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Teknologisen kehityksen ja innovaatioiden
rahoittaminen on tirked nikokohta teknolo-
gian hallinnassa. Usein suurtenkin yritysten
teknologiajohtajat kertovat, ettd hankkeita
haluttaisiin toteuttaa enemmain kuin varat
mahdollistavat. Ilmioén on useita syitd,
kuten, alhaiset tuotto-odotukset — muutkin
yritykset voivat tehdi jaljentavilld keksinnolld
voittoa — hankkeeseen liittyvit epivarmuus ja
riski sekd johtajien ylioptimistisuus. Tahadn-
astinen tutkimus ei ole vield selvittinyt taysin,
missd madrin kukin néista tekijoistd selittaa
ilmiotad ja miten suuri rahoitusvaje loppujen
lopuksi on. Pienten yritysten rahoitusvajeesta
on tosin olemassa jonkin verran varmempia
tutkimustuloksia. Ekonomistien nikemys on
kiintoisasti ollut pitkiin se, ettd innovaatio-
toiminnalle on vaikeaa 16ytaa rahoitusta
vapaasti kilpailluilla markkinoilla. Nikemyk-
selle on helppo 16ytaad teoreettista tukea.
Schumpeterkin viittasi usein tahdn ajatukseen,
mika ei oikeastaan ole ylldttavaa. Nakemysta
perustellaan seuraavasti: Innovaatioinvestoin-
nilla tuotetaan ensisijaisesti tieto siitd, miten
tehda uusia tuotteita ja palveluja. Tama tieto
on ei-kilpailevaa, joten tiedon kdyttiminen
yksittdisessa yrityksessd ei estd toisten yritys-
ten mahdollisuuksia hyodyntaa sita. Jos tietoa
ei voida pitdd salassa, tietoon sijoituksen
tehnyt yritys ei pysty omimaan investoinnista
saatavaa tuottoa, mika heikentia rahoittavien
yritysten investointihalukkuutta. Tamai johtaa
tutkimus- ja kehitystoiminnan sekd muun
innovaatiotoiminnan ali-investointeihin
taloudessa. Titd nikemystd on kehitetty,
testattu, muokattu ja laajennettu monin
tavoin. Innovaatiotoiminnasta aiheutuvat
positiiviset ulkoisvaikutukset ovat myos
saaneet laajalti empiirista tukea, silld useiden
tutkimusten mukaan T&K-toiminnan sosiaa-

linen tuotto ylittdd yksityisen tuoton. Tata

kdyttineet monesti hyviksi perustellessaan
julkisen vallan tutkimuspoliittisia toimenpitei-
td, kuten immateriaalioikeuksien suojaa,
valtion tukea innovaatiotoiminnalle, T&K-
toiminnan verokannusteita ja erilaisten tutki-
musyhteistyohankkeiden kannustamista.
Mutta enti jos innovaatiohankkeiden laatuun
liittyva informaation epidsymmetrisyys vai-
keuttaa yritysten innovaatiohankkeiden
rahoittamista? Yrittdjilli on enemman tietoa
hankkeidensa laadusta kuin rahoittajilla,
joiden arvio projektin taloudellisesta arvosta
perustuu laadun keskimaaraisyyteen. Tama
voi kasvattaa lainanantajien tuottovaatimuk-
set niin suuriksi, ettd yrittdjan ei kannata
ryhtyi taloudellisesti toteuttamiskelpoiseen
hankkeeseen ilman riittdvaa sisdistd rahoitus-
ta. Onko esimerkiksi julkisen sektorin tarjoa-
ma rahoitustuki haitallisesta valikoitumisesta
aiheutuvien rahoitusongelmien lieventamisek-
si tdssd tapauksessa perusteltua? Ehka kiin-
nostavampi kysymys on, miten julkinen rahoi-
tus vaikuttaa innovaatiohankkeiden pidoma-
kustannuksiin ja markkinaehtoisten rahoitta-
jien halukkuuteen rahoittaa innovaatiohank-
keita, kun otetaan huomioon, etti tieto tuen
myoOntiamisestd yrityksen innovaatiohankkeel-
le on markkinaehtoiselle rahoittajalle itse
asiassa informatiivinen signaali hankkeen
laadusta. Nama ovat hyvin tirkeitd kysymyk-
sid, joihin viimeaikainen teoreettinen tutkimus
on loytinyt joitakin vastauksia. Tietyissd
oloissa esimerkiksi julkiset T&K-tuet voivat
vahentda yritysten innovaatiohankkeisiin
liittyvid rahoitusongelmia. Jos markkinaehtoi-
set rahoittajat saavat tietaa, etta hankkeelle
on myonnetty julkista tukea, se vahvistaa
markkinaehtoisten rahoittajien uskoa hank-
keen onnistumisesta. Tdmé vihentda tuetta-
vien hankkeiden ulkoisen paaoman kustan-

nuksia. Nami ovat mielenkiintoisia ja rohkai-
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sevia tuloksia, jotka osoittavat selvisti, etta
aiheen tutkiminen on jatkossakin perusteltua

ja hyvin palkitsevaa.

Jouko Vilmunen

Vdestorakenteen muutokset,
verotus ja julkisen talouden
kestavyys: mallilaskelmia
vaihtoehtoisista politiikka-
toimenpiteista verorasituksen
tasaamiseksi nykyisten ja
tulevien sukupolvien vililla

Viki vanhenee useassa maassa, joissakin
maissa — kuten Suomessa — nopeammin kuin
toisissa. Ikddantymisen pahimmat vaikutukset
ndissd maissa saattavat lisiksi olla ennemmin-
kin taloudellisia kuin fyysisid. Miten nima
maat tarkasti ottaen parjaavit tulevaisuudes-
sa, kun nykytasoon niahden ehka kaksi kertaa
suuremman elikeldisvieston elikkeitd on
rahoittamassa vain 15 % enemmain tyonteki-
joita? Naiden elikkeiden rahoitus tullaan paa-
asiassa turvaamaan julkisilla rahoitusohjelmil-
la, joista aletaan monessa maassa maksaa
suurten ikdluokkien elike-etuja muutaman
vuoden kuluttua. Yhdysvaltain sosiaaliturvan
ja terveydenhuollon rahoitusohjelmat ovat
esimerkkeja tallaisista julkisista rahoitusohjel-
mista. Merkitseviksikin mahdollisesti paisuvat
elidkejarjestelmien rahoitusvajeet ovat yksi
keskeisimmista ongelmista, joita nykyiset
paddttijat joutuvat tarkasti puntaroimaan,
koska vajeiden kattamiseen tarvittavien
veroasteiden todellinen nousu voi kasvattaa
nykyisten ja tulevien sukupolvien elinajan
verotaakkaa huomattavasti ja heikentaa
tyonteon kannustimia, mikali timanhetkisista
ja tulevista eduista halutaan pitda kiinni.
Gokhalen ja Kotlikoffin (2000) Yhdys-

valtain taloutta koskevat arviolaskelmat ovat

tassd yhteydessd hyvin valaisevia.! Mikali
tamanhetkisiid ja tulevia etuuksia ei leikata,
rahoitusvajeen eliminoiminen Yhdysvalloissa
edellyttad liitovaltion palkkaveron pysyvaa
korottamista 10 prosenttiyksikolld vilitto-
masti. Kyseisen veron osuus palkkakustan-
nuksista on tilld hetkella 15,3 %. Kdytossa
olevien arvioiden mukaan vastasyntynyt
amerikkalainen maksaa nettomaaraisesti
neljanneksen elinajan tuloistaan veroina
valtiolle. Palkkaverotuksen kiristyminen 10
prosenttiyksikolld kasvattaa timan verotaa-
kan yli kolmannekseen veronmaksajan
elinajan tuloista. Keskimairiisen verotuksen
kiristymisen lisdksi rahoitusvajeen rahoittami-
nen palkkaveroja korottamalla kasvattaisi
myos veronmaksajien rajaveroasteita
Yhdysvalloissa. Talld hetkelld nédistd veron-
maksajista monien rajaveroaste on lihes

50 %. Vidristivistd veroista aiheutuvien
taloudellisten kustannusten arviointiin
kdytetddn usein mallia, jonka mukaan naiden
kustannusten nousu on suoraan verrannolli-
nen veroasteen toiseen potenssiin. Tasta
seuraa, ettd tyontekijoiden todellisen rajavero-
asteen kiristiminen nettomairaisesti 10
prosenttiyksikolld eli 50 prosentista 60
prosenttiin kasvattaa lisidntyneen verorasi-
tuksen heikentdmiin tyon tarjontakannusti-
miin liittyvid verojdrjestelman tehokkuuskus-
tannuksia 44 prosentilla. Lisaksi on syyta
muistaa, ettd valttimattomiksi nahdyt
veronkorotukset tai etuuksien leikkaukset
ovat yleensa tulevaisuudessa suurempia kuin
tamanhetkiset arviot, jos tarvittavien politiik-
katoimenpiteiden toteutus siirretdan myohai-
sempain ajankohtaan.

Niiden laskelmien perusteella voitaneen
vaivattomasti argumentoida, ettd vadristavien
verojen kaytostd aiheutuvat tehokkuustappiot
saattavat olla merkittivit. Laskelmat eivit
kuitenkaan kerro kaikkia dynaamisia
makrotaloudellisia vaikutuksia, jotka ovat
seurausta niiden verojen kayttamisestd
rahoitusvajeen kattamiseen. Yhdysvaltain

talous on lisaksi suuri ja suhteellisen suljettu,

1 Gokhale Jagadeesh — Kotlikoff Laurence (2000)
Medicare, Social Security, and the Calm Before the
Generational Storm. Mimeo. Boston University.
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joten tulokset, joita saadaan arvioitaessa
vaihtoehtoisten politiikkatoimenpiteiden
vaikutuksia rahoitusvajeen kattamiseksi
Yhdysvalloissa, eivit ehka ole ongelmitta
yleistettdvissd pieniin avoimiin talouksiin
kuten Suomi. Niihin dynaamisia kokonaista-
loudellisia vaikutuksia tarkasteleviin laskel-
miin voi tutustua lukemalla Helvi Kinnusen
tutkimusraportin ”Government Funds and
Demographic Transition — Alleviating Ageing
costs in a Small Open Economy”, joka
ilmestyy ldhitulevaisuudessa Suomen Pankin
keskustelualoitesarjassa. Tekijat muistuttavat,
ettd vdeston harmaantuminen on yksi
kuumimmista poliittisen keskustelun aiheista
lihes kaikkialla Euroopassa. Vanhenemiseen
liittyvan huoltosuhteen kaksinkertaistuminen
seuraavan 40 vuoden aikana Euroopassa
konkretisoi hyvin maanosan vaestorakenteen
muutossuuntaa. Yksikiin Euroopan maa ei
vilty vdeston vanhenemiselta. Maat kuitenkin
eroavat toisistaan sen suhteen, miten nopeasti
ja missid laajuudessa viestorakenteen muutok-
set toteutuvat. Suuret vdestorakenteen
muutokset ajoittuvat timanhetkisten tietojen
mukaan monessa Euroopan maassa 2020-
luvun lopulle. Suomi sen sijaan kamppailee
ndiden muutosten kanssa jo nyt. Kaytettavissa
olevien viestotietojen mukaan vanhenemiseen
liittyva huoltosuhde kasvaa Suomessa
tamanhetkisestd 25 prosentista 40 prosenttiin
vuoteen 2015 mennessd, jonka jilkeen se
alkaa tasaantua 45 prosentin tienoille.

Kuten Kinnunen toteaa, Suomessa on
toteutettu polititkkatoimenpiteitd, joilla on
pyritty hillitsemadn elikevastuiden rahoitta-
miseen kohdistuvia paineita. Elakejarjestel-
mid on uudistettu ensin pienin askelin 1990-
luvulla ja my6hemmin, vuonna 2005,
perusteellisemmin. Erityisesti ndilla vuonna
20035 toteutetuilla uudistuksilla on vahvistettu
tyossikdaynnin kannustimia ja tosiasiassa
leikattu etuuksia sitomalla ne odotettuun
elinikdian seka ennakoituun elikevuosin
madrdan. Uudistuksilla on my6s nostettu
elikejarjestelmin rahastointiastetta ja
parannettu julkisen sektorin rahoitusvaralli-

suusasemaa eli vihennetty valtion ja kuntien

yhteenlaskettua nettomdiriista velkaa.
Niiden toimenpiteiden ansiosta BKT:hen
suhteutettu julkisen sektorin nettovelka
vaheni vuonna 1990 nahdysta 20 prosentista
noin -30 prosenttiin vuonna 2006, joten
julkisella sektorilla oli vuonna 2006 vihem-
man velkaa kuin varoja eldkerahastoissa.
Taminhetkisten arvioiden mukaan julkisen
sektorin rahastot jatkavat kasvuaan ja niiden
ennakoidaan ylittdvdn kansantalouden
palkkasumman 150 prosentilla vuonna 2030.
Toteutetut uudistukset eivit kuitenkaan
yksistddn takaa valtiontalouden kestivyytta,
joten verojen ja elikemaksujen korotuksilta ei
Suomessa voida vilttya.

Kinnunen tarkastelee simulointien
avulla, kuinka tehokkaasti julkisen sektorin
rahastot tasaavat vdeston vanhenemisesta
aiheutuvaa verotaakkaa nykyisten ja tulevien
sukupolvien vililld ja mita dynaamisia
kokonaistaloudellisia vaikutuksia talla
politiikalla voi olla pienessd avoimessa
taloudessa. Vastaavia mallisimulointeja
elidkejarjestelman uudistusten kokonaistalou-
dellisista vaikutuksista 16ytyy alan kirjallisuu-
desta. Niiden perusteella tuntuisi luontevalta
paatelld, ettd verotuksen kiristymisesta
johtuvat tehokkuustappiot riippuvat siita,
kuinka tiiviiksi kotitaloudet kokevat verojen
tai elikemaksujen ja elike-etuuksien vilisen
yhteyden. Nama simuloinnit viittaavat
erityisesti sithen, etta tyollisyydessd mitatut
verotuksen tehokkuustappiot voivat olla
mitdttomid, jos kotitaloudet pitavit elike-
maksujen ja -etuuksien vilisti yhteyttd
tiiviind. Suomen tapauksessa verotuksen
tehokkuustappioista on vaikea etukiteen
saada selkeda kisitystd, koska — kuten
Kinnunen toteaa — maksujen ja etuuksien
vilistd yhteyttd pidetdan Suomessa yleensa
hyvin heikkona, jopa olemattomana. Moni
edelld mainituista simuloinneista perustuu
lisaksi suljetun talouden malliin, kun
Kinnunen sen sijaan kiyttda simuloinneissaan
Suomen Pankin dynaamista yleisen tasapai-
non mallia, joka on rakennettu mm. tillaisia
politiikkasimulointeja varten kehittelemilld ja

laajentamalla Mark Gertlerin (1999) joitakin
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vuosia sitten konstruoimaa elinkaaritalouden
mallia.? Gertlerin mallissa, joka puolestaan
on yleistys Olivier Blanchardin (1985)3
aarellisten suunnitteluhorisonttien mallista,
padtoimisesti tyossa kdyvin henkilon
elikoitymisajankohta on stokastinen ja
maardytyy kunakin ajanhetkena eksogeenises-
ti vakioidulla todennikoisyydella.
Elakoityneen henkilon kuolinhetki on niin
ikdan stokastinen ja maardytyy eksogeenisesti
vakioidulla todennikoisyydelld. Blanchardin
mallissa el sen sijaan ole erottelua paatoimi-
sesti tyossd kidyvan ja eldkoityneen henkilon
vililld, vaan siini yksittidisen elossa olevan
henkilon kuolinhetki mallinnetaan samalla
tavalla kuin Gertlerin mallissa elikoityneen
henkilon kuolinhetki. Suomen Pankin
mallissa eldkettd saava yksilo jatkaa tyonte-
koa osa-aikaisesti paatoimisesti tyossa kayvaa
yksiloa alemmalla palkalla, koska yksilon
tuottavuuden oletetaan mallissa heikkenevin
hinen eldkoityessd. Kinnusen mallisimuloin-
tien kannalta ehki tirkeimpaa Suomen
Pankin mallissa on sen suhteellisen yksityis-
kohtainen julkistalous. Malli on lisaksi
kalibroitu Suomen aineistolla. Mallin
vaestodynamiikan kalibrointi perustuu
erityisesti Suomesta kerattyihin viestorekiste-
ritietoihin.

Mitd Kinnusen simulointitulokset sitten
kertovat niistd dynaamisista makrotaloudelli-
sista vaikutuksista, jotka ovat seurausta
rahastoinnin kiyttdmisestd vdeston vanhene-
misesta aiheutuvan verotaakan tasaamiseen?
Ensinnikin simulointien mukaan rahastoinnil-
la voidaan kohdentaa ikdantymisesta
syntyvdd veroasteiden nousua pidemmalle
ajanjaksolle ja joissakin tapauksissa veroastei-
ta on jopa mahdollista laskea.

Tyomarkkinoiden kireyden kannalta
veroasteiden alentaminen lisda tyon tarjontaa
juuri oikeaan aikaan eli silloin, kun tyomark-
kinoiden kireys on lisdantynyt tuntuvasti.
Julkisten rahastojen kiytto vihentidd palkkoi-

hin kohdistuvia paineita vieston vanhetessa.
2 Gertler Mark (1999) Government debt and social
security in a life-cycle economy. Carnegia-Rochester
Conference Series on Public Policy, 50.

3 Blanchard Oliver (1985) Debt, Deficits and Finite
Horizons. Journal of Political Economy 93.

Tama puolestaan tukee hyvaa tyollisyys- ja
tuottavuuskehitystd. Simulointiharjoituksen
tulokset viittaavat myos siihen, ettd varalli-
suuden jakaantuminen padtoimisesti tyossd
kdyvien ja elikettd saavien kotitalouksien
vililld ei muutu. Kinnunen perustelee tata
tulosta julkisen rahastoinnin kollektiivisella
luonteella. Malliharjoitelma nayttiisi siis
kaiken kaikkiaan puoltavan kasitysta, ettd jul-
kisten rahastojen kiytto rahoitusvajeista
aiheutuvien veroasteiden nousupaineiden
hillitsemiseksi olisi hyvinvoinnin ja tehokkuu-
den kannalta suotavaa. Kinnusen kiyttama
pienen avotalouden malli, jossa talouden
korkotaso mddrdytyy maailmanmarkkinoilla,
mahdollistaa lisaksi sen, ettd jopa viliaikaisil-
la veroasteiden leikkauksilla on vaikutuksia
tuotantopanosten pitkan aikavilin hintoihin,
joiden seurauksena talouden tuotantorakenne
on tyévoimavaltaisempi.

Lienee selvii, etta Kinnusen tutkimuk-
sen kaltaisia mallilaskelmia tullaan vastaisuu-
dessa julkaisemaan useampiakin. Naissa
tutkimuksissa tullaan kdyttimadidn dynaamisia
makromalleja, jotka on raatiloity tarkoin
madriteltyjen tutkimusongelmien analysointi-
vilineiksi. Voi olla, ettd niiden mallien
vertaaminen tulee olemaan erittiin vaikeaa,
mistd syystd informoidun keskustelun
kaynnistiminen vaihtoehtoisista simuloinneis-
ta voi osoittautua erityisen hankalaksi
tehtiviksi. Tutkijoiden velvollisuus on
kuitenkin jatkaa nididen simulointiharjoitusten
tekemista ja laskelmissa kaytettyjen mallien
kehittimisti. Niiden dynaamisten optimointi-
mallien rakennusperiaatteet ovat hiljalleen
asettuneet ja kaikkien tiedossa, mika takaa
sen, ettd keskusteltaessa tarkeiksi koettuihin
talouspoliittisiin ongelmiin liittyvistd simu-
lointituloksista, kuten sosiaaliturvan ja
elikejarjestelman rahoituskysymyksista,
tutkijoiden kieli ja teoreettinen tausta ovat yh-

teiset.
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Tarvitaanko tukia, kun
haitallinen valikoituminen
vaikeuttaa innovaatioiden
rahoittamista
Innovaatioinvestoinneilla on investointiteo-
rian nikokulmasta useita piirteitd, jotka
erottavat ne tavallisista investoinneista.
Merkittivin piirre on, ettd kdytinnossi ehka
suurin osa tutkimus- ja kehitystoiminnan
(T&K) osuudesta naissi investoinneissa
kdytetdaan korkeasti koulutettujen tutkijoiden
ja insinoorien palkkoihin. Heiddn tyonsa
tulos luo yrityksiin aineetonta varallisuutta eli
tietopohjan, johon yrityksen tulevien vuosien
voitot perustuvat. Silloin kun tima tieto on
hajallaan ja ddnetontd eika kodifioitua, se on
sitoutunut yrityksen tyontekijoiden inhimilli-
seen pddomaan, joten se menetetdan, jos
tyontekijat lahtevit tai irtisanotaan. Alan
kirjallisuudessa painotetaankin, ettd tima
seikka vaikuttaa merkittavisti yritysten
harjoittaman T&K-investointipolitiikan
luonteeseen. Koska yrityksen resurssipohja
voi vaarantua, jos se menettdd tyontekijoitd,
joilla on sen tietopohjan kannalta kriittistd
tietoa ja osaamista kannattaa pyrkii tasoitta-
maan T&K-menoja aikaa myé6ten estddkseen
tdllaisten tyontekijoiden irtisanomiset. Tama
merkitsee kiintoisasti sitd, ettd T&K-menot
kdyttaytyvat yritystasolla tyypillisesti kuin
niihin liittyisi merkittdvia sopeuttamiskustan-
nuksia. Tdstad seuraa ensiksikin, ettd T&K-toi-
minnalta saatetaan vaatia suhteellisen suurta
tuottoa jo pelkistdan sopeuttamiskustannus-
ten kattamisen vuoksi. Toiseksi sopeutumis-
kustannusten vuoksi T&K-toiminta reagoi
verkkaisesti ja lyhyelld aikavalilldi mah-
dollisesti vain vihin padomakustannusten
muutoksiin, minka vuoksi empiirisin keinoin
on vaikeaa mitata pddomakustannusten
muutosten vaikutuksia T&K-investointeihin.

T&K-investointien toisena huomionar-
voisena piirteena on niiden tuottoihin liittyva
epavarmuus. On tirkedd huomata, ettd
epdvarmuus on yleensi suurinta tutkimus-
hankkeen alkuvaiheessa. Tama merkitsee sita,
ettd optimaalisella T&K-strategialla on

option kaltaisia ominaisuuksia eikd sitd

oikeastaan pitdisi analysoida staattisilla
malleilla. T&K-hankkeita, joilla on pieni
todennidkoisyys menestya tulevaisuudessa
erittdin hyvin, voi olla kannattavaa jatkaa,
vaikka niiden tuotot eivit tavanomaisin talou-
dellisin kriteerein olisikaan riittdvia. Ndissa
tapaukissa epavarmuus voi olla ddrimmaista,
eikd tuottoihin liittyvdd epdvarmuutta voida
silloin kuvata yksinkertaisesti hyvin maaritel-
lyilla todennakoisyysjakaumilla, joiden
odotusarvot ja varianssit ovat darellisid. On
itse asiassa ndyttod siitd, ettd innovaatiotuot-
tojen jakaumaa voidaan kuvata Pareto-
jakaumalla, jonka varianssi ei ole darellinen.
Tista seuraa, ettd tavanomaiset riskien
laskentamenetelmat eivit toimi hyvin ndissa
tapauksissa. Innovaatioinvestointien rahoitta-
misen kannalta epavarmuuteen liittyy se
tarked piirre, ettd investointeja tehddan ajan
mittaan, jolloin esiin tuleva uusi informaatio
voi muuttaa arviota hankkeeseen liittyvastd
epavarmuudesta. Taman vuoksi paatosta
investoida mihin tahansa hankkeeseen ei pida
tehda kertapdatoksend vaan arvioida lapi
koko hankkeen elinajan. Tallainen toisiaan
seuraava paitosten sarja tekee innovaatioin-
vestoinnista reaalioption, minka lisdksi se
my6s hanka-loittaa investointihankkeen
kannattavuuden analysointia tuomalla
dynaamisia tekijoitd (yrityksen sisdisen tai
ulkopuolisen) rahoittajan ja innovoijan
viliseen vuorovaikutukseen.

Lienee kiistatonta, ettd tutkimus
epavarmuuden vaikutuksista innovaatiohank-
keiden rahoittamiseen on hyvin tirkeii,
mutta yhtd tarkeda on tarkastella yrittdjan ja
rahoittajan vilista innovaatiohankkeen
laatuun liittyvdd informaation epasymmetriaa
ja sen vaikutuksia. Informaation epiasymmet-
rian vuoksi ulkoisen rahoituksen kustannuk-
set voivat olla suuremmat kuin sisdisen
rahoituksen kustannukset, miki edistda rahoi-
tusvajeen syntymistd. Rahoitusvaje voi
puolestaan estda pienid ja erityisesti uuden
teknologian yrityksid ryhtymasta taloudelli-
sesti toteuttamiskelpoisiin innovaatiohankkei-
siin. Talld argumentilla on perusteltu julkista

interventiota, kuten suoria T&K-tukia vasta
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perustettujen teknologiayritysten rahoitusra-
joitteiden vihentimiseksi. Rahoitusrajoittei-
den ja T&K-tukien vuorovaikutuksesta on
alan kirjallisuudessa kuitenkin julkaistu
suhteellisen vihin teoreettisia tutkimuksia.
Tuomas Takalo ja Tanja Tanayama tuovat
oman panoksensa alan kirjallisuuteen Suomen
Pankin tulevalla keskustelualoitteella
“Adverse Selection and Financing of
Innovation: Is There Need for R&D
Subsidies?”, jossa he analysoivat valtion
toteuttaman T&K-tukiohjelman vaikutuksia,
kun innovaatioprojektien rahoitukseen liittyy
informaation epdsymmetrian aiheuttamia
ongelmia. Akerlofin kuuluisan kiytettyjen
autojen kauppaa kisittelevin teoreettisen
kontribuution ansiosta informaation epasym-
metrian aiheuttamista rahoitusrajoitteista on
runsaasti kirjallisuutta. Akerlofin tutkimus
nimeia haitallisen tai epdtavallisen valikoitu-
misen merkittavimmaksi rahoitusrajoitteita
aiheuttavaksi tekijaksi. Yrittdjilla on enem-
min tietoa hankkeidensa laadusta kuin ra-
hoittajilla, joiden arvio perustuu yleensa
keskimadriiseen laatuun. Tama voi kasvattaa
lainanantajien tuottovaatimukset niin
suuriksi, ettd yrittdjan, jolla ei ole riittavasti
sisdistd rahoitusta, ei kannata ryhtya taloudel-
lisesti toteuttamiskelpoiseen hankkeeseen.
Kuten Takalo ja Tanayama huomauttavat,
haitallisen valikoitumisen ratkaisemiseksi on
ehdotettu kahta toisiinsa liittyvdad keinoa:
signalointia ja rahoituksen vilitysta. Se, ettd
yrit-tdjd on itse sijoittanut projektiin omia
varojaan, voi olla uskottava signaali hank-
keen laadusta. Maine voi myos parantaa
yrityksen nidkokulmasta rahoituksen saata-
vuutta tai rahoituksen ehtoja, koska hyvian
maineen hankkineilla yrittdjilld ei ajan
kuluessa ole yhta suuria informaatioon
liittyvid projektien rahoitusongelmia kuin
muilla yrittdjilld. Rahoituksen vilittijat,
kuten pankit, voivat puolestaan lieventaa
rahoitusrajoitteita hankkimalla informaatiota,
koska niilld on atomistisiin markkinoihin
verrattuna kustannusetua lainanhakijoiden
seulonnassa ja seurannassa. Onkin esitetty,

ettd padomasijoittajat ja vastaavat rahoittaja-

tahot voivat intensiivisella seulonnalla ja
seurannalla pddstd eroon informaatio-
ongelmista ja ndin ratkaista yrityksen
investointiprojektien rahoitukseen liittyvid on-
gelmia.

Esitetyilld keinoilla ei useista syistd
valttdimattd onnistuta poistamaan varsinkaan
vasta perustettujen tiede- ja teknologiayritys-
ten rahoitusrajoitteita, ja myos Takalo ja
Tanayama kasittelevat naita syita keskustelu-
aloitteessa yksityiskohtaisesti. Suurin osa
syistd pohjautuu informaatio-ongelmiin, jotka
ovat erityisen merkittidvid T&K-hankkeiden
rahoittamisessa, koska tillaisiin hankkeisiin
liittyy tyypillisesti vaikeasti varmistettavissa
olevaa pehmeia tietoa. Useat maat ovat
pyrkineet vihentimain rahoitusrajoitteita
julkisen intervention keinoin — usein myonta-
malld T&K-hankkeille julkista tukea. Valtion
suorien tukien ohjelmat perustuvat erityisiin
valikointijarjestelmiin ja hakemusten etukatei-
sarviointiin. Takalo ja Tanayama rakentavat
Holmstromin ja Tirolen (1997)* tutkimuksen
pohjalta innovaatiorahoituksen mallin, jossa
rahoitusvaikeuksista kirsivit yritykset voivat
yksityisen pidoman lisiksi yrittdd hyodyntaa
julkisen sektorin mahdollisesti tarjoamia
rahoitusvaihtoehtoja. Erityisesti Takalo ja
Tanayama analysoivat, voiko T&K-tukitoi-
milla ratkaista tai lieventdd haitallisesta
valikoitumisesta aiheutuvia rahoitusongelmia,
ja osoittavat, etta tiettyjen ehtojen vallitessa se
on mahdollista. Kiintoisaa on, etti tukitoi-
mien vaikutus vialittyy kahden kanavan
kautta. Ensiksi tuki itse pienentdd innovaatio-
hankkeisiin liittyvid pidomakustannuksia
vihentdmailld tarvittavaa markkinaehtoisen
rahoituksen mairai. Toiseksi tieto tuen
myoOntidmisestd yrittdjan innovaatiohankkeelle
on informatiivinen signaali markkinoilla
toimiville yksityisille investoijille. Takalo ja
Tanayama tutkivatkin, voiko julkisen
organisaation tukipddtds toimia nimeimatto-
man yrittdjan laatuleimana — sertifikaattina —
ja parantaa timan mahdollisuuksia saada

rahoitusta yksityisiltd markkinoilta.

4 Financial Intermediation, Loanable Funds, and the Real
Sector, Quarterly Journal of Economics. CXII, 663-691.
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Uutuutena tassd on, kuten Takalo ja
Tanayama oikein painottavat, etti
ajatusta luotettavan rahoituksenvalittd-
jan sertifikaatista sovelletaan kohdenne-
tusti yritysten T&K-toimien julkiseen
rahoitukseen. Alan kirjallisuuden
ansiosta on nykydan yleisesti tiedossa,
ettd epasymmetrisen informaation
oloissa tukien vaikutukset yrittdjien
rahoitukseen riippuvat ratkaisevasti
hankkeen tuottojen sovitusta jakamisesta
osapuolten kesken. Tarkemmin sanottu-
na haitallinen valikoituminen voi luoda
liiallista lainanantoa pikemminkin kuin
rahoitusrajoitteita. Myos Takalon ja
Tanayman mallissa tukien myonteiset
vaikutukset pienenevit, jos haitallinen
valikoituminen luo yli-investointia
rahoitusrajoitteiden sijaan. Kuten
kirjoittajat huomauttavat, alan kirjalli-
suudessa ei kuitenkaan oteta huomioon
tukien signaloivaa merkitysta eikd T&K-
panostusten yhteiskunnallista hyotya.
Takalon ja Tanayaman tutkimus on
hyvin kiinnostava ja tarjoaa uuden
niakokulman tarkastella julkisten T&K-
tukien vaikutuksia innovaatiohankkeiden
rahoittamisessa. Tutkimuksessa my0s
sovelletaan neuvokkaasti Holmsrém—
Tirolen-mallia, jota on jo kdytetty monin
eri tavoin yritysrahoitusta kasittelevissi
tutkimuksissa. Itse aiheesta eli julkisen
intervention vaikutuksesta innovaatio-
hankkeiden rahoittamiseen samoin kuin
Holmstrom-Tirolen-mallin ominaisuuk-
sista on vield paljon opittavaa. Tasta
syysta tallaista tutkimusta tulisi ehdotto-

masti jatkaa.

Jouko Vilmunen

Rahapolitiikkasaannot
kehittyvissa talouksissa

Taylorin (1993) kontribuutiosta lihtien useat
tutkijat ovat pyrkineet selvittimaan, millaisia
yksinkertaisia paatossdantoja voitaisiin
kayttdd keskuspankkien toimintaa arvioitaes-
sa. Ndissa rahapolitiikkasdannoissa keskus-
pankin ohjauskoron katsotaan riippuvan vain
harvasta taloudellisesta muuttujasta, esimer-
kiksi erosta havaitun ja halutun inflaation
sekd potentiaalisen ja toteutuneen tuotannon
tason vililld. Vaikka keskuspankkien kayttay-
tymista ei ole kdytinnossd mahdollista tiivis-
tdd yhteen yksinkertaiseen yhtiloon, rahapoli-
titkkasdannot voivat olla hyodyllisid politii-
kan analysoimisessa ja viestittimisessa suurel-
le yleisolle. Useimmat rahapolitiikkasaantoi-
hin liittyvat tutkimukset kasittelevat kehitty-
neitd OECD-maita, mutta viime vuosina myds
kehittyville maille on pyritty estimoimaan
erilaisia rahapolitiikkasddntoja.

BOFITissa on meneillddn useita tutki-
musprojekteja, joissa rahapolitiikkasdantoja
estimoidaan tarkeimmille kehittyville talouk-
sille. Tuuli Koivu, Aaron Mehrotra ja Riikka
Nuutilainen tarkastelevat uudessa tutkimuk-
sessa Kiinan rahapolitiilkkaa McCallumin
(1988) rahapolitiikkasdannon avulla.
McCallum-sddnto perustuu perusrahan
tarjonnan sddtelyyn; sddtely maaraytyy
pddasiassa tavoitellun ja toteutuneen nimelli-
sen kokonaistuotannon kasvun erotuksen
perusteella. Sd4nto soveltuu keskuspankin
kdyttdytymisen mallintamiseen rahapolitiikan
toteuttamisen nikokulmasta erityisesti
sellaisessa ymparistossd, jossa rahamdiran
sadtelylla on edelleen merkittavampi rooli
kuin koroilla.

Kiinan keskuspankki (People’s Bank of
China) madirittelee vuosittain tavoitearvot
kahden raha-aggregaatin ja joinakin vuosina
myos luottojen kasvulle. Se on sdddellyt rahan
tarjontaa vihimmaisvarantovaatimuksilla ja
lainanannolla liikepankeille ja kontrolloinut
markkinoiden likviditeettid avomarkkinaope-
raatioilla. Korkoja on sen sijaan vapautettu

hitaasti, ja korot eivit ole merkittavasti
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vaikuttaneet yritysten investointipaatoksiin
tai litkepankkien kiyttaytymiseen. Myos
suorilla viranomaismaardyksilld on pyritty
vaikuttamaan liikepankkien luotonantoon.
Tutkimustulosten mukaan perusrahan kasvu
Kiinassa on ollut erittdin lihelld McCallum-
rahapolitiikkasdannon mukaista kehitysta.
1990-luvun lopulla rahapolitiikka oli sdaan-
toon verrattuna hieman kiredd, ja talloin
Kiinan talous koki my6s lyhyen deflaatioajan-
jakson. Tutkimuksessa kaytetiin inflaation
ennustamiseen myos toteutuneen rahamdirian
kasvun poikkeamaa sdannon mukaisesta
kasvusta (ns. ylimadiridinen raha). Tulosten
mukaan ennusteita yleensd parantaa ylimaa-
rdisen rahan lisddminen naiiveihin inflaatioen-
nusteisiin, joissa inflaatiota ennustetaan vain
aiemman inflaatiokehityksen avulla. Tulokset
ovat kuitenkin riippuvaisia ennustusajankoh-
dasta erityisesti silloin, kun ennustetaan
kuluttajahintoja. Sen sijaan tukkuhintojen
(corporate goods prices) ennustettavuus
ylimairiisen rahan avulla enimmaikseen
paranee ennusteperiodista riippumatta.
Lopuksi tutkimuksessa kasitelldaan mahdolli-
suutta kayttdd McCallum-sdantoi rahapoli-
titkkasokkien identifioimiseen rakenteellisessa
vektoriautoregressiivisessda mallissa. Tulosten
mukaan rahapoliittinen ekspansio suhteessa
McCallum-sdantoon johtaa nimellisen brutto-
kansantuotteen kasvuun Kiinan taloudessa.
Tutkimustulokset viittaavat sithen, ettd rahan
tarjontaan perustuvasta rahapolitiikkasdan-
nosta voi olla hyotyd Kiinan rahapolitiikan

analysoinnissa.

Kirjallisuus
McCallum, Bennett T. (1988) Robustness
Properties of a Rule for Monetary Policy.
Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy 29 (Autumn), 173-203.
Taylor, John B. (1993) Discretion versus
Policy Rules in Practice. Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy 39, 195-
214.
http://www.stanford.edu/~johntayl/Papers/
Discretion.PDF

likka Korhonen ja Aaron Mehrotra

Tieteellisia kokouksia ja
seminaareja

Lokakuussa 2008 pidetdan rahoitusmarkki-
noiden innovaatioita ja immateriaalioikeuksia
koskeva konferenssi Helsingissa. Tutkimus-
yksikko jarjestdd konferenssin yhdeksattd
kertaa yhdessa CEPR:n (Centre for Economic
Policy Research, Lontoo) kanssa. Yhteistyo-
kumppanina on tilld kertaa myos Federal
Reserve Bank of Philadelphia. Ohjelma jul-
kaistaan alkusyksystd verkkosivuilla http://
www.suomenpankki.fi/en/tutkimus/
konferenssit/tulevat_konferenssit/cepr2008.
htm.

Avoimia tutkimusseminaareja syksylla:

To 4.9.2008, Ass. Prof. Ph.D. Antonella
Trigari, Bocconi University (aihe ilmoitetaan
myOhemmin).

To 2.10.2008, Ph.D. Gyongyi Loranth,
University of Cambridge (aihe ilmoitetaan
myOhemmin).

Tutkimusyksikon jarjestimat seminaarit
pidetdin jokaisen kuukauden ensimmaiisend
torstaina 13.30-15.

IImoittautuminen etukdteen Marjut
Salovuorelle osoitteeseen seminars@bof.fi.
Lisdtietoja ja seminaarimateriaalia on
luettavissa verkkosivulta http://www.suomen-
pankki.fi/fi/tutkimus/konferenssit/tutkimusse-

minaarit.

Avoimia BOFIT-seminaareja:

Ti 5.8.2008, Xie Ru, Goethe University
Frankfurt and BOFIT. Foreign bank entry in
China: Has corporate governance of banks
improved?

Ti 12.8.2008, Laurent Weill, Universite
Robert Schuman and BOFIT. How corruption
affects bank lending in Russia.

BOFIT-seminaarit pidetddan klo 10.30.
Ilmoittautumiset Liisa Mannilalle, puh. 010
831 2268, sihkoposti Liisa Mannila, etunimi.
sukunimi@bof fi.

Lisdtietoa seminaareista on saatavissa
osoitteesta http://www.bof.fi/bofit/tutkimus/

seminaarit/tiistai/seminaarit.
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Tuoreita Suomen Pankin
tutkimusjulkaisuja

Suomen Pankin
keskustelualoitteita

Maritta Paloviita: Estimating Open
Economy Phillips Curves for the Euro
Area with Directly Measured
Expectations, BOF DP 16/2008.

L Becchetti — A Castelli — Iftekhar Hasan:
Investment-Cash Flow Sensitivities, Credit
Rationing and Financing Constraints,
BOF DP 15/2008.

Bill B Francis — Iftekhar Hasan — Delroy
M Hunter: Does Hedging Tell the Full
Story? Reconciling Differences in US
Aggregate and Industry-Level Exchange
Rate Risk Premia, BOF DP 14/2008.
Juha Kilponen — Matti Viren: Why do
Growth Rates Differ? Evidence from
Cross-Country Data on Private Sector
Production, BOF DP 13/2008.

Jukka Topi: Bank Runs, Liquidity and
Credit risk, BOF DP 12/2008.

Kari Takala — Matti Viren: Efficiency and
Costs of Payments: Some New Evidence
from Finland, BOF DP 11/2008.

Bill B Francis — Iftekhar Hasan — James R
Lothian — Xian Sun: The Signalling
Hypothesis Revisited: Evidence from
Foreign IPOs, BOF DP 10/2008.

BOFIT Discussion Papers

Alicia Garcia-Herrero — Daniel
Santabdrbara: Does the Chinese Banking
System Benefit from Foreign Investors?
BOFIT DP 11/2008.

Rajeev K. Goel: Regulatory Bottlenecks,
Transaction Costs and Corruption: A
Cross-Country Investigation, BOFIT DP
10/2008.

K.C. Fung - likka Korhonen — Ke Li -
Francis Ng: China and Central Eastern
European Countries: Regional Networks,
Global Supply Chain or International
Competitors?, BOFIT DP 9/2008.
Kashif Saleem: International Linkage of

the Russian Market and the Russian

Financial Crisis: A Multivariate GARCH
Analysis, BOFIT DP 8/2008.

Jarko Fidrmuc — Iikka Korhonen — Ivana
Batorova: China in the World Economy:
Dynamic Correlation Analysis of Business
Cycles, BOFIT DP 7/2008.

Rajeev K. Goel — Michael A. Nelson: Causes
of Corruption: History, Geography, and
Government, BOFIT DP 6/2008.

Tomasz Kozluk — Aaron Mehrotra: The
Impact of Chinese Monetary Policy Shocks on
East Asia, BOFIT DP 5/2008.

Lahiaikoina ilmestymassa

Suomen Pankin keskustelualoitteita
Mika Vaihekoski: History of Finance
Research and Education in Finland: The First
Thirty Years.

Efrem Castelnuovo — Luciano Greco — Davide
Raggi: Estimating Regime-Switching Taylor
Rules with Trend Inflation.

Tuomas Takalo — Tanja Tanayama: Adverse
Selection and Financing of Innovation.

Helvi Kinnunen: Government Funds and
Demographic Transition — Alleviating Ageing
Costs in a Small Open Economy.

Iftekhar Hasan — Loretta ] Mester: Central
Bank Institutional Structure and Effective
Central Banking: Cross-Country Empirical

Evidence.

BOFIT Discussion Papers

John Bonin - Iftekhar Hasan — Paul Wachtel:
Banking in Transition Countries.

Tuuli Koivu — Aaron Mehrotra — Riikka
Nuutilainen: McCallum rule and Chinese

monetary policy.
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Ilmoituksia uusista julkaisuistamme tilattavissa

Suomen Pankin verkkosivulta http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/sahkoisten_julkaisujen_tilaaminen/index.htm.

SSRN: http://hq.ssrn.com/Pub_Login.cfm?iacm=y.
RePec (keskuspankkitutkimuksesta) http:/lists.repec.org/mailman/listinfo/nep-cba.
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