkimuksessaan varsin samankaltaisiin johtopda-
toksiin. He havaitsevat uusista eurooppalaisista teknologiayrityksistd koostuvalla - myds suo-
malaisia yrityksid sisdltavalld - aineistolla, ettd julkisia pddomasijoituksia saaneet yritykset
alisuoriutuivat liikevaihdon kasvulla mitattuna verrattuna yksityisid pddomasijoituksia saa-
neisiin yrityksiin. Julkisia pddomasijoituksia saaneiden yritysten kasvu ei my6skédn ylitd paa-
omasijoituksia saamattomien yritysten kasvua. Lisdksi julkisen rahoittajan yksindan tuottama
vaikutus ei ole merkittava edes silloin, kun se kohdistuu yksinomaan nuoriin yrityksiin. Tutki-
muksen havaintojen perusteella ainoa positiivinen ja tilastollisesti merkittava vaikutus havai-
taan yksityisten ja julkisten pddomasijoittajien yhteisrahoittamien nuorten yritysten kohdalla.
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Suorien kasvuvaikutusten ohella tutkimuksissa on tarkasteltu julkisten padomasijoitusten vai-
kutuksia innovaatioihin. Bertoni ja Tykvova (2015) tarkastelevat eurooppalaisia - mukaan
lukien suomalaisia — bioteknologiayrityksid. Tutkimuksessa analysoidaan julkisten padoma-
sijoittajien kykyéd vauhdittaa nuorten yritysten keksint6jd ja innovaatioita patenttipohjaisilla
mittareilla mitattuna. Tarkastelussa havaitaan, ettd yksin toimiessaan julkisilla padomasijoit-
tajilla ei ole positiivista vaikutusta. Sen sijaan toimiessaan yhdessa yksityisten padomasijoitta-
jien kanssa julkisilla pddomasijoittajilla on positiivinen vaikutus kohdeyritysten keksintoihin
ja innovaatioihin. Tutkimuksen mukaan julkiset pddomasijoittajat ndyttédisivit olevan tehoton
korvike mutta tehokas tdydentdja yksityisille pddomasijoittajille.

Padomasijoituksia saaneiden kohdeyritysten suoriutumista on myds tutkittu kayttimalld mit-
tarina onnistuneita irtautumisia - listautumisanteja ja yrityskauppoja. Cumming, Grilli ja
Murtinu (2014) havaitsevat eurooppalaisella - myds Suomen kisittavalld - aineistolla, ettd yk-
sityisid pddomasijoituksia saaneiden kohdeyritysten suoriutuminen irtautumisissa on parem-
pi kuin pelkéstddn julkisia pddomasijoituksia saaneiden kohdeyritysten. Tatdkin parempi, jos-
kaan ei tilastollisesti merkitsevd, suoriutuminen néyttaisi olevan seki julkisista ettd yksityisis-
td padomasijoittajista koostuvilla syndikaateilla.

Kaiken kaikkiaan pelkilld julkisilla pddomasijoituksilla ei siis itsessddn néyttdisi olevan posi-
tiivista kasvuvaikutusta yrityksiin (ks. myos taulukko 2.1). Julkisia padomasijoituksia saaneet
yritykset alisuoriutuvat verrattuna yksityisid pddomasijoituksia saaneisiin yrityksiin.

Toisaalta julkisesta ja yksityisistd pddomasijoittajista koostuvalla syndikaatilla on positiivisia
yhteisvaikutuksia yritysten kasvuun - ainakin silloin, kun yksityinen rahoittaja on vetovas-
tuussa ja rahoitus kohdistuu nuoriin yrityksiin.

Taulukko 2.1 Julkisten paaomasijoitusten kasvuvaikutukset

Intervention vaikutus Liikevaihto Tyéllisyys Tuottavuus

Positiivinen Grilli ja Murtinu (2014a): positiivinen
vaikutus liikevaihtoon vain yhdessa
yksityisen pddomasijoittajan kanssa,
joka vetovastuussa.

Grilli ja Murtinu (2014b): julkisilla ja
yksityisilla padgomasijoittajilla positii-
vinen yhteysvaikutus rahoitettaessa
nuoria teknologiayrityksia.

Ei-merkitseva Grilli ja Murtinu (2014a): julkisen Grilli ja Murtinu (2014a):
padomasijoittajan yksindan tuottama  julkisella pddomasijoittajalla
vaikutus ei merkitseva. ei positiivista tyollisyysvaiku-

tusta.

Grilli ja Murtinu (2014b): julkisia
padomasijoituksia saaneet yritykset
alisuoriutuvat verrattuna yksityisesti
paaomasijoitettuihin yrityksiin,
eivatka kasva nopeammin kuin muut.

Negatiivinen

Huom: Julkisten padomasijoitusten kasvuvaikutuksia koskevat tutkimukset, joiden aineistossa mukana Suomi.
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Edelld tarkasteltu julkisia pddomasijoituksia koskeva kirjallisuus rajoittuu kansainvilisiin tut-
kimuksiin. Siltd osin kuin Suomi on ollut niissd mukana, se on ollut osana muuta eurooppa-
laista maajoukkoa. Suomen osalta julkisiin padomasijoituksiin keskittyvit yritystason ekono-
metriset vaikuttavuusanalyysit olivat kiintoisa jatkotarkastelukohde - edellyttden, ettd tarjolla
olisivat analyysien vaatimat yritystason aineistot.

2.2.2  Kasvun tukeminen padomasijoitusmarkkinoita kehittamalla

Padomasijoituksia saaneiden yritysten osuus on alle puoli prosenttia Suomen yrityskannasta
mutta yli viisi prosenttia tyollisyydestd — epdsuora jalanjélki voi olla tatakin suurempi (Pajari-
nen et al., 2016). Taman taloudelliselle uudistumiselle tarkedn yritysjoukon kasvun edistdmi-
nen vaatii toimintaympariston kokonaisvaltaista kehittamistd - ja kérsivallisyyttd sekd aikaa.

Padomasijoitusmarkkinoiden toimintaa voidaan edistdd lukuisilla tavoilla - eivatka kyseiset
toimet edellytd suoran julkisen intervention lisidmistd markkinoille. Kuten Pajarinen et al.
(2016) toteavat aiemman pddomasijoituskirjallisuuden pohjalta, toimivien padomasijoitus-
markkinoiden luominen on riippuvainen useista seikoista, joihin voidaan vaikuttaa politiik-
katoimenpiteill:

Ensinndkin, osakemarkkinoiden avaaminen pienille yrityksille lisid paddomasijoituksia (Da
Rin, Nicodano ja Sembenelli, 2006). Hyvin toimivat ja kehittyneet osakemarkkinat ovat pda-
omasijoittajille tirkeit, silld ne tarjoavat irtautumismahdollisuuden kohdeyrityksista listautu-
misantien kautta (Black ja Gilson, 1998; Da Rin et al., 2006; Michelacci ja Suarez, 2004). Vaik-
ka listautumisten osuus irtautumisissa ei ole suuri, niilla on oma merkittiva roolinsa; listau-
tumisannit ndyttdisivit olevan vahvin maakohtaisia pddomasijoituksia selittiva seikka - mika
heijastuu erityisesti myohemmaén vaiheen venture capital -sijoituksissa (Jeng ja Wells, 2000).
Varhaisten, 2000-luvun alkuun perustuvien tarkastelujen mukaan osakemarkkinat eivit ole
palvelleet suomalaisia pddomasijoittajia parhaalla mahdollisella tavalla. Timén johdosta yri-
tyskaupat ovat toimineet vaihtoehtoisena irtautumisreittind (Ali-Yrkko, Hyytinen ja Liukko-
nen, 2003).

Toiseksi, oikeudellisen jarjestelman laatu on keskeinen tekija padomasijoituksia saaneiden yri-
tysten listautumisille (Cumming, Fleming ja Schwienbacher, 2006).

Kolmanneksi, eurooppalaiset tutkimustulokset indikoivat yrityksille ja sijoittajille suotuisan
sddntely-ympdriston tirkeddn rooliin. Kannustava verotus ja yrittdjyyden alhaiset esteet edis-
tdvit patentoitujen innovaatioiden luomista (Popov ja Roosenboom, 2012).

Neljanneksi, Eurooppaa koskevien tutkimustulosten perusteella tydomarkkinoiden joustavuus
on olennainen tekijd pddomasijoitustoiminnan nakokulmasta, silld pddomasijoittajat ovat
herkkid tydvoiman muutoksista aiheutuville kustannuksille. Tyésuhdesuojan korkea taso on
yhteydessd alhaisempaan padomasijoitusten kasvuun etenkin tydvoiman muutoksille herkilla
aloilla (Bozkaya ja Kerr, 2014).

Kaiken kaikkiaan tehokkaimmat pddomasijoitusmarkkinoihin liittyvat politiikkatoimenpiteet
ovat todenndkoisesti sellaisia, jotka tdhtadvat yksityisten markkinoiden tehokkuuden paran-
tamiseen pitkalld aikavalilla (Lerner et al., 2012).
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2.3 Innovaatiotuet

2.3.1  Innovaatiotukien kasvu- ja tyollisyysvaikutukset

Lukuisten tutkimusten mukaan t&k-toiminnalla on myodnteinen vaikutus tuottavuuteen ja
kasvuun (Becker, 2015). Innovaatiotukien padmaédrand on taloudellisten hyvinvointivaikutus-
ten tuottaminen koko talouden tasolla. Huomattava osa kirjallisuudesta keskittyy kuitenkin
tarkastelemaan muita, helpommin mitattavissa olevia vaikutuksia.

Innovaatiotukien kasvuvaikutuksia on tarkasteltu etenkin yritysten tyontekijamadran nako-
kulmasta - osa tutkimuksista tarkastelee myos liikevaihdon kehitysta. Pajarinen et al. (2016)
havaitsevat, ettd Tekesin innovaatiorahoituksella on positiivinen vaikutus nuorten ja pienten
yritysten tyollisyyden kehitykseen. Autio ja Rannikko (2016) tarkastelevat Tekesin nuorille
innovatiivisille yrityksille myontdman rahoituksen kasvuvaikutuksia. Tulosten mukaan Teke-
sin nuoria innovatiivisia yrityksia koskeva NIY-ohjelma on yli kaksinkertaistanut ohjelmaan
osallistuneiden yritysten liikevaihdon kasvun. Tarkastelussa esitettyjen laskelmien perusteella
ohjelman vaikuttavuus néyttdisi positiiviselta siihen kaytettyjen rahallisten panosten pohjal-
ta, joskin havaintomiérin alhaisuus tuo varaumia tulosten yleistettavyyteen. Einié (2014) ha-
vaitsee, ettd t&k-tuilla on positiivinen vaikutus seka yritysten tyollisyyteen etté liikevaihtoon.
Karhunen ja Huovari (2015) havaitsevat, ettd t&k-tuilla on positiivinen tyollisyysvaikutus -
taman lisaksi t&k-tuet edesauttavat yritysten selviytymista.

Koski ja Pajarinen (2013) havaitsevat, ettd t&k-tuilla on yleisesti ottaen positiivinen lyhyen ai-
kavilin ty6llisyysvaikutus, mutta ei huomattavaa tuen jalkeistd tyollisyysvaikutusta. Ali-Yrkko
(2005) havaitsee, ettd julkinen t&k-rahoitus lisdd yritysten t&k-henkilostod kotimaassa. Toi-
saalta julkisella t&k-rahoituksella ei havaittu vaikutusta ulkomaisen t&k-henkildston tai muun
henkiloston médrdan - tarkastelussa ei kuitenkaan otettu kantaa pidemmin aikavilin vaiku-
tuksiin. Koski (2008) havaitsee, ettd t&k-tukia saaneet yritykset eivit yleisesti ottaen osoita
suurempaa tyollisyyden kasvua kuin muut yritykset. Toisaalta tiettyihin t&k-aktiviteetteihin
kohdistettu t&k-tuki edistdd uusien tyopaikkojen luontia; uusille liiketoiminta-alueille suun-
nattuja t&k-tukia saaneiden yritysten ty6llisyys on kasvanut muihin yrityksiin verrattuna.

Ebersbergerin ja Lehtorannan (2005) mukaan julkisilla t&k-tuilla on positiivinen - joskin las-
keva - vaikutus ty6llisyyteen keskipitkalld aikavililld, mutta ei lyhyen aikavilin vaikutusta.
Kangasharju ja Venetoklis (2002) eivit havaitse tyollisyysvaikutuksia Tekesin myontdmien tu-
kien kohdalla. Malirannan (2000a) tulosten mukaan julkisesti rahoitettu t&k ei suoraan edis-
ta tyopaikkojen luomista.

Ylhiinen, Rouvinen ja Kuusi (2016) tarkastelevat aiemman t&k-tukia koskevan mikroekono-
metrisen kirjallisuuden 16ydoksid. Kaiken kaikkiaan Suomessa tehdyistd t&k-tukien tyolli-
syysvaikutusten analyyseistd 39 % tutkimusten tuloksista viittaa positiiviseen ja 61 % tilastol-
lisesti ei-merkitsevddn tyollisyysvaikutukseen (Ylhédinen et al., 2016). Yhteenvetona — myds
kansainvilinen kirjallisuus huomioiden - t&k-tukien ty6llisyysvaikutukset nayttdisivat paa-
sadntoisesti olevan joko positiivisia tai merkitseméttomia. T&Kk-tuilla ei siis ratkota ainakaan
valitonta tyottomyysongelmaa.
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2.3.2 Innovaatiotukien tuottavuusvaikutukset

Vain harvat olemassa olevan kirjallisuuden tutkimukset ottavat suoraan kantaa t&k-tukien
taustalla vaikuttaviin taloustieteellisiin motivaatioihin - ulkoisvaikutuksiin ja rahoitusmark-
kinoiden epdatdydellisyyksiin - saati kykene mittaamaan politiikkatoimenpiteiden onnistu-
mista niiden lopullisen pdamaarin, taloudellisten hyvinvointivaikutusten osalta. Tuottavuus-
vaikutusten tarkastelu tarjoaa mahdollisuuden saavuttaa jonkinlainen tuntuma yritystukien
roolista taloudellisen kasvun edistdjind. Kdytdnnon haasteena on kuitenkin analyyseiltd vaa-
dittava riittdvan pitké tarkasteluaikavili.

Pajarisen ja Rouvisen (2014) mukaan Tekesin rahoituksella ei ole tilastollisesti merkitsevda
positiivista vaikutusta tyon tuottavuuteen. Karhunen ja Huovari (2015) tarkastelevat Tekesin
t&k-tukien tuottavuusvaikutuksia, eivatkd 10yda positiivisia vaikutuksia tyon tuottavuuteen
viiden vuoden ajanjaksolla tuen myontdmisestd. Tutkimuksessa havaitaan, ettd tukien lyhyen
aikavilin tuottavuusvaikutus on pdinvastoin jopa negatiivinen. Koski ja Pajarinen (2015) tar-
kastelevat t&k-tukia (ja muita yritystukia) eivitkd havaitse positiivisia lyhyen tai pidemman
aikavilin tuottavuusvaikutuksia. Toisaalta Pajarinen et al. (2016) havaitsevat vaihtoehtoisilla
menetelmilld, ettd Tekesin innovaatiorahoituksella on positiivinen vaikutus nuorten ja pienten
yritysten tuottavuuden kehitykseen.

Maliranta (2000b) ei havaitse merkittavaa yhteytté tuottavuuskasvun ja Tekes-rahoituksen va-
lilla. Niininen (2000) havaitsee, ettd seki yksityisesti ettd julkisesti rahoitetulla t&k:1la on huo-
mattava vaikutus kokonaistuottavuuden kasvuvauhtiin, mutta tutkimus- ja kehitystoiminta
selittdd siitd vain osan. Piekkola (2007) havaitsee, ettd tuet lisddvit kasvua vain pienissd ja
keskisuurissa yrityksissd - seké tuottavuuden huipun ldheisyydessa olevissa yrityksissa. Einio
(2014) ei havaitse tarkastelussaan t&k-tukien kohdalla vilittomia tuottavuusvaikutuksia, mut-
ta 16ytdd viitteitd pidemmain aikavilin positiivisista tuottavuusvaikutuksista.

2.3.3 Yhteenveto innovaatiotukien vaikutuksista

Seuraavaan taulukkoon (taulukko 2.2) on koottu innovaatiotukien vaikutuksia koskevan kir-
jallisuuden tulokset. Ndma tutkimukset on tehty kotimaisella aineistolla.

Kaiken kaikkiaan innovaatiotukien vaikutuksista voidaan tehda seuraavat padtelmat (tauluk-
ko 2.2).

1. Tekesin t&k-tuilla on positiivinen vaikutus yritysten liikevaihtoon - etenkin nuorilla
innovatiivisilla yrityksilla.

2. Monien tutkimusten mukaan Tekesin t&k-tuilla on positiivisia tyollisyysvaikutuksia -
ainakin nuorten tai pienten yritysten kohdalla - siind missd osa tutkimuksista paatyy ei-
merkitsevddn vaikutukseen.

3. Pitkén aikavilin kasvun nakokulmasta keskeinen politiikkatoimenpiteiden vaikutusten
mittari on tuottavuus, jota voidaan tarkastella tyon tuottavuuden tai kokonaistuotta-
vuuden avulla. T&k-tukien vaikutus tuottavuuteen jda epdvarmaksi, koska eri tutki-
musten tulokset vaihtelevat niin paljon.

Oma kysymyksensa liittyy kuitenkin tuottavuusvaikutusten tutkimiseen liittyviin haasteisiin -
kuten siihen, ulottuuko tarkastelu riittdvan pitkille. Esimerkiksi Ali-Yrkko (2008) toteaa, etté
t&k:n tuottavuusvaikutusten havaitsemiseen vaaditaan lahestulkoon viiden vuoden tarkaste-
luikkuna.
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Taulukko 2.2

Intervention
vaikutus

Positiivinen

Innovaatiotukien kasvuvaikutukset

Liikevaihto

Autio ja Rannikko (2016): Teke-

sin NIY-ohjelma yli kaksinker-
taistanut kohdeyritysten liike-
vaihdon kasvun.

Einio (2014): t&k-tuilla positii-
vinen vaikutus liikkevaihtoon.

Tyollisyys

Ali-Yrkkd (2005): julkinen t&k-
rahoitus lisaa yritysten t&k-
henkildstoa kotimaassa.

Ebersberger ja Lehtoranta
(2005): julkisilla t&k-tuilla
positiivinen tyéllisyysvaikutus
keskipitkalld aikavalilla.

Einio (2014): t&k-tuilla positii-
vinen vaikutus tyollisyyteen.

Karhunen ja Huovari (2015):
Tekesin tuilla positiivinen
tyollisyysvaikutus.

Koski ja Pajarinen (2013): t&k-
tuilla positiivinen lyhyen aika-
valin tyollisyysvaikutus.

Pajarinen et al. (2016): Tekesin
innovaatiorahoituksella posi-
tiivisia tyollisyysvaikutuksia
nuorilla ja pienilla yrityksilla.

Tuottavuus

Eini6 (2014): t&k-tuilla ei va-
littdbmia tuottavuusvaikutuk-
sia, mutta viitteitd pidemman
aikavalin positiivisista tuotta-
vuusvaikutuksista.

Niininen (2000): seka yksityi-
sesti ettd julkisesti rahoitetul-
la t&k:lla huomattava vaikutus
kokonaistuottavuuden (TFP)
kasvuvauhtiin, mutta t&k selit-
taa vain osan TFP:n kasvusta.

Pajarinen et al. (2016): Tekesin
innovaatiorahoituksella posi-
tiivisia tuottavuusvaikutuksia
nuorilla ja pienilla yrityksilla.

Piekkola (2007): t&k-tuet
lisdavat tuottavuuden kasvua
pk-yrityksissa.

Ei-merkitseva

Kangasharju ja Venetoklis
(2002): Tekesin tuilla ei vaiku-
tusta yritysten tyollistamiseen.

Koski (2008): t&k-tukia saaneil-
la ei suurempaa tyollisyyden
kasvua kuin muilla yrityksilla.

Maliranta (2000a): julkisesti
rahoitettu t&k ei suoraan
edista tyopaikkojen luomista.

Karhunen ja Huovari (2015):
t&k-tuilla ei positiivisia vaiku-
tuksia tyon tuottavuuteen
viiden vuoden ajanjaksolla
tuen mydntamisesta.

Koski ja Pajarinen (2015): t&k-
tuilla lyhyen tai pidemman
aikavdlin (3-5 v.) vaikutusta
yritysten tyon tuottavuuteen.

Maliranta (2000b) ei merkitté-
vaa yhteyttd tuottavuuskasvun
ja Tekes-rahoituksen valilla.

Pajarinen ja Rouvinen (2014):
Tekesin rahoituksella ei tilas-
tollisesti merkitsevaa positii-
vista vaikutusta tyon tuotta-
vuuteen.

Negatiivinen

Karhunen ja Huovari (2015):
t&k-tukien lyhyen aikavélin
tuottavuusvaikutus negatii-
vinen.

Rajaus: Innovaatiorahoituksen kasvuvaikutuksia tarkastelevat tutkimukset, jotka koskevat Suomea.
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2.4 Muut yritystuet

2.4.1  Muiden yritystukien kasvu- ja tyollisyysvaikutukset

Hyytinen ja Toivanen (2005) 1oytavit empiiristd tukea nakemykselle siitéd, ettd rahoitusmark-
kinoiden epitdydellisyydet rajoittavat innovaatioita ja kasvua. Heiddn tulostensa mukaan jul-
kinen yritysrahoitus edesauttaa suhteessa enemmaén yrityksié, jotka toimivat ulkoisesta rahoi-
tuksesta riippuvaisilla toimialoilla. Julkinen yritysrahoitus voi siis tdydentdd padomamarkki-
noita. Ylhdinen (2013) havaitsee, ettd Finnveran myontamalld julkisella yritysrahoituksella on
myonteinen vaikutus yritysten tyontekijaméarddn ja liikevaihdon kasvuun. Lisaksi ty6llisyys-
vaikutukset ovat suurempia nuorilla yrityksilla.

Koski ja Pajarinen (2013) havaitsevat, ettd yritystuilla on keskiméarin positiivinen tyollisyys-
vaikutus startup-yritysten ja viisivuotiaiden tai sitd vanhempien yritysten kohdalla. Toisaalta,
nuorien voimakkaasti kasvavien yritysten kohdalla tuilla ei havaita merkittdvaa vaikutusta ta-
manhetkiseen tai tuenjilkeiseen tyodllisyyskasvuun.

Kangasharjun ja Venetoklisin (2002) mukaan Tyoministerion tyollisyystuet syrjayttavat yri-
tysten omia tyollistimismenoja. Kauppa- ja teollisuusministerion tuilla ei havaita vaikutusta
yritysten tyollistimiseen. Tarkastelussa havaitaan myds, ettd tukien syrjaytysvaikutus on hei-
kompi Helsingin seutukunnassa muuhun Suomeen verrattuna.’

2.4.2  Muiden yritystukien tuottavuusvaikutukset

Ylhdisen (2013) mukaan Finnveran myontdmén rahoituksen tuottavuusvaikutukset ovat jo-
ko negatiivisia tai tilastollisesti ei-merkitsevid, mika kyseenalaistaa julkisen yritysrahoituksen
kyvyn edistda pitkdn aikavilin taloudellista kasvua.

Koski ja Pajarinen (2015) osoittavat, ettd yritystuilla - késittden t&k-tuet, tyollisyystuet ja
muut tuet — ei yleisesti ottaen ole tilastollisesti merkitsevaa lyhyen tai pidemman aikavilin (3-
5 v.) vaikutusta yritysten tyon tuottavuuteen. Pikemminkin yritystuet nayttdisivat hidastavan
talouden luovaa tuhoa viivyttaimalld tuottavuudeltaan alhaisten yritysten poistumista markki-
noilta. Toisaalta tdimaé luovaa tuhoa hidastava mekanismi niyttdisi liittyvdn ensisijaisesti mui-
hin tukiin kuin t&k-tukiin.

Koski, Maliranta, Mdéttdnen ja Pajarinen (2013) l6ytévit tuottavuushajotelmien avulla vahvis-
tusta nakemykselle, ettd yritystuet edistdvat matalan tuottavuuden yritysten sdilymistd mark-
kinoilla ja vaikuttavat negatiivisesti toimialojen tuottavuuteen. Yritystuet myos heikentévit
toimialojen tuottavuutta vahvistavaa yritysrakenteiden muutosta jatkavien yritysten valilla.
Tukien vaikutus osoittautuu ndin ollen pikemminkin negatiiviseksi. Tarkastelussa ei toisaalta
huomioida ulkoisvaikutuksia, jotka ovat keskeisessa roolissa t&k-tukien perusteena.

3 Jatamme tédssd katsauksessa joukon muita tukia, kuten verotuet, tarkastelun ulkopuolelle. Muiden tukien osalta esimerkiksi Hut-
tunen, Pirttild ja Uusitalo (2013) havaitsevat, ettd matalapalkkatuet eivat lisanneet tyollisyytta tai palkkoja, mutta lisasivat hieman jo
tydssakayvien tydtunteja.
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2.4.3  Yhteenveto muiden yritystukien vaikutuksista

Vain harvassa Suomessa tehdyssd tutkimuksessa on analysoitu muita yritystukia kuin Tekes-
tukia. Tdma on ilmiselvéd puute. Vankempi ndytto tukien todellisesta vaikuttavuudesta edellyt-
tdisin laajempaa tutkimuskirjallisuutta. Taulukkoon 2.3 on koottu yhteen tdman harvalukui-
sen tutkimuskirjallisuuden tulokset.

Kirjallisuuden (taulukko 2.3) havaintojen perusteella julkinen yritysrahoitus auttaa yrityksia
kasvamaan nopeammin liikevaihdolla mitattuna. Julkinen rahoitus myds hyodyttaa suhteessa
enemmin yrityksid, jotka ovat muita riippuvaisempia ulkoisesta rahoituksesta.

Tyollisyysvaikutusten osalta muiden yritystukien vaikutukset ovat epavarmoja. Jos myonteis-
td vaikutusta on, se kohdistuu erityisesti nuoriin yrityksiin. Toisaalta osa tutkimuksista paatyy

Taulukko 2.3 Muiden yritystukien kasvuvaikutukset

Intervention Liikevaihto Tyollisyys Tuottavuus
vaikutus
Positiivinen Hyytinen ja Toivanen (2005): Koski ja Pajarinen (2013): yri-

julkinen yritysrahoitus auttaa
suhteessa enemman ulkoises-
ta rahoituksesta riippuvaisilla
toimialoilla.

Ylhainen (2013): Finnveran
julkinen yritysrahoitus edes-
auttaa yrityksid kasvamaan
nopeammin.

tystuilla positiivinen tyollisyys-

vaikutus startup-yritysten ja
vanhempien yritysten koh-
dalla.

Ylhdinen (2013): Finnveran
julkinen yritysrahoitus lisaa
yritysten henkildstomaaraa;
vaikutus suurempi nuorilla
yrityksilla.

Ei-merkitseva

Kangasharju ja Venetoklis
(2002): KTM:n tuilla ei vaiku-
tusta yritysten tyollistamiseen
- tydministerion tyollisyys-
tuet syrjayttavat yritysten
omia tyollistamismenoja.

Koski ja Pajarinen (2013): voi-
makkaasti kasvavilla yrityksil-
1d ei merkittavaa tamanhetkis-
ta tai tuenjalkeista tyollisyys-
vaikutusta.

Koski ja Pajarinen (2015): yri-
tystuilla ei tilastollisesti mer-
kitsevaa lyhyen tai pidemman
aikavalin (3-5 v.) vaikutusta
yritysten tyon tuottavuuteen.

Ylhdinen (2013): Finnveran
myontaman julkisen yritys-
rahoituksen tuottavuusvaiku-
tukset joko ei-merkitsevia...

Negatiivinen

... tai negatiivisia.

Koski ja Pajarinen (2013): yri-
tystuet edistavat matalan tuot-
tavuuden yritysten sailymista;
negatiivinen vaikutus toimi-
alan tuottavuuteen.

Huom: Mukana vain muiden yritystukien kasvuvaikutuksia tarkastelevat tutkimukset, jotka koskevat Suomea.
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sithen johtopddtokseen, ettd yritystukien timanhetkiset tai tuen jélkeiset tyollisyysvaikutukset
eivat ole tilastollisesti merkitsevid tai ettd tuet syrjayttavit yritysten omia tyollistimismenoja.

Tuottavuusvaikutusten osalta tarkastelut paatyvit sithen johtopdatokseen, ettd yritystuilla ei
ole tilastollisesti merkitsevédd lyhyen tai pidemmaén aikavilin tuottavuusvaikutusta - tai ettd
julkisen rahoituksen tuottavuusvaikutus on jopa negatiivinen.

3 Keskustelu ja johtopaatokset
3.1 Erikokoisten yhtididen rooli

Suurilla yrityksilld on merkittdva rooli Suomen taloudessa. Viime vuosina ndiden rooli on
kuitenkin pienentynyt. Johtopditosta kuitenkin hdmartaa se, ettd lahes kaikki tiedot on maa-
ritelty yritystasolla eikd konsernitasolla. Télloin 10 tydntekijan pienyritys médrittyy pieneksi,
vaikka se kuuluisi kymmenia tuhansia tyollistivadn jattikonserniin.

Konsernirakenteet huomioivaa vertailua eri kokoluokkien yritysten kehityksesta ei tdlld het-
kelld ole olemassa. Jotain niistd kuitenkin tiedetdan, vaikka tiedot rajoittuvatkin vain yhteen
vuoteen.

Virallisten tilastojen perusteella pk-yritykset tuottavat noin 1/3 koko tavaraviennistimme.
Kun otetaan huomioon monien pk-yritysten kuuluminen isoihin konserneihin, osuus putoaa
12 prosenttiin. My6s pk-yritysten rooli tyollisyyden ja arvonlisdn luojana laskee selviasti, kun
yrityskoko mitataan konsernitasolla.

Tulevaisuudessa olisikin tdrkedd, ettd konsernitason tietoja olisi huomattavasti enemman saa-
tavissa. Ndin saataisiin parempi kuva talouden eri toimijoista ja heiddn kehityksestdan.

3.2 Politiikkajohtopaatoksia

Julkista yritysrahoitusta koskevien tutkimuksien - joiden aineistot pohjautuvat suomalaisiin
yrityksiin joko osin tai kokonaan - perusteella voidaan tehda seuraavat johtopdatelmit.

Ensiksi, julkiset padomasijoitukset vaikuttavat myonteisesti kohdeyritysten kasvuun, silloin
kun julkiset ja yksityiset pddomasijoittajat toimivat yhdessa. Talloinkin yksityisten pddomasi-
joittajien kannattaa antaa olla vetovastuussa padomasijoittajasyndikaatin toiminnasta. Julki-
set pddomasijoitukset voivat siis tdydentda yksityisid, mutta niistd ei ole yksityisen rahoituksen
korvaajiksi. Tehokkaimmat padomasijoitusmarkkinoiden toimintaa edistévit politiikkatoimet
ovat todenndkaisesti sellaisia, jotka tdhtaavit yksityisten markkinoiden toimintaedellytysten
kokonaisvaltaiseen vahvistamiseen pitkalla aikavalilla.

Toiseksi, julkisen yritysrahoituksen kasvu- ja tyollisyysvaikutukset ovat suurimpia nuorten
yritysten kohdalla. Syyna on ainakin se, ettd rahoitusmarkkinoiden epétdydellisyydet koskevat
erityisesti tatd joukkoa. Viimeaikaiset tulokset viittaavat siihen, ettd pddomasijoituksilla ja var-
haisen vaiheen innovaatiotuilla on myo6nteisid kasvuvaikutuksia nuoriin ja pieniin yrityksiin.
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Kolmanneksi, t&Kk-tuilla on myonteisid kasvu- ja tyollisyysvaikutuksia, vaikka eri tutkimustu-
lokset menevitkin paikoin ristiin eivdtkd aina mahdollista kannan ottamista suuntaan tai toi-
seen. Valtaosa t&k-tukia koskevasta kirjallisuudesta viittaa joko positiiviseen tai tilastollisesti
ei-merkitsevddn tyollisyysvaikutukseen - tuloksissa on vaihtelua eri yritystyyppien vililla, ei-
vatka tyollisyysvaikutukset valttimatta heijastu pidemman aikavilin tarkasteluissa. Tutkimus-
tulosten perusteella erityisesti nuoriin ja pieniin yrityksiin kohdistuneet t&k-tuet vaikuttavat
myonteisesti ndiden yritysten tyollisyyteen.

Neljinneksi, Tekes- tai muilla yritystuilla ei yleisesti ottaen ole tuottavuusvaikutuksia tai sit-
ten niiden hajonta on erittdin suurta. Toisaalta tutkimusasetelmat eivdt aina mahdollista pi-
demman aikavilin paatelmid. Joitain viitteitd on siitd, ettd yritystuilla on luovaa tuhoa hidas-
tava vaikutus. Ne siis viivyttavat alhaisen tuottavuuden yritysten poistumista markkinoilta.
Toisaalta ndma havainnot néyttdisivat koskettavan ldhinnd muita yritystukia kuin t&k-tukia
- ja ndiden muiden yritystukien kriittinen tarkastelu taloustieteellisestd nakokulmasta olisi-
kin paikallaan.

Viidenneksi, tdlld hetkelld Suomessa on varsin vahén tietoa muiden kuin t&k-tukien vaiku-
tuksista. Lukuisia evaluointeja on tehty, mutta huolellisia tilastollisia tutkimuksia esimerkiksi
Finnveran ja Finpron vaikutuksista on erittdin vahan. Tulevan politiikanteon ja ndiden orga-
nisaatioiden kehityksen kannalta olisikin syyté selvittad niiden vaikutukset huolellisesti. Kai-
vattua lisdtietoa saataneen vuoden 2018 alkupuolella, kun syksylla kdynnistetty Team Finland
-toimijoiden (Tekes, Finpro ja Finnvera) vaikuttavuutta tarkastelevan Innovation-led Export
Growth -arviointihankkeen raportti julkaistaan. My6s aiemmin tutkimattomien julkisten paa-
omasijoittajien — erityisesti Teollisuussijoituksen - vaikuttavuuden tilastollinen analyysi oli-
si tarpeellista.
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