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Tiivistelma:

Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa, miten makrotalouden tekijat vaikuttavat yritysten paaoma-
rakennevalintaan. Tutkimuskysymys on muotoa: miten valitut makrotalouden tekijat vaikuttavat
yritysten paaomarakenteeseen. Valitut makrotalouden muuttujat koostuvat bruttokansantuot-
teen kehityksesta, inflaatiosta, korkotasosta, rahan tarjonnasta ja ty6ttomyydesta. Tutkimuksen
aineisto koostuu seitseman Euroopan maan julkisesti noteerattujen yhtididen tilinpaatostie-
doista ja maiden makrotalouden tekijoiden tiedoista aikavalilld 2012-2021. Tutkimuksen tulokset
on saatu lineaarisen regressioanalyysin avulla, jossa makrotalouden tekijoilla on selitetty yritys-
ten padaomarakennetta, jota on kuvattu velkaantumisasteilla.

Kaikilla valituilla makrotalouden tekijoilla havaittiin tilastollisesti merkitseva suhde velkaantumis-
asteiden kanssa. Bruttokansantuotteen kehityksella, inflaatiolla ja korkotasolla havaittiin negatii-
vinen yhteys velkaantumisen kanssa, ja rahan tarjonnalla seka tyottomyydella havaittiin positiivi-
nen yhteys velkaantumisen kanssa. Tulosten perusteella on tehty johtopaatdkset, etta brutto-
kansantuotteen kehitys, inflaatio ja korkotaso vaikuttavat velkaantumiseen negatiivisesti ja rahan
tarjonta seka tyottdmyys vaikuttavat velkaantumiseen positiivisesti.

Tutkimuksen tulokset tukevat aiemmissa tutkimuksissa l0ydettyja havaintoja, mutta herattavat
myods uutta keskustelua. Korkotason havaittiin vaikuttavan pitkalla aikavalilla ja kokonaisuutta
tarkastellen negatiivisesti velkaantumiseen, mika poikkeaa aiemmista tutkimuksista ja tutkimuk-
sen hypoteesista. Tyottomyydelld havaittiin positiivinen vaikutus velkaantumiseen. Tekijan tie-
dossa ei ole, etta tyottdmyyden suoraa vaikutusta padomarakenteisiin olisi aiemmin tutkittu vas-
taavanlaisessa laajuudessa. Muiden makrotalouden tekijéiden osalta tulokset tukevat aiempia
havaintoja.
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1 Johdanto

Tutkimuksen tavoitteena on pyrkia selvittémaan miten tunnetuimmat makrotalouden muuttujat
vaikuttavat yritysten rahoituspaatdksiin. Rahoittavatko yritykset toimintaansa enemman vieraalla
paaomalla sen ollessa halvempaa? Ottavatko yritykset enemman velkaa, kun sitd on paremmin
saatavilla? Joutuvatko yritykset tukeutumaan enemman vieraaseen padaomaan talouskasvun hi-
dastuessa? Miten inflaatio vaikuttaa yritysten rahoituspaatoksiin? Tassa tutkimuksessa on tut-
kittu, miten bruttokansantuotteen kehitys, inflaatio, korkotaso, rahan tarjonta ja ty6ttomyys vai-

kuttavat yritysten padomarakenteisiin Euroopassa.

Padaomarakenteella tarkoitetaan yritysten oman ja vieraan paaoman valista suhdetta ja se kuvaa,
miten yritysten toiminta on rahoitettu (Niskanen & Niskanen 2016, 59). PAaomarakenteesta on
kehittynyt aikojen saatossa yksi keskeisimmista tutkimuskohteista yritysrahoituksen kentassa.
Aihetta on tutkittu paljon varsinkin Yhdysvalloissa. Padomarakenteeseen keskittyva tutkimuskir-
jallisuus sai alkunsa Modiglianin ja Millerin (1958) tutkimuksesta, jossa he osoittivat, etta taydelli-
silla padomamarkkinoilla padomarakenteella ei ole vaikutusta yrityksen arvoon. Tama kiinnosti
tutkijoita, koska taydellisia padomamarkkinoita ei kaytannossa havaita ja epataydellisilla markki-
noilla padomarakenteen nahdaan vaikuttavan yrityksen arvoon. Naiden havaintojen pohjalta on
myohemmin kehittynyt erilaisia padgomarakenteen valintaa selittavia teorioita, joita kasitellaan

tarkemmin taman tutkimuksen toisessa luvussa.

Padomarakenneteorioiden pohjalta on pystytty yksildimaan my®s tiettyjen yksittdisten tekijoiden
vaikutusta yritysten havaittuihin padomarakenteisiin. Padomarakennetta koskevassa tutkimus-
kirjallisuudessa on pitkalti keskitytty tutkimaan yritysten sisaisten ja toimialakohtaisten tekijoi-
den vaikutusta padomarakennevalintaan, mutta ulkoisten tekijéiden, kuten makrotaloudellisten
tekijoiden ja olosuhteiden tutkiminen on jaanyt vdhemmalle huomiolle. (Azofra ym. 2020.) Mak-
rotalouden olosuhteiden on kuitenkin todettu vaikuttavan merkittavastikin yritysten padomara-
kenteisiin (Hackbarth, Miao & Morellec 2006; Mokhova & Zinecker 2014). Muun muassa Hack-
barthin ja kumppanien (2006) mukaan optimaalinen padaomarakenne riippuisi merkittavasti mak-

rotaloudellisista olosuhteista, koska velan verohyodyt ja konkurssikustannukset riippuvat pitkalti



talouden sen hetkisesta tilanteesta. Velan veroedut riippuvat yritysten kassavirtojen suuruu-
desta, johon vaikuttaa kehittyykd talous kasvavasti vai laskevasti. Odotetut konkurssikustannuk-
set riippuvat puolestaan konkurssin riskista, johon vaikuttaa myoés yleinen talouden tilanne. Nain

muutokset makroekonomisissa olosuhteissa voivat vaikuttaa myos paaomarakenteisiin.

Makrotalouden muuttujien vaikutusten tutkiminen ja ymmartaminen on tarkeaa, koska yritykset
eivat voi vaikuttaa niihin, vaan joutuvat sopeutumaan vallitsevaan tilanteeseen (Mokhova & Zi-
necker 2014). Tahan ongelmaan on myds tutkimuskirjallisuudessa havahduttu, ja ulkoisten teki-
joiden mukaan lukien makrotalouden tekijéiden vaikutuksia on ruvettu tutkimaan myos enene-
vissa maarin viimeisen vuosikymmenen aikana. Makrotaloudellisten tekijoiden vaikutuksia paa-
omarakenteisiin on tarkasteltu paljon etenkin Euroopassa. (Hanousek & Shamshur 2011;
Mokhova & Zinecker 2014; Daskalakis, Balios & Dalla 2017; Azofra, Rodriguez-Sanz & Velasco
2020; Homapour, Su, Caraffini & Chiclana 2022.) Monissa tutkimuksissa makrotaloudellisten teki-
joiden vaikutusta paaomarakenteeseen on tutkittu osana muuta tutkimusta. Poikkeuksen tahan
tuo Mokhovan ja Zineckerin (2014) tutkimus, johon myos taman tutkimuksen tutkimusasetelma

pohjautuu.

Mokhova ja Zinecker (2014) tutkivat usean eri ulkoisen tekijan ja makrotalouden muuttujan vai-
kutuksia yritysten padomarakenteisiin Pearsonin korrelaatioanalyysin avulla. Tutkimuksen tavoit-
teena oli osoittaa tilastollisesti makrotaloudellisten tekijoiden vaikutukset padomarakennevalin-
nassa. Tutkimuksessa tutkittiin muun muassa korkotason, inflaation, rahan tarjonnan, tyotto-
myyden ja BKT:n kehityksen vaikutuksia. Tutkimuksen aineisto koostui seitseman Euroopan
maan yrityksista, jotka olivat: TSekki, Slovakia, Unkari, Puola, Kreikka, Saksa ja Ranska. He havait-
sivat, etta makrotaloudellisilla tekijoilla on tilastollisesti merkitsevia vaikutuksia yritysten paa-
omarakenteisiin, mutta tulokset vaihtelivat maittain ja riippuivat myds velan rakenteesta. Tulok-

set ovat lupaavia, mutta tutkijat peraankuuluttivat tarkemman tilastollisen tarkastelun tarvetta.

Tassa tutkimuksessa on kaytetty samojen maiden julkisesti noteerattuja yhtidita, mutta tuloksia
on etsitty lineaarisen regressioanalyysin avulla. Erona Mokhovan ja Zineckerin (2014) tutkimuk-

seen on myds aikavali, joka on 2012-2021 seka selittavien makrotalouden muuttujien maara.



Makrotalouden muuttujien maaraa on supistettu ja keskitytty tutkimaan vain bruttokansantuot-
teen kehityksen, inflaation, korkotason, rahan tarjonnan ja ty6ttdmyyden vaikutuksia padomara-
kenteisiin. Tutkimuksessa etsitaan vastauksia kysymykseen, miten valitut makrotalouden muut-

tujat vaikuttavat yritysten paaomarakenteisiin.

Tutkimuksen rakenne on seuraava. Seuraavassa luvussa on kuvattu yritysten pdaomarakentei-
den valintaa selittavat teoriat. Luvussa kolme on puolestaan esitelty tarkemmin tutkimukseen
valittuja makrotalouden muuttujia ja kuvattu lyhyesti makrotalousteoriaa naiden muuttujien
osalta. Tutkielman neljannessa luvussa kdydaan lapi aiheeseen liittyvaa tutkimuskirjallisuutta,
jonka pohjalta on johdettu myds tutkimuksen hypoteesit. Hypoteesit on esitetty muuttujakohtai-
sesti kussakin alaluvussa. Luvussa viisi on esitelty tarkemmin tutkimuksen aineistoa ja tutkimus-
menetelmid. Luvussa kuusi on esitetty tutkimuksen tulokset ja viimeisessa eli seitsemannessa

luvussa on kerrottu tutkimuksen johtopaatokset ja pohdinnat.



2 Paaomarakenneteoriat

Modernin padomarakennetutkimuksen voidaan nahda alkaneen kunnolla Modiglianin ja Millerin
(1958) tutkimuksesta, jossa he osoittivat, etta taydellisilla padomamarkkinoilla padomaraken-
teella ei ole vaikutusta yrityksen arvoon. He esittivat tutkimuksessaan kuuluisat propositiot | ja II.
Propositio I:n mukaan yrityksen arvo ei ole riippuvainen sen rahoitusrakenteesta, ja propositio
[l:n mukaan velkaisen yrityksen on tarjottava omistajilleen tuottona sen taloudellista riskia vas-
taava lisékorvaus eli riskipreemio. Tutkimuksessa oletettiin taydelliset padomamarkkinat, joihin
kuuluvat muun muassa talouden verottomuus, informaation vapaa ja viiveeton saanti ja yritys-
ten mahdollisuus lainata rahaa riskittomalla korkokannalla rajoituksitta (Niskanen & Niskanen

2016, 270).

Modiglianin ja Millerin (1958) havainnot ovat hyvin perusteltavissa taydellisilld padomamarkki-

noilla, mutta todellisuudessa taydellisia padomamarkkinoita ei havaita. Todellisuudessa yritykset
eivat pysty lainaamaan rahaa riskittomalla korkokannalla rajattomasti ja ne maksavat veroa. To-
dellisuudessa myds informaatio on usein epatasaisesti jakautunut eli joillain toimijoilla on enem-
man tai parempaa tietoa kuin toisilla. Esimerkiksi yrityksen johdolla voi olla parempaa tietoa yri-

tyksen tulevaisuuden nakymista kuin yrityksen ulkopuolisilla sidosryhmilla.

Nailla edella mainituilla tekijoilla on myos vaikutusta yritysten arvoon. Velasta maksettavien kor-
kokulujen vahennyskelpoisuus verotuksessa nahdaan yrityksen arvoon positiivisesti vaikutta-
vana tekijana. Yrityksen velkaantuessa huomattavasti sen taloudellinen riski ja konkurssin toden-
nakaisyys kasvaa, joka nahdaan yrityksen arvoa heikentavana tekijana. Epasymmetrinen infor-
maatio puolestaan aiheuttaa sen eri sidosryhmien intressien valisten konfliktien kautta kustan-
nuksia yrityksille. Nama tekijat ovat vaikuttaneet erilaisten rahoituspaatoksia selittavien teorioi-

den syntyyn. (Niskanen & Niskanen 2016, 280-281.)



2.1 Trade off -teoria

Trade off -teoria perustuu ajatukseen, etta yritysten paaomarakenteissa on olemassa optimaali-
nen piste, jossa yrityksen arvo maksimoituu. Optimaalisessa pisteessa velkaantumisen raja-
hyodyt ovat yhta suuret kuin sen rajakustannukset. (Shyam-Sunder & Myers 1999.) Velkaantumi-
sen hyddyilla tarkoitetaan velan verosuojia, jotka muodostuvat velan korkojen vahennyskelpoi-
suudesta verotuksessa. Korkokulut pienentavat velallisen yrityksen verotettavaa tuloa ja siita
maksettavaa veroa. Koska velallisella yrityksella on parempi verojen jalkeinen tuotto kuin taysin
velattomalla yrityksella, on velallisen yrityksen arvon oltava myds korkeampi kuin vastaavan tay-
sin velattoman yrityksen arvon. Nain velkaantumisen voidaan nahda kasvattavan yrityksen ar-

voa. (Myers 2001.)

Velkaantumisen kustannuksilla tarkoitetaan mahdollisen taloudellisen ahdingon odotettuja kus-
tannuksia. Taloudellisen ahdingon kustannuksilla viitataan laki- ja hallinnointikuluihin, jotka ai-
heutuvat konkurssi- ja saneeraustilanteista sekéd mahdollisista omaisuuden realisointiin liittyvista
tappioista ja kuluista. Naiden kustannusten riski kasvaa yrityksen velkaantuessa yha enemman.
Toteutuessaan nama riskit voivat romahduttaa yrityksen arvon, joten velkaantumisen kasvaessa
konkurssiriski ja odotetut konkurssikustannukset kasvavat ja niiden katsotaan pienentavan yri-

tyksen arvoa. (Myers 2001.)

Nain ollen yksinkertaisimman trade off -mallin mukaan yritysten tulisi ottaa velkaa siihen pistee-
seen asti, jossa velan lisaamisesta saatavat velan verohyodyt ovat yhta suuret kuin velan kasva-
misesta johtuvat taloudellisen ahdingon odotetut kustannukset. Tata yksinkertaisinta muotoa
trade off -teoriasta voidaan myds kutsua staattiseksi trade off -teoriaksi tai malliksi. (Myers

2001.)

Trade off -teoriaan yhdistetadn usein myos agenttiteorian agenttikustannukset. Agenttikustan-
nukset johtuvat tiedon epatasaisesta jakautumisesta eri osapuolten valilla ja niiden intressien
yhteensovittamisesta (Niskanen & Niskanen 2016, 287). Agenttikustannusten huomioimista pide-

taan tarkeana lisana trade off -malleihin, silla ilman agenttikustannuksia trade off -teoria perus-
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tuu vain odotettuihin konkurssikustannuksiin. Kun malleissa huomioidaan myds intressikonflik-
tit, jo pelkka konkurssin uhka tai riski voidaan nahda yrityksen arvoa alentavana tekijana vasta-
painona velan verohyddyille. Intressien valisia konflikteja voi ilmeta yrityksen omistajien ja velko-

jien valilld seka yrityksen johdon ja omistajien valilla. (Myers 2001.)

Omistajien ja velkojien intressien valisia konflikteja havaitaan usein silloin, kun konkurssin uhka
tai riski kasvaa olennaisesti. Konkurssitilanteessa omanpaaoman sijoittajilla eli yrityksen omista-
jilla on huonompi asema yrityksen varallisuuteen kuin velkojilla, jos yrityksen omaisuutta joudu-
taan realisoimaan. Omaisuuden realisoinnista saadut varat kaytetaan ensisijaisesti velkojien ta-
kaismaksuun ja pahimmassa tapauksessa omistajille ei jaa lainkaan varallisuutta. Talloin yrityk-
sen omistajien intresseissa on yrityksen johdon avulla pyrkia siirtdmaan mahdollisimman paljon
yrityksen varallisuutta omistajille, mita velkojat pelkaavat eivatka halua tapahtuvan. (Myers 2001;

Niskanen & Niskanen 2016, 287.)

Omistajat voivat pyrkia siirtamaan varallisuutta itselleen ryhtymalla korkean riskin operaatioihin
tai investointeihin. Tata tilannetta kutsutaan varojen substituutio-ongelmaksi. Korkean riskin in-
vestoinnit hyddyttavat onnistuessaan enemman omistajia, mutta korkea riski kuormittaa enem-
man velkojia. Konkurssin uhatessa omistajat hyvaksyvat korkeamman riskin liikkeitad helpommin,
koska niilla on vahemman menetettavaa. Onnistuessaan yrityksen taloudellinen asema paranee
ja omistajat saavat tuottonsa, mutta investoinnin epaonnistuessa ja yrityksen taloudellisen ase-
man heikentyessa omistajat menettaisivat sijoittamansa varat todennakadisesti molemmissa ta-
pauksissa. Jos investointi epaonnistuu ja yrityksen taloudellinen asema heikkenee entuudestaan,
on velkojilla vaarana menettaa suurempi osa sijoituksestaan. (Myers 2001; Niskanen & Niskanen

2016, 287-288.)

Omistajat voivat pyrkia myos jakamaan mahdollisimman paljon yrityksen jaettavissa olevaa va-
rallisuutta itselleen osinkoina sen sijaan, etta yritys pyrkisi parantamaan niilla taloudellista ase-
maansa. Tata tilannetta kutsutaan osinko-ongelmaksi. Talldin omistajat saavat osansa varallisuu-

desta ja yrityksen kasvanut riski jaa yha enemman velkojien vastuulle. Yritys voi myos pyrkia ot-
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tamaan lisaa uutta velkaa, mika kasvattaa edelleen yrityksen riskia ja heikentaa vanhojen velko-
jien asemaa. Tata skenaariota kutsutaan tutkimuskirjallisuudessa vesitysongelmaksi. Yritys voi
olla my0s toteuttamatta sille kannattavia hankkeita, jos kaikki niista saatava hyoty menisi velko-
jille eika omistajille. Jos yritys on jo riittdvan suurissa taloudellisissa vaikeuksissa, positiivisen net-
tonykyarvon investoinnit tai hankkeet saattavat jaada toteuttamatta, koska onnistuessaan hank-
keet eivat hyodyta omistajia, vaan auttavat vain velkojia minimoimaan tappioitaan. Tata ongel-

maa kutsutaan ali-investointiongelmaksi. (Myers 2001; Niskanen & Niskanen 2016, 287-288.)

Velkojat kuitenkin tiedostavat nama ongelmat ja huomioivat ne lainaehdoissaan. Kaytannossa
tama nakyy usein suurempana tuottovaatimuksena. Lisaksi velkojat voivat sisallyttaa lainoihin
erilaisia erityisehtoja eli kovenantteja, joilla voidaan rajoittaa ja valvoa velallisen haitallista toi-
mintaa. Suurempi tuottovaatimus ja rajoitukset aiheuttavat yritykselle kustannuksia, joita nimite-

taan tassa yhteydessa agenttikustannuksiksi. (Myers 2001; Niskanen & Niskanen 2016, 287-288.)

Yrityksen johdon ja omistajien valiset intressikonfliktit liittyvat yrityksen vapaan kassavirran kayt-
téon. Tama ongelma korostuu yrityksissa, joilla on suuri maara vapaata kassavirtaa. Vapaata kas-
savirtaa voidaan kuvata "ylimaaraisena” rahana, joka jaa jaljelle sen jalkeen, kun yritys on jo to-

teuttanut ja rahoittanut kaikki sen kannattavat investoinnit. (Jensen 1986.)

Omistajien intresseissa on jakaa tama raha itselleen osinkoina tai omien osakkeiden takaisinos-
toina. Johdon intresseissa on puolestaan pyrkia kasvattamaan yritysta investoimalla uusiin pro-
jekteihin, jotka kasvattavat yrityksen liikevaihtoa, vaikka ne olisivatkin kannattamattomia. Yrityk-
sen johdolla on kannustin kasvattaa yrityksen kokoa, koska yrityksen kasvu kasvattaa johdon val-
vonnan alla olevia resursseja ja valtaa. Lisaksi johdon palkkiot ovat usein sidottuja yrityksen kas-
vuun, jolloin johto hydtyy yrityksen kasvusta my6s rahallisesti. Johdon kannustin yrityksen kas-
vattamiseen voi aiheuttaa ylimaaraisia kustannuksia ja johtaa siihen, etta yritys kasvaa sen opti-
maalista kokoa suuremmaksi. Nain ollen omistajat joutuvat valvomaan johdon toimia, josta syn-
tyy kustannuksia yritykselle, joita voidaan tassa yhteydessa kutsua agenttikustannuksiksi. (Jensen

1986.)
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Mita enemman vapaata kassavirtaa johto paattaa jakaa omistajille, sitda enemman se saa valtaa
paattaa tulevaisuuden varojenjaosta. Johto voi esimerkiksi paattaa kasvattavansa tulevia osin-
koja pysyvasti, mutta lupaus ei ole yksistaan uskottava, koska se voidaan kumota myéhemmin.
Sen sijaan ottamalla velkaa, johto voi jakaa osakkeiden takaisinostojen muodossa varoja omista-
jille ja pitad paatantavaltaansa varojenjaosta tulevaisuudessa. Samalla omistajat saavat johtoa
sitoutettua toimimaan tehokkaasti, koska yrityksen pitaa pystya maksamaan velka korkoineen
takaisin tulevaisuudessa. Velka pienentaa omistajien ja johdon valisia agenttikustannuksia, koska
se pienentaa tulevaisuuden vapaata kassavirtaa jattaen johdolle vdhemman mahdollisuuksia

tuhlaileviin investointeihin ja sitouttamalla johtoa toimimaan tehokkaasti. (Jensen 1986.)

Edelld on todettu velkaantumisen vaikuttavan yritysten arvoon verohydtyjen, konkurssiriskin,
odotettujen konkurssikustannusten, agenttikustannusten ja agenttihyotyjen kautta. Trade off -

teorian nakokulmasta velkaantuneen yrityksen arvoa voidaan kuvata seuraavalla yhtalolla:

V., = Vy + PV (velan verohyoty T X D)
— PV (odotetut konkurssikustannukset)

— PV (velan agenttikustannukset) + PV (velan agenttihyodyt)

Missa,

V. = Velallisen yrityksen arvo
Vy = Velattoman yrityksen arvo
PV = Nykyarvo

T = Veroaste

D = Velan arvo.

Trade off -teoriaa on tutkittu paljon ja sen puutteita on pyritty kehittdmaan esittelemalla siita eri-
laisia ja monimutkaisempia malleja. Fischer ja kumppanit (1989) ovat esittaneet dynaamisen
mallin trade off -teoriasta. Dynaamisessa trade off -mallissa yrityksella ei nahda olevan yhta ai-

noaa pistetta, jossa sen paaomarakenne olisi optimaalinen, vaan yrityksen tavoitevelkaantumis-
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aste voi ajan mittaan vaihdella tietylla vaihteluvalilla rahoitusjarjestelyiden transaktiokustannus-

ten vuoksi. Ilman transaktiokustannuksia yritykset voivat mukauttaa padomarakennettaan jatku-
vasti kohti optimaalista tavoitevelkaantumisastetta. Kun dynaamisessa trade off -mallissa huomi-
oidaan rahoitusjarjestelyiden transaktiokustannukset, yrityksen padomarakenne voi poiketa op-

timaalisesta tai tavoitteellisesta velkaantumisasteesta tietylla valilla, koska mukauttaminen ei ole
aina kannattavaa tai jarkevaa yrityksille. Mallin mukaan yritysten tulisi mukauttaa padomaraken-
nettaan vasta silloin, kun sen nykyinen velkaantumisaste on tavoiterajojen ulkopuolella. (Fischer,

Heinkel & Zechner 1989.)

Moderneimmissa paaomarakennetutkimuksissa optimaalista padomarakennetta mallinnetaan
usein osittaisen mukauttamisen mallilla. Osittaisen mukauttamisen malli perustuu Trade off -
teoriaan ja sen ajatukseen optimaalisesta padomarakenteesta. Mallin mukaan yritysten velkaan-
tuneisuus vaihtelee ajan myo6ta eika ole aina optimaalisessa pisteessa. Yritykset voivat olla yli- tai
ali velkaantuneita optimaaliseen paaomarakenteeseen nahden, koska padomarakenteen mu-
kauttamisesta aiheutuu kustannuksia. Mukauttaminen ei ole naiden kustannusten vuoksi aina
kannattavaa tai edullista yrityksille. lIman mukauttamiskustannuksia padomarakenne olisi opti-
maalinen aina. Yritykset pyrkivat kohti optimaalista tavoitevelkaantuneisuutta maksimoidakseen
yrityksen arvoa trade off -teorian mukaisesti. Mukauttamiskustannusten nahdaan riippuvan seka
yrityskohtaisista tekijoista etta ulkoisista makrotaloudellisista tekijoista. (Flannery & Rangan
2006; Cook & Tang 2010.) Cook ja Tang (2010) ovat osoittaneet, etta yritykset mukauttavat paa-
omarakennettaan nopeammin hyvien makrotaloudellisten olosuhteiden vallitessa. Yritykset eivat
voi mukauttaa padomarakennettaan aina heti ja taydellisesti kohti tavoitevelkaantumista, vaan
noudattavat osittaista mukauttamisprosessia ajan myoéta, josta malli on saanut nimensa (Azofra,

Rodriguez-Sanz & Velasco 2020).
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Osittaisen mukauttamisen mallia kuvataan usein seuraavasti: (Flannery & Rangan 2006; Cook &

Tang 2010; Azofra, Rodriguez-Sanz & Velasco 2020)
Dit—Djt_1 =AX (D *ir— Di,t—l) + &t

Missa,

i = yritys

t = vuosi

Di. = velkaantumisaste yrityksessa i, vuonna t
D*;: = tavoitevelkaantumisaste

€« = virhetermi

A = mukauttamisnopeus.

2.2 Pecking order -teoria

Myers ja Majluf (1984) kehittivat toisen suositun yritysten paaomarakenteita selittavan teorian,
joka perustuu tiedon epatasaiseen jakautumiseen yrityksen johdon ja sijoittajien valilla. Tama
teoria tunnetaan nimelld Pecking order -teoria eli suomeksi nokkimisjarjestysteoriana. Nokkimis-
jarjestysteoria jakaa nimensa mukaisesti yrityksen eri rahoituslahteet hierarkkiseen jarjestykseen

niiden edullisuuden mukaan. Jarjestys on seuraava: (Frank & Goyal 2009.)

1. Sisainen tulorahoitus
2. Ulkoinen velkarahoitus

3. Ulkoinen omanpadaoman liikkeellelasku.

Nokkimisjarjestysteorian mukaan yritysten tulisi ensisijaisesti kayttaa sen sisaista tulorahoitusta
investointiensa rahoittamiseen. Sisdisella tulorahoituksella tarkoitetaan yrityksen toiminnasta
kertyneita voittovaroja. Jos yrityksen sisdinen tulorahoitus ei yksinaan riita investointien rahoitta-
miseen, tulee yrityksen hakea myos ulkoista rahoitusta. Ulkoiset rahoituksen lahteet voidaan

karkeasti jakaa velan ottamiseen ja oman paaoman liikkeelle laskuun. Ulkoisen rahoituksen Iah-
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teista yritysten tulisi nokkimisjarjestysteorian mukaan ensisijaisesti suosia velkarahoitusta ja tur-
vautua oman padomaan liikkeellelaskuun vasta viimeisena vaihtoehtona. Hierarkia johtuu tiedon
epatasaisesta jakautumisesta ja sen aiheuttamasta haitallisesta valikoitumisesta. (Shyam-Sunder
& Myers 1999.) Yritysten tulisi ensisijaisesti suosia sisdista tulorahoitusta, koska siihen ei koh-
distu lainkaan haitallista valikoitumista. Haitallista valikoitumista esiintyy vain ulkoisen rahoituk-
sen lahteilla ja niista se rasittaa enemman oman paaoman liikkeelle laskua. Taman vuoksi yritys-
ten tulisi suosia velan ottamista ja laskea liikkeelle uutta omaa padomaa vasta viimeisena vaihto-

ehtona. (Frank & Goyal 2009.)

Tiedon epatasainen jakautuminen ja haitallinen valikoituminen nakyy tilanteessa, jossa yritys las-
kee liikkeelle osakkeita, mutta ulkopuoliset sijoittajat eivat pysty tarkasti arvioimaan yrityksen ny-
kyista arvoa tai sen tulevaisuuden nakymia, joista yrityksen johdolla on tarkempi tieto. Sijoitus on
kannattava, jos liikkeelle laskettujen osakkeiden hinta vastaa yrityksen arvoa ja tulevaisuuden
nakymat ovat hyvat, mutta sijoitus ei ole kannattava, jos osakkeen hinta on yliarvostettu. Arvoa
siirtyy enemman vanhoille omistajille, kun uusia osakkeita ostetaan ylihintaan. Jos osakkeita
myytaisiin alihintaan, arvoa siirtyisi enemman vanhoilta omistajilta uusille. Yrityksen johdon ole-
tetaan toimivan vanhojen omistajien intresseissa, jolloin yrityksen johto ei mielelldan laske uusia
osakkeita liikkeelle aliarvostettuina. Ulkopuoliset sijoittajat tietavat taman, jolloin ne eivat ole ha-
lukkaita maksamaan taytta hintaa osakkeista, koska he epdilevat osakkeiden olevan yliarvostet-
tuja. Tama johtaa siihen, ettda oman padoman liikkeelle lasku tapahtuu aina alihintaan. Nain ollen
yritykset, joiden arvo on aliarvostettu tulevaisuuden nakymiin verrattuna, eivat laske liikkeelle
omaa paaomaa, vaan valitsevat toisen rahoitusmuodon, jos se on mahdollista tai jattavat inves-

toinnin toteuttamatta. (Myers 2001.)

Velalla on parempi asema omaan padomaan nahden, joten sen ottaminen ei vaikuta yrityksen

arvoon niin paljon. Lisaksi velan ottaminen voidaan nahda vahvana signaalina tulevaisuuden na-
kymista, koska yritys on valmis sitoutumaan lainan ja korkojen maksuun tulevaisuudessa. Jos yri-
tyksen arvo on tulevaisuuden nakymiin verrattuna aliarvostettu se ottaa mieluummin velkaa. Jos

velan ottaminen hyvaksyttavilla ehdoilla on yritykselle mahdollista ja yritys haluaa laskea liik-
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keelle osakkeita, se paljastaa sijoittajille, etta osakkeiden arvo on nykyisella hinnallaan yliarvos-
tettu tai silld on huonommat tulevaisuuden nakymat. Talldin ulkopuoliset sijoittajat eivat ole val-
miita maksamaan nykyista hintaa. Tama johtaa siihen, etta oman padoman liikkeelle lasku on
vaihtoehto vain silloin kuin velkarahoitus tulee yritykselle liian kalliiksi. Esimerkiksi silloin, kun yri-
tys on jo taloudellisesti vaikeuksissa ja lisavelkaantuminen lisaisi merkittavasti sen konkurssiris-

kia. (Myers 2001.)

Toisin kuin trade off -teoriassa, nokkimisjarjestysteorian mukaan yrityksilla ei ole optimaalista
tavoitevelkaantumisastetta, vaan velkaantuminen vaihtelee sen mukaan, miten hyvin yritykset
pystyvat rahoittamaan toimintaansa omalla tulorahoituksellaan. Nokkimisjarjestysteorian mu-
kaan yritysten paaomarakenteita muokkaavat enemmin ulkoisen rahoituksen tarve kuin vel-
kaantumisen hyodyt ja kustannukset. Rahoituslahteiden hierarkian ja ulkoisen rahoitustarpeen
pohjalta voidaan johtaa selkeita indikaatioita padomarakenteisiin vaikuttavista tekijoista, joita
nokkimisjarjestysteoria ehdottaa. Sen mukaan kannattavammat yritykset olisivat vdhemman vel-
kaantuneita, koska ne voivat rahoittaa toimintaansa paremmin edullisimmalla rahoituslahteelld
eli omalla tulorahoituksellaan. Lisaksi nopeammin kasvavilla yrityksilla, joilla investointitarpeet
ylittavat niiden kyvyn tuottaa tulorahoitusta, olisi suurempi velkaantuneisuus, koska ne joutuvat
turvautumaan enemman ulkoiseen rahoitukseen ja suosivat velkarahoitusta ennen oman paa-

oman liikkeelle laskua. (Shyam-Sunder & Myers 1999.)

2.3 Markkinoiden ajoitusteoria

Kolmas suurempaa kannatusta kerannyt padomarakennetta selittava teoria on markkinoiden
ajoitusteoria, joka pohjautuu Bakerin & Wurglerin (2002) tutkimukseen. Baker ja Wurgler (2002)
tutkivat, pystyyké markkinoiden ajoituksella selittamaan yritysten padomarakenteita. He kaytti-
vat yritysten markkina-arvon ja kirjanpitoarvon valista suhdetta mittaamaan markkinoiden ajoi-
tusmahdollisuuksia ja havaitsivat, etta yrityksen osakkeen arvostuksella oli negatiivinen ja tilas-
tollisesti merkitseva yhteys velkaantumisen kanssa. He tulkitsivat tulosta niin, ettd vahemman

velkaantuneet yritykset kerasivat oman padoman ehtoista rahoitusta silloin, kun niiden arvostus
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oli korkea ja enemman velkaantuneet yritykset laskivat liikkeelle omaa paaomaa silloin kuin nii-
den arvostus oli alhainen. Lisaksi he havaitsivat, etta markkina-arvojen vaihtelulla on pysyva vai-
kutus paaomarakenteisiin, joka sailyy myos pitkan aikaa. Tilastollisten testien perusteella arvos-

tuksen vaihteluiden vaikutus nakyi padaomarakenteissa viela 10 vuoden jalkeenkin.

Naita havaintoja on vaikea selittda kummallakaan aiemmin esitetylld perinteisella padomaraken-
neteorialla. Baker ja Wurgler (2002) nain ollen uskovat, etta realistisin selitys havaituille tuloksille
on se, etta yritysten padomarakenne riippuu laajasti aiemmista yrityksista ajoittaa markkinoita
oman padoman liikkeellelaskulla ja padomarakenne olisi kumulatiivinen lopputulos naita yrityk-
sista. Jos markkinoiden ajoituksen jalkeen yrityksen osake on oikein arvostettu ja omanpadoman
kustannus sailyy normaalilla tasollaan, markkinoiden ajoituksesta seurannut vaikutus paaomara-
kenteeseen voi sdilya pitkaan. Markkinoiden ajoitusteoriassa ei siis ajatella olevan optimaalista
padaomarakennetta, vaan padomarakenteen nahdaan muodostuvan ajan myoéta kussakin mark-

kinatilanteessa tehtyjen rahoituspaatosten seuraantona.

Oman paaoman markkinoiden ajoittaminen on yleisesti tunnettu ilmi6 rahoitusalan tutkimuk-
sessa. Tassa menettelyssa oman paaoman liikkeellelaskua pyritaan ajoittamaan siihen hetkeen,
kun yrityksen osake olisi yliarvostettu, jolloin myytavista osakkeista saataisiin mahdollisimman
korkea hinta. Lisaksi yritykset voivat pyrkia lunastamaan omia osakkeitaan takaisin mahdollisim-
man halvalla, jolloin takaisinosto tapahtuu silloin kun osakkeen arvon ajatellaan olevan aliarvos-
tettu tulevaisuuden nakymiin nahden. Oman padoman markkinoiden ajoittamisen on havaittu
olevan hyvinkin tarkeassa roolissa kdytannén rahoituspaatosten teossa. Aiemmassa tutkimuskir-
jallisuudessa on nayttda siita, etta kaytanndssa yritykset laskevat liikkeelle omaa paaomaa mie-
luummin kuin velkaa silloin, kun niiden osake on korkeasti arvostettu, ja ostavat takaisin osak-
keita silloin, kun osakkeen arvostus on matala ja markkinoiden ajoitus on keskimaarin onnistu-
nutta. Lisaksi yritysjohdoille suunnatuissa kyselyissa useat johtajat ovat todenneet osakkeen
markkina-arvon ja sen arvostuksen vaikuttaneen suuresti paatokseen laskea liikkeelle omaa paa-

omaa. (Baker & Wurgler 2002.)
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Markkinoiden ajoitusteorian perusajatuksena on, etta rahoituksen tarpeessa olevat yritykset
kayttavat sita rahoituksen lahdettd, joka on markkinaolosuhteet huomioiden silla hetkella edulli-
sempaa. Jos oman ja vieraan paaoman markkinaolosuhteet ovat huonot, yritykset voivat viivas-
tyttaa rahoituksen hankkimista siina toivossa, etta markkinaolosuhteet parantuvat. Vastaavasti
yritykset voivat hankkia rahoitusta markkinaolosuhteiden ollessa erityisen suotuisat, vaikka vali-
tonta tarvetta rahoitukselle ei silla hetkella olisikaan. Markkinoiden ajoitusteoria on saanut kri-
tiikkia siita, etta se ei ennakoi oikein minkaan vahvasti empiirisesti todistetun tekijan vaikuttavan
yritysten padomarakenteisiin, mutta tdman teorian mukaan yleiset markkinaolosuhteet vaikutta-
vat vahvasti paaomarakenne valintoihin, mika on toisaalta my6s empiirisesti todistettu. (Frank &

Goyal 2009.)
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3 Makrotalouden muuttujat

3.1 Bruttokansantuote ja sen kehitys

Bruttokansantuotteella (BKT) tarkoitetaan yhdessa maassa vuodessa tuotettujen tavaroiden ja
palveluiden kokonaisarvoa (Murali 2011, 14). Sita kaytetaan yleisesti taloudellisen suorituskyvyn
mittarina ja sen muutosta ja kehitysta kaytetaan yleisesti maan tai talousalueen talouskasvun
mittarina. BKT:hen lasketaan vain kaikki arvoa tuottava taloudellinen toiminta. Sen ulkopuolelle
jaa kaikenlainen toiminta, josta ei makseta palkkaa tai muuta korvausta, kuten esimerkiksi koti-

tyo. (Tilastokeskus 2023.)

BKT:n kohdalla on olennaista erottaa nimellinen bruttokansantuote ja reaalinen bruttokansan-
tuote. Nimelliselld BKT:lla tarkoitetaan maassa tuotettujen tavaroiden ja palveluiden kokonaisar-
voa mitattuna niiden markkinahinnoilla. Se ei ole yksinaan taysin tarkka suure kuvaamaan talou-
den kehitysta, koska se voi kasvaa tuotannon kasvun seurauksena tai hintojen nousun eli inflaa-
tion seurauksena, jolloin todellista talouskasvua ei valttamatta ole syntynyt. Reaalinen BKT saa-
daan eliminoimalla nimellisarvoisesta BKT:sta hintojen muutoksen vaikutus. Se kuvaa paremmin
todellista ja maarallista tuotannon kasvua ja sen avulla pystytaan paattelemaan paremmin, mi-

ten talous on todellisesti kehittynyt tietylla ajanjaksolla. (Murali 2011, 16-17.)

BKT:n maaritelma sisaltyy myds suureen laskentajarjestelmaan, jota kutsutaan kansantalouden
tilinpidoksi, jonka laskentaperiaatteet ovat kansainvalisesti hyvaksyttyja. Euroopan maat, kuten
esimerkiksi Suomi, noudattavat tilinpidossaan lisaksi YK:n ja EU:n komission ohjeistuksia. BKT:n
laskemiseen on eri tapoja. Teoriassa eri laskentatapojen tulisi tuottaa sama BKT:n arvo, mutta
kaytanndssa ne poikkeavat kuitenkin hieman toisistaan. Tata eroa kutsutaan tilastolliseksi eroksi
ja sen suuruus kuvaa sitd, kuinka luotettavasti BKT on voitu laskea. (Tilastokeskus 2023.)
Kansantalouden tilinpito perustuu siihen, etta tuotanto, tulot ja menot ovat yhta suuret. Tama
johtaa siihen, etta myds bruttokansantuote voidaan laskea naista kolmesta nakdkulmasta. BKT
voidaan laskea arvonlisdysmenetelmallg, tulomenetelmalla ja lopputuotemenetelmalla. Arvonli-

saysmenetelmaa kaytetddn muun muassa Suomessa paamenetelmana BKT:n laskemiseen. Siina
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BKT:ta lahestytaan tuotannon nakodkulmasta. Arvonlisdys saadaan vahentamalla tuotoksesta vali-
tuotekayttd. Arvonlisaykset lasketaan toimialakohtaisesti ja ne summaamalla yhteen saadaan
BKT. Tulomenetelmassa BKT saadaan laskemalla yhteen kaikki tuotannon tuloerat, joita ovat pal-
kat, sosiaaliturvamaksut, voitot seka paaomakorvaukset. Lopputuotemenetelmassa BKT laske-
taan kysynnan kautta kysyntaerien summana. Lopputuotteet sisaltyvat eri kysyntaeriin, joita ovat
muun muassa yksityinen ja julkinen kulutus, investoinnit seka vienti, josta on vahennetty tuonti.

(Tilastokeskus 2023.)

3.2 Inflaatio

Inflaatiolla tarkoitetaan yleista hintojen nousua koko taloudessa. Inflaatiota mitataan inflaatioas-
teella, joka mittaa vuotuista kuluttajahintojen nousua. Yleisesti inflaatioasteen mittarina kayte-
taan kuluttajahintaindeksin vuotuista muutosta. (Sloman ym. 2018, 448, 472.) Kuluttajahintain-
deksi (CPI) mittaa kotitalouksien ostamien tavaroiden ja palveluiden hintakehitysta yhdessa
maassa. Kuluttajahintaindeksi saadaan laskettua painottamalla eri hyédykkeiden hintoja niiden
kulutusosuuksilla. EU maat tuottavat kuluttajahintaindeksin lisaksi yndenmukaistettua kuluttaja-
hintaindeksia (HCPI), joka kuvaa kuluttajahintojen muutosta EU:ssa harmonisoidun kulutuskasit-
teen ja laskentamenetelman mukaisesti. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi mahdollistaa
EU maiden valiset inflaatiovertailut, ja Euroopan Keskuspankki (EKP) kayttaa sita rahapolitiikas-
saan inflaation mittarina. (Tilastokeskus 2022.) Kolmas inflaation mittaamiseen kaytetty mittari
on tuottajahintaindeksi (PPI), joka mittaa hyddykkeiden ja tuotantopanosten hintakehitysta niita

tuottavien yritysten nakokulmasta (Murali 2011, 57).

Inflaation yhteydessa on myds hyva maaritella deflaation kasite. Deflaatiolla tarkoitetaan pain-
vastaista inflaatiota eli yleista hintatason laskua. Inflaatio eli hintatason nousu laskee rahan ar-
voa heikentamalla sen ostovoimaa: hintojen noustessa samalla rahamaaralla saa ostettua va-
hemman hyodykkeita. Vastaavasti deflaatio kasvattaa rahan arvoa parantamalla sen ostovoi-
maa. Kummallakin ilmi6illa on haitallisia vaikutuksia talouteen. Nopeat inflaatiovauhdin muutok-

set ja korkea inflaatio aiheuttavat kuluttajille ja yrityksille lisakustannuksia seka heikentavat tuot-
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teiden ja arvopaperien hinnoista saatavaa informaatiota, mika voi vaaristaa taloudellisia paatok-
sia ja hidastaa talouden kasvuvauhtia. Deflaatiossa hinnat ja palkat laskevat ja lainojen reaa-
liarvo kasvaa. Tallgin lainat taytyy maksaa takaisin arvokkaammalla rahalla kuin milla ne on
otettu, minka on huomattu lisdavan taloudellisten ahdinkojen ja konkurssien maaraa. Lisaksi de-
flaatiosta on vaikeampi paasta eroon, koska se ei kannusta kuluttajia kuluttamaan. Rahan arvon
kasvaessa samalla rahamaaralla saa ostettua tulevaisuudessa enemman hyodykkeita kuin nyt.

(Pohjola 2019, 197-201; Suomen Pankki 2023.)

Edellda mainittujen haittavaikutusten minimoimiseksi taloudessa pyritaan nykyaan laajasti hinta-
vakauteen. Hintavakaudella tarkoitetaan tilannetta, jossa yleinen hintataso pyritaan sailyttamaan
mahdollisimman vakaana, jolloin inflaatio pysyy matalana ja on ennustettavissa. Hintavakaudella
pyritaan siihen, ettd yleinen hintatason muutos olisi mahdollisimman pientd ja vaikuttaisi mah-
dollisimman vahan yritysten ja kotitalouksien kulutus- ja investointipaatdksiin. Hintavakauden on
todettu tukevan vakaata talouskasvua ja parantavan nain myos tyollisyystilannetta ja yleista elin-
tasoa. Hintavakaudesta huolehtivat keskuspankit, euro alueella EKP. EKP:n neuvosto on madritel-
lyt hintavakaustavoitteekseen euroalueella hieman alle kahden prosentin vuotuisen inflaation
yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla mitattuna. (Euroopan Keskuspankki 2009; Suomen

Pankki 2023.)

Taloustieteen eri koulukuntien keskuudessa on esitetty erilaisia nakemyksia inflaatioon vaikutta-
vista tekijoista ja sen syista. Keynesildisen koulukunnan mukaan tyypillisin inflaatiota aiheuttava
tekija on kulutuksen kasvu, joka johtaa kokonaiskysynnan kasvamiseen. Kokonaiskysynta ylittaa
talldin kokonaistarjonnan, mika johtaa hintojen nousuun. Kokonaiskysynnan kasvusta aiheutu-
vaa inflaatiota kutsutaan kysyntainflaatioksi. Toinen keynesildaisen koulukunnan esittdma syy in-
flaatiolle on tuotantokustannusten kasvaminen. Tuotantokustannusten kasvaessa tuotteiden
hinnat nousevat, mika aiheuttaa inflaatiota. Tata kustannusten kasvusta johtuvaa inflaatiota kut-
sutaan kustannusinflaatioksi. Monetaristisen koulukunnan mukaan inflaatio riippuu puolestaan
rahan maarasta taloudessa ja siihen voidaan vaikuttaa saatelemalla rahan tarjontaa. (Murali

2011, 59-60, 71.)



22

Keskuspankit pyrkivat hintavakauteen saatelemalld rahan maaraa markkinoilla eli rahan tarjon-
taa. Keskuspankkien keskeisin keino vaikuttaa rahan tarjontaan on saadelld korkotasoa ohjaus-
koron avulla. Ohjauskorolla tarkoitetaan korkoa, jolla keskuspankki on valmis lainaamaan rahaa
pankeille ja se ohjaa markkinoilla havaittavaa korkotasoa. Keskuspankit voivat tarvittaessa kiih-
dyttaa inflaatiota lisdamalla rahan tarjontaa laskemalla ohjauskorkoa. Ohjauskoron lasku laskee
korkotasoa markkinoilla, mika kasvattaa rahan kysyntaa ja kiihdyttaa inflaatiota. Ohjauskorkoa
nostamalla keskuspankit voivat puolestaan vahentaa rahan kysyntaa hillitakseen inflaatiota.

(Mokhova & Zinecker 2014.)

3.3 Korkotaso

Korkoa pidetaan tyypillisesti lainanantajalle maksettavana korvauksena rahan lainaamisesta ja
se ilmoitetaan usein tiettyna prosenttiosuutena lainattavan summan maarasta. Korkoa voidaan
pitaa taten myos rahan hintana. Silla pystytaan kdymaan myds kauppaa tulevaisuuden ja nyky-
hetken valilla. Myos koron yhteydessa on tarkeaa erottaa toisistaan nimellinen korko seka reaali-
nen korko. Yleensa korosta puhuttaessa tarkoitetaan nimellista korkoa, joka maksetaan korvauk-
sena lainanantajalle inflaatiosta huolimatta. Reaalikorolla tarkoitetaan korkoa, joka huomioi in-
flaation vaikutuksen rahan hinnassa. Se voidaan laskea vahentamalla nimellisesta korosta inflaa-
tio. Reaalikorko kertoo siis kuluttajille, kuinka paljon hyddykkeité he saavat lainatulla rahalla. (Fi-

scher 1930, 13, 42.)

Niin kuin tuotteillakin, joiden hinta maaraytyy kysynnan ja tarjonnan mukaan, myods rahan ky-

synta ja tarjonta maarittavat sen hinnan eli korkotason rahamarkkinoilla. Puhuttaessa rahan ky-
synnastg, tarkoitetaan silla rahan likvideinta muotoa eli liikkeelld olevaa kateista rahaa tai korot-
tomilla talletustileilla makaavaa rahaa. Rahan kysynnan yhteydessa on tarkeaa myods ymmartaa,
miksi yritykset ja kotitaloudet kysyvat eli pitavat hallussaan rahaa, jonka arvoa inflaatio hiljalleen

sy6. Rahan kysynnan motiiveja tunnetaan kolmea erityyppia. (Murali 2011, 52-53.)
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Transaktio- eli liiketoimimotiivin mukaan yritykset tarvitsevat rahaa operatiiviseen toimintaansa,
kuten esimerkiksi raaka-aineiden ja tarvikkeiden ostoon seka palkkojen maksamiseen ja kotita-
loudet tarvitsevat rahaa puolestaan paivittdistavaroiden ostoon. Naiden transaktioiden maaraan
vaikuttaa olennaisesti yleinen tulo- ja hintataso. Nain ollen yleinen tulo- ja hintataso vaikuttavat
myaos rahan kysyntaan. Suurempi tulotaso ja pienempi hintataso johtavat suurempaan kulutuk-
seen ja mita enemman yritykset ja kotitaloudet kuluttavat sita enemman ne kysyvat rahaa. (Mu-

rali 2011, 52-53.)

Varautumismotiivin mukaan yritykset ja kotitaloudet voivat saastaa rahaa tileillaan pahan paivan
varalle, jolloin rahaa kysytaan vahemman. Talldin rahan kysyntaan vaikuttaa tulotason lisaksi
myos korkotaso, silla korkeampi korkotaso houkuttelee yrityksia ja kotitalouksia saastamaan
enemman. Jos esimerkiksi korkotaso on korkea ja taloudellisen "onnettomuuden” riski on ma-
tala, yritykset ja kotitaloudet eivat pitaisi tileilldan niin paljon rahaa, koska on tuottavampaa si-
joittaa ne esimerkiksi obligaatioihin. Mita enemman yritykset ja kotitaloudet saastavat sita va-

hemman ne kysyvat rahaa. (Murali 2011, 52-53.)

Spekulatiivinen motiivi liittyy rahan arvon sailyttamiseen. Inmisten voidaan ajatella tavoittelevan
rahallista hyotya. Kaytetaan obligaatioita taas esimerkkina. Obligaation hinnoilla on kdanteinen
suhde korkotason kanssa, eli korkotason noustessa obligaatioiden hinnat laskevat, jolloin sen
arvon nousua tavoittelevat sijoittajat eivat nde obligaatiota hyvana kohteena. Jos sijoittajat enna-
koivat obligaatioiden hintojen laskevan, he myyvat obligaationsa kasvattaakseen kateisvarojen
painoa salkussaan. Talldin he kasvattavat my®os likvidin rahan kysyntaa taman spekulatiivisen

motiivin johdosta. (Murali 2011, 52-53.)

Rahan kysynnalla on kaanteinen suhde korkotason kanssa. Kuten kuviosta 1 huomataan, rahan-
kysynta kasvaa korkotason laskiessa pisteesta B pisteeseen A. Tulo- ja hintataso vaikuttavat ra-

han kysyntadkayraan puolestaan siirtdmalla sita. Esimerkiksi niiden kasvaessa rahan kysyntakayra
Mg nousee ylemmaksi, jolloin myods korkotaso kasvaa, kuten kuviosta 3 huomataan. (Murali 2011,

54.)
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Kuvio 1. Rahan kysyntakayra (Murali 2011, 54)

Keskuspankit voivat vaikuttaa rahan kysyntaan sen tarjonnan kautta. Muutokset rahan tarjon-
nassa aiheuttavat muutoksia korkotasossa, jotka puolestaan vaikuttavat yritysten ja kotitalouk-
sien kulutukseen ja rahan kysyntaan. Korkotaso eli rahan hinta maaraytyy kysynnan ja tarjonnan
mukaan rahamarkkinoilla, kuten kuviosta 2 nahdaan. Tasapainokorko |8ytyy rahan kysynta-
kayran Mg ja rahan tarjontakdyran Ms leikkauspisteestd. Kuten kuviosta 2 voidaan huomata, ra-
han tarjonnan kasvattaminen siirtaa tarjontakdyraa Ms oikealle pienentaen korkotasoa ja kasvat-
taen rahan kysyntaa. Uusi tasapainokorko eli korkotaso rahamarkkinoilla 16ytyy rahan kysynta-

kayran Mg ja uuden tarjontakayran Ms; leikkauspisteesta. (Murali 2011, 54.)
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Kuvio 2. Rahan kysynta ja tarjonta (Murali 2011, 55)

Korkotasolla on suuri rooli rahapolitiikan keinojen valittajana, koska se toimii linkkina rahamark-
kinoiden ja tuotemarkkinoiden valilld. Tapaa, jolla rahapolitiikalla vaikutetaan tuotemarkkinoihin,
kutsutaan vaikutusmekanismiksi. Muutokset rahapolitiikassa aiheuttavat muutoksia rahan tar-
jonnassa ja korkotasossa. Muutokset korkotasossa vaikuttavat puolestaan kulutukseen ja tuot-

teiden kysyntaan, ja lopulta koko tuotannon tasoon eli BKT:hen. (Murali 2011, 55.)

Taman perinteisen korkokanavateorian (interest rate channel) mukaan rahapolitiikalla vaikute-
taan yritysten toimintaan vaikuttamalla niiden paaoman kustannuksiin korkotason kautta. Perin-
teiselld korkokanavateorialla on kuitenkin ollut haasteita osoittaa yksinaan, miten korkotason

muutokset tarkalleen vaikuttavat yrityksiin. (Bernanke & Gertler 1995.) My6hemmin on syntynyt
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uusia perinteista korkokanava teoriaa taydentavia teorioita, jotka kuvaavat yksityiskohtaisemmin

rahapolitiikan ja korkotason vaikutuksia yrityksiin.

Pankeilla on huomattu olevan tarkea rooli rahapolitiikan vaikutusten valittajana varsinkin Euroo-
passa, jossa monessa maassa pankit ovat yritysten tarkein rahoituksen lahde. Tata valityskana-
vaa kutsutaan luottokanavaksi (credit channel). Rahapolitiikan vaikutukset valittyvat yrityksiin
luottokanavan kautta vaikuttamalla yritysten taseeseen (tasekanava, firm balance sheet channel)
ja pankkien lainojen tarjontaan (pankkien lainauskanava, bank lending channel). (Azofra ym.
2020.) Kun rahoitusmarkkinoilla esiintyy kitkaa, kuten epasymmetrista informaatiota, ulkoisen ja
sisaisen rahoituksen kustannukset eroavat toisistaan. Tata eroa kutsutaan ulkoisen rahoituksen
riskipreemioksi. Luottokanavateoria perustuu ajatukseen, etta rahapolitiikka vaikuttaa yleisen

korkotason lisaksi myds ulkoisen rahoituksen riskipreemioon. (Bernanke & Gertler 1995.)

Yrityksen ulkoisen rahoituksen riskipreemio riippuu sen taloudellisesta tilasta. Mita parempi sen
taloudellinen tilanne on, sita pienempi riskipreemio on. Rahapolitiikka voi vaikuttaa yritysten ta-
loudelliseen tilaan seka suoraan etta epasuorasti. Esimerkiksi supistava rahapolitiikka nostaa
korkotasoa, jolloin yritysten lainakustannukset kasvavat ja pienentavat nettokassavirtoja. Korko-
tason nousun on huomattu myds laskevan varojen arvoa, jolloin yritysten vakuuksien arvot las-
kevat. Nettokassavirtojen eli yritysten sisaisen tulorahoituksen pienentyminen ja vakuuksien ar-
von lasku heikentaa suoraan yritysten taloudellista tilaa. Samalla supistava rahapolitiikka vaikut-
taa epasuorasti yrityksiin pienentamalla kulutusta, mika pienentaa yritysten liikevaihtoa. Kiintei-
den kustannusten pysyessa muuttumattomana kuilu tulorahoituksen ja menojen valilla kasvaa,

mika heikentda yrityksen taloudellista tilaa. (Bernanke & Gertler 1995.)

Rahapolitiikka vaikuttaa myds pankkien talletusten ja lainojen valiseen suhteeseen, joka vaikut-
taa pankin kykyyn tarjota lainoja. Esimerkiksi supistava rahapolitiikka vahentaa pankin reserveja
ja rajoittaa niiden lainauskykya. Talléin pankkien rahoituksesta riippuvaisten yritysten ulkoisen
rahoituksen riskipreemiot ja kustannukset kasvavat. (Bernanke & Gertler 1995.) Luottokanava-
teoriaa tukee muun muassa Azofran ym. (2020) havainnot siita, ettd pankkirahoitus voimistaa

korkotason ja rahan tarjonnan vaikutusta yritysten padomarakenteisiin.
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3.4 Rahan tarjonta

Rahan tarjonnalla tarkoitetaan taloudessa olevaa rahan maaraa. Rahan tarjontaa ja sen muutok-
sia markkinoilla voidaan mitata raha-aggregaateilla ja nilden muutoksilla. Raha-aggregaatit ovat
suureita, joiden avulla rahaa voidaan luokitella sen likviditeetin mukaan. Ne sisaltavat liikkeella
olevan kateisen rahan maaran seka rahalaitosten vastaanottamat talletukset tai velkaerat, jotka
vastaavat ominaisuuksiltaan rahaa eli ovat likvideja. Rahaa luokitellaan sen ominaisuuksien mu-
kaan, jotta olisi helpompaa maarittaa millaisia vaikutuksia rahapolitiikalla on kunkin tyyppiseen
rahaan. Paasaantoisesti moderneissa talouksissa aggregaatit ilmaistaan M-kirjaimella ja sen jal-
keiselld numerolla. Mita pienempi numero on, sita likvidimmasta rahasta on kyse. (Murali 2011,

42.)

Esimerkiksi eurojarjestelmassa on kaytdssa kolme aggregaattia: suppea aggregaatti M1, valiag-
gregaatti M2 ja lavea aggregaatti M3. Suppeaan raha-aggregaattiin sisaltyvat kaikista likvideim-
mat rahan muodot eli valittdmasti maksuvalineeksi kelpaavat tai muutettavat rahan muodot.
Niita ovat kierrossa oleva kateinen raha ja yon yli -talletukset. Valiaggregaattiin kuuluvat suppean
aggregaatin sisaltamien erien lisaksi maturiteetiltaan enintaan kahden vuoden maaraaikaistalle-
tukset ja irtisanomisehtoiset talletukset, joilla on enintadan kolmen kuukauden irtisanomisaika.
Laveaan aggregaattiin kuuluvat puolestaan valiaggregaatin lisaksi takaisinostosopimukset, raha-
markkinarahastojen rahasto-osuudet, rahamarkkinapaperit ja velkapaperit enintaan kahden
vuoden maturiteetilla. Tyypillisesti rahan tarjonnasta puhuttaessa tarkoitetaan lavean rahan
maaraa taloudessa eli euroalueella silla tarkoitetaan aggregaattia M3. (ECB Monthly Bulletin

1999.)

Rahan tarjontapuolesta vastaavat pankit, viime kadessa keskuspankki. Pankkien varat koostuvat
yksityisen sektorin niihin tekemista talletuksista. Pankkien on sailytettava osa talletuksista hel-
posti rahaksi muutettavassa muodossa omalla tilillaan keskuspankissa. Loput pankkiin tehdyista
talletuksista se voi lainata eteenpain tehden tuottoa. Pankit voivat myos hankkia lisaa rahoitusta
lainaamalla rahaa keskuspankilta ja muilta pankeilta lisatakseen luotonantoa asiakkailleen.

Koska eteenpain lainattujen varojen maara on yleensa suurempi kuin kassavaroina pidetty
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maara, pankit luovat nain uutta rahaa ja kasvattavat rahan tarjontaa markkinoilla, kun niiden ti-
leille talletetaan lisaa rahaa. Rahan tarjontaan vaikuttaa olennaisesti likvidien varojen pitamisen
tarve. Mita vahemman pankkien tarvitsee sailyttaa varoja keskuspankin tililla, sitd enemman ne
voivat antaa uusia lainoja. Rahan tarjontaan vaikuttaa myds yksityisen sektorin tarve kateiselle
rahalle eli rahan kysynta. Mita vahemman pankkien tileilld sailytetaan varoja, sitd vahemman
pankit voivat luoda uusia luottoja. Lisaksi talousalueen kierrossa olevan rahan maaraan ja nain
my0os talletuspohjan maaraan vaikuttaa viennin ja tuonnin suhde ja julkisensektorin ali- tai ylijaa-

maisyys. (Sloman ym. 2015, 543-552)

Keskuspankit voivat vaikuttaa rahan tarjontaan saantelemalla kassareserveja ja ohjauskorkoa
seka toteuttamalla avomarkkinaoperaatioita. Keskuspankit voivat saannella pankkien likvidien
varojen maaraa erilaisin kassareservivaatimuksin, jotka rajoittavat pankkien kykya luoda uusia
lainoja. Keskuspankki voi tarvittaessa nostaa kassareservivaatimuksia supistaakseen pankkien
lainanantoa ja rahan tarjontaa. Toinen keskuspankin keino vaikuttaa rahan tarjontaan on saa-
delld ohjauskorkoa eli korkoa, jolla ne ovat valmiita lainaamaan rahaa tavallisille pankeille. Kes-
kuspankit tarjoavat rahoitusta tavallisille pankeille markkinakorkoja halvemmilla koroilla, jotta
pankit lainaisivat mieluummin suoraan keskuspankilta kuin muilta pankeilta, jolloin silla on pa-
rempi kontrolli rahan tarjonnasta. Mita korkeampi ohjauskorko on ja mita ldhempana se on
markkinakorkoja, sita vdahemman pankit ovat halukkaita lainamaan keskuspankilta, jolloin myos
rahan tarjonta markkinoilla on pienempaa. Ohjauskorkoa nostamalla keskuspankki pyrkii nain
ollen pienentamaan rahan tarjontaa ja vastaavasti ohjauskorkoa laskemalla se pyrkii kasvatta-

maan rahan tarjontaa. (Sloman ym. 2015, 640-656.)

Avomarkkinaoperaatioissa keskuspankit ostavat tai myyvat valtion obligaatioita tai muita varan-
toja vapailta markkinoilta. Nain keskuspankit voivat joko lisata tai pienentaa liikkeella olevaa ra-
han maaraa. Keskuspankit voivat esimerkiksi lisata rahan tarjontaa ostamalla muulta rahoitus-
sektorilta niiden hallussa olevia obligaatioita uudella liikkeelle laskemallaan rahalla, jolloin liik-

keelld oleva rahan maara taloudessa kasvaa. Toisaalta se pystyy vahentamaan rahan tarjontaa
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myymalld vastaavia arvopapereita muulle rahoitussektorille tai lainaamalla niiltad rahaa anta-
malla arvopapereita vakuudeksi, jolloin pankkien kaytdssa oleva rahan maara pienenee. (Sloman

ym. 2015, 640-656.)

Yksinkertaisessa rahateoriassa valtion tai keskuspankin ajatellaan maarittavan rahan tarjonnan
tason riippuen valtion talouden ali- tai ylijaamaisyydesta eli valtion rahoituksen tarpeesta. Tassa
mallissa rahantarjonnan ajatellaan olevan taysin eksogeeninen muuttuja ja riippumaton korkota-

sosta. Talléin rahan tarjontakdyra olisi kdytanndssa pystysuora viiva. (Sloman ym. 2015, 543-552)

Kaytannodssa keskuspankin on kuitenkin lahes mahdotonta kontrolloida taysin koko laveaa rahaa
taloudessa. Taman pohjalta on kehittynyt monimutkaisempia ja parempia malleja, joiden mu-
kaan rahantarjonta nahdaan endogeenisena muuttujana, joka riippuu rahan kysynnasta ja kor-
kotasosta. Esimerkiksi keynesildisen koulukunnan mukaan rahan tarjonta riippuu rahan kysyn-
nasta. Kasvanut rahan kysynta nostaa korkotasoa ja lopulta my6s rahan tarjonta kasvaa vastaa-
maan kysyntaa ja lopputuloksena on yldspain kasvava rahan tarjontakayra. Pankit ovat haluk-
kaita vastaamaan kasvaneeseen kysyntaan tarjoamalla enemman lainoja korkeammalla korkota-
solla, koska saavat lainoista paremman tuoton. Mallin oletuksena on, etta pankeilla on riittavasti
likvideja varoja, joita ne voivat muuttaa lainoiksi tai ne voivat hankkia niita lainaamalla keskus-
pankilta. Keskuspankki voi kontrolloida rahan tarjontaa muuttamalla kassavarojen reservivaati-
muksia ja keskuspankkiluoton korkoja eli ohjauskorkoja. Tarvittaessa keskuspankki supistaa ra-
han tarjontaa nostamalla reservivaatimuksia ja pankeille mydntamiensa lainojen korkoja, jolloin
pankkien luotonanto supistuu ja niiden tarjoamien lainojen korot kasvavat. Lopulta myds kasva-
nut kysynta laskee, koska asiakkaat eivat ole halukkaita ottamaan lainaa kasvaneilla koraoilla. (Slo-

man ym. 2015, 543-552)

Jotkin ekonomistit menevat vield pidemmalle ja esittavat, etta rahan tarjontakdyran muoto olisi
vaakasuora viiva, jolloin rahan tarjonta mukautuisi passiivisesti vastaamaan rahan kysyntaa. Kay-
tanndssa rahan tarjontakdyran muotoon on havaittu vaikuttavan myds pankkien luottamus ta-
louteen. Optimistisina aikoina pankit lisdavat rahan tarjontaa herkasti, kun taas pessimistisina

aikoina pankit eivat ole yhta halukkaita mydntamaan lisaa rahoitusta. Tasta esimerkkina voidaan
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pitaa vuoden 2008 finanssikriisia, jota edelsi jakso, jolloin pankit lisdsivat rahan tarjontaa huo-
mattavasti ja myonsivat uusia lainoja herkasti vastatakseen kysyntaan. Kriisin aikana ja jalkeen
pankit lopettivat hetkeksi lainaamisen toisilleen ja asiakkailleen Idhes kokonaan, koska ne eivat

luottaneet vastapuolen maksukykyyn. (Sloman ym. 2015, 543-552)

3.5 Tyottomyys

Tyottomalla tarkoitetaan henkildg, joka aktiivisesti etsii toita ja on valmis tydskentelemaan vallit-
sevalla palkkatasolla, mutta ei I16yda tyopaikkaa. Tydttomyytta mitataan tyottdmyysasteella, joka
mittaa tyottdmien maaraa suhteessa koko maan tyévoimaan. (Murali 2011, 65.) Tyévoima koos-
tuu maan populaation 15-74-vuotiaista yksildistd, jotka etsivat aktiivisesti toita tai ovat jo tdissa.
Tyovoiman ulkopuolelle jadvat esimerkiksi opiskelijat ja elakelaiset, jotka eivat aktiivisesti etsi

toita. Heita ei ndin ollen lueta myoskaan tyottdmiksi, koska he eivat lukeudu tydvoimaan. (Tilas-

tokeskus 2023.)

Tyottdmyysaste lasketaan seuraavalla kaavalla: (Murali 2011, 65)

Tyottomien maara

Tyottomyysaste % = ( ) x 100

Tyovoima

Suomessa tydvoiman maadraa koskevat tilastot perustuvat Tilastokeskuksen tekemaan vuosittai-
seen tyovoimatutkimukseen. Sen mukaan tyolliseksi luetaan henkild, joka on tydskennellyt lyhy-
enkin ajan tai olleensa poissa tydstaan vain tilapaisen syyn vuoksi. Naita ovat esimerkiksi vuosi-
loma tai vanhempainvapaa. Aktiiviseksi tydnhakijaksi luetaan henkild, joka on hakenut toita vii-
meisten neljan viikon aikana ja on kaytettavissa tyohon lyhyen ajan sisalla. Esilla on usein myds
toinen tyottomyysluku, joka on ty6- ja elinkeinoministerion julkaisema tyévoimatoimistoihin il-
moittautuneiden tyottémien tydnhakijoiden maara. Se on yleensa hieman korkeampi kuin tyo-
voimatutkimuksen mukainen luku, koska siihen lukeutuu myds henkilét, jotka eivat maaritelman

mukaisesti hae aktiivisesti tyota. Tilastokeskuksen tekemaa tyévoimatutkimukseen perustuvaa
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tyottomyyslukua pidetdan Suomessa virallisena tydttdmyyslukuna, koska sitd mitataan eri

maissa samalla tavalla. Nain sita voidaan vertailla myds kansainvalisesti. (Pohjola 2019, 187-188.)

Tyottomyytta esiintyy taloudessa eri syista ja niita kuvataan erityyppisina ilmidina. Kitkatyotto-
myydella tarkoitetaan usein lyhytaikaista tyottomyytta, joka johtuu tydpaikkojen vaihdosta tai
tyovoiman kasvusta. Talléin tydvoimaan tulee lisaa henkiloita, jotka etsivat uutta tyopaikkaa. Tyo-
paikan vaihdon yhteydessa inmiset voivat joutua olemaan hetken aikaa ilman tydpaikkaa ennen
kuin aloittavat tyot uudessa tydpaikassa. Tydvoima kasvaa myos valmistuneiden opiskelijoiden

myota, jotka etsivat tydpaikkaa ja ovat jonkin aikaa ty6ttdmina. (Murali 2011, 65-66.)

Tyottomyytta voi aiheutua myods talouden suhdanteiden vaikutuksesta. Suhdannety6ttomyydella
tarkoitetaan tydttomyytta, joka johtuu matalasuhdanteen vaikutuksesta. Yleinen huonompi ta-

loustilanne heijastuu myds yrityksiin, jolloin ne eivat pysty palkkaamaan tydntekijoita ja joutuvat
mahdollisesti myds lomauttamaan tai irtisanomaan tyontekijoitaan. Talléin tydon kysynta heikke-

nee matalasuhdanteen johdosta. (Murali 2011, 65-66.)

Rakenteellinen ty6ttdmyys voidaan nahda seurauksena talouden rakenteellisista muutoksista,
joka ohjaa tyon kysyntaa eri aloille. Silla tarkoitetaan pitkaaikaista tydttomyytta, jolloin tyon ky-
synnan ja tarjonnan laatu eivat kohtaa. Joillain aloilla saattaa olla pulaa tyévoimasta, kun toisilla
esiintyy tahatonta tyottomyytta eli tydvoiman liikatarjontaa, jolloin kaikille halukkaille ei ole tar-
jolla ty6ta. Rakenteellinen tyottdmyys voi johtua myos alueellisista eroista tyon kysynnassa ja tar-

jonnassa. (Murali 2011, 65-66.)

Luonnollinen tyottdmyys voidaan johtaa tyon kysynnasta ja tarjonnasta. Tyon kysyntakayra ku-
vaa, milla palkkatasolla yritykset kysyvat tyota. Kysyntakayra on alaspain laskeva, koska yritykset
kysyvat tydta enemman alemmalla palkkatasolla. Tyon tarjontaan liittyy olennaisesti myos tyo-
voiman osallistuminen, joka kuvaa sita, miten tydikaiset osallistuvat tydvoimaan. Tyévoimaan
osallistumista kuvataan kuviossa 3 jyrkalla nousevalla suoralla. Suora on jyrkka ja nouseva, koska
tyoikaiset osallistuvat paremmin tydvoimaan palkkatason ollessa korkeampi, mutta osallistumi-

nen on kuitenkin melko joustamatonta palkan suhteen. Tyon tarjontakayralla kuvataan, milla
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palkkatasolla tydvoimaan osallistuvat henkildt ovat valmiita tarjoamaan tydpanostaan yrityksille.
Tarjontakayra on nouseva, koska ihmiset ovat valmiita tarjoamaan tydpanostaan nopeammin
korkeammilla palkkatasoilla. Kuten kuviosta 3 nahdaan, tydmarkkinat ovat tasapainossa tyén ky-
synnan vastatessa tyon tarjontaa tydn kysynta- ja tarjontakdyran leikkauspisteessa. Tasapainon
vallitessa palkkataso on wy, tydvoiman maara on N, tydllisten maara on Ly ja tydttdmien maara
on N - Ly. Tasapainotilassa vallitsevaa tasapainotydttomyytta kutsutaan luonnolliseksi tyotto-
myydeksi. Se on pitkalla aikavalilla vapaaehtoista, koska kaikki tyota haluavat voivat ottaa sita
vastaan vallitsevalla palkkatasolla. Luonnollinen tyéttdmyys sopeuttaa tydontekijoiden palkkavaa-
timukset ja yrityksen palkanmaksukyvyn toisiinsa, kun tyon tarjontakdyralla voidaan kuvata myos
tyontekijoiden palkkavaatimuksia ja tydn kysyntakayralla yritysten palkanmaksukykya. (Pohjola
2019, 191-193.)

palkka w A

tydn tarjonta tyévoima

tydn kysynté

>

Ln N tydntekijéiden

~ ~ lukumaara L
tyélliset tyéttdmat

Kuvio 3. Tyémarkkinat (Pohjola 2019, 191-193.)
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4 Makrotalouden muuttujien vaikutus padaomarakenteisiin

4.1 Bruttokansantuote ja sen kehitys

Eri padomarakenneteoriat ennakoivat BKT:n kasvun vaikuttavan velkaantumiseen eri tavoin.
Trade off -teoria ennakoi, etta BKT:n kasvulla olisi positiivinen vaikutus velkaantumiseen. Talou-
den kasvaessa yritysten tuotot ja sen myo6ta niiden arvot kasvavat, jolloin myds konkurssin riski
ja odotetut konkurssikustannukset pienenevat. Talloin yrityksilla olisi kannustin kasvattaa velan
ja korkokulujen maaraa suojatakseen kasvaneita tuottojaan veroilta pienemmalla riskilla. Yrityk-
set voivat kasvattaa velan maaraa myos pienentadkseen omistajien ja johdon valisia agenttikus-
tannuksia, jotka kasvavat kun, johdolla on kaytettavissaan enemman vapaata kassavirtaa kasva-
neiden tuottojen myota. Nokkimisjarjestysteoria puolestaan ennustaa, etta BKT:n kasvulla olisi
negatiivinen vaikutus velkaantumiseen, koska talouden kasvaessa yritysten tuotot kasvavat, jol-
loin niiden kyky tuottaa sisdista tulorahoitusta paranee. Talloin yritysten tulisi pyrkia rahoitta-
maan toimintaansa enemman sisadisella tulorahoituksella, koska se on edullisempaa kuin ulkoi-
nen velkarahoitus. Nain ollen talouden kasvaessa velkarahan tarve pienenee ja velkaantumisen

tulisi laskea. (Frank & Goyal 2009.)

Useimmissa tutkimuksissa BKT:n kasvulla on havaittu olevan negatiivinen vaikutus velkaantumi-
seen. Muun muassa Bokpin (2009), Kéksal ja Orman (2015) seka Bernardo ym. (2018) havaitsivat,
ettd BKT:n kasvulla on negatiivinen suhde velkaantumisen kanssa. Bokpinin (2009) tutkimus kes-
kittyi tutkimaan makrotalouden muuttujien vaikutusta yritysten paaomarakenteisiin kehittyvilla
markkinoilla. Hdnen aineistonsa koostui 34 kehittyvan maan makrotalouden ja listattujen yhtidi-
den tiedoista vuosilta 1990-2006. Koksal ja Orman (2015) tutkivat paaomarakenteisiin vaikutta-
via tekijoita Turkin listatuilla ja listaamattomilla yhtidilla vuosina 1996-2009. Bernardo ja kump-
panit (2018) tutkivat makrotalouden muuttujien vaikutusta paaomarakenteisiin kuudessa latina-
laisen Amerikan maassa (Argentiina, Brasilia, Chile, Kolumbia, Meksiko ja Peru) vuosilta 2009-

2014.



34

BKT:n kasvun vaikutuksista on 18ydetty myos poikkeavia havaintoja. Mokhovan ja Zineckerin
(2014) tutkimuksen perusteella BKT:n kasvulla olisi vain heikko korrelaatio velkaantumisen
kanssa, jonka suunta vaihtelee maittain ja riippuu myos velan rakenteesta. Mokhovan ja Zi-
neckerin (2014) tulosten perusteella seitsemasta Euroopan maasta vain yhdessa BKT:n kasvulla
oli tilastollisesti merkitseva korrelaatio, joka oli positiivinen lyhytaikaisella velkaantumisasteella
mitattuna. Myds Hanousek ja Shamshur (2011) I16ysivat etta BKT:n kasvulla olisi positiivinen yh-
teys velkaantumisen kanssa koko aineistolla testattuna. He tutkivat padomarakenteisiin vaikutta-
via tekijoita seitsemassa Ita-Euroopan maassa (TSekki, Viro, Unkari, Latvia, Liettua, Puola ja Slova-
kia) vuosilta 1996-2006. Jaotellessaan aineiston listattuihin ja listaamattomiin yhtioihin, he kui-
tenkin huomasivat, etta BKT:n kasvu vaikutti positiivisesti listaamattomien yhtididen velkaantu-

miseen ja negatiivisesti listattujen yhtididen velkaantumiseen.

Koska suurin osa tutkimuskirjallisuudesta vaikuttaisi tukevan nokkimisjarjestysteorian mukaista
negatiivista suhdetta ja kun otetaan huomioon, etta tutkimuksen aineistossa on vain listattuja
yhtidita, BKT:n kasvulla odotetaan olevan negatiivinen suhde velkaantumisen kanssa. Nain ollen

hypoteesi BKT:n kasvun osalta on seuraava:

H1: Bruttokansantuotteen kasvulla on negatiivinen yhteys velkaantumiseen.

4.2 Inflaatio

Aggarwalin ja Kyawin (2009) mukaan inflaatiolla voi olla positiivisia ja negatiivisia vaikutuksia vel-
kaantumiseen. Korkea inflaatio aiheuttaa epavarmuutta lainanantajien reaalimaaraisissa tuo-
toissa, koska se alentaa takaisinmaksettavien lainojen reaaliarvoja. Talldin lainanantajat eivat ole
niin halukkaita myéntamaan lainaa yrityksille, jolloin lainojen tarjonnan ja yritysten velkaantunei-
suuden tulisi laskea. Lisaksi korkea inflaatio aiheuttaa epavarmuutta koko taloudessa. Se aiheut-
taa vaihtelua yritysten tuotoissa ja kustannuksissa, mika lisaa yritysten riskia. Trade off -teorian
nakokulmasta riskin kasvun tulisi johtaa velkaantumisen vahenemiseen, jolloin inflaatiolla tulisi

olla negatiivinen suhde velkaantumisen kanssa. Toisaalta, jos vallitseva korkotaso ei vastaa riitta-
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vasti korkeaa inflaatiota, inflaatio syo takaisinmaksettavan lainan reaaliarvoa, jolloin velalliset yri-
tykset hyotyvat tasta tilanteesta. Tama indikoisi silloin positiivista suhdetta velkaantumisen
kanssa. (Aggarwal & Kyaw 2009.) Bernardo ym. (2018) esittavat puolestaan, etta korkea inflaatio
supistaa taloutta pienentden yritysten tuottoja ja kaventaen niiden sisdista tulorahoitusta. Talloin
yritykset joutuvat turvautumaan enemman velkarahoitukseen rahoittaakseen toimintaansa nok-

kimisjarjestysteorian oletusten mukaisesti.

Inflaatiolla on havaittu olevan seka negatiivisia etta positiivisia yhteyksia velkaantumiseen. Azofra
ja kumppanit (2020) I18ysivat inflaatiolla olevan negatiivinen vaikutus velkaantumiseen tutkies-
saan makrotalouden tekijéiden vaikutusta paaomarakenteisiin viidessa Euroopan maassa (Iso-
Britannia, Espanja, Italia, Saksa ja Ranska) vuosilta 2004-2015. Suurimmassa osassa tutkimuk-
sista inflaatiolla on kuitenkin havaittu olevan positiivinen vaikutus velkaantumiseen (Bokpin
2009; Frank & Goyal 2009; Hanousek & Shamshur 2011; Kéksal & Orman 2015; Bernardo, Al-
banez & Securato 2018). Lisaksi Frank ja Goyal (2009) Idysivat, etta inflaatio olisi yksi kuudesta
tarkeimmasta padomarakenteisiin vaikuttavista tekijoista tutkiessaan tarkeimpia paaomaraken-
teeseen vaikuttavia tekijoita yhdysvaltalaisista porssiyhtidista vuosilta 1950-2003 koostuneella

aineistolla.

Positiivista yhteytta inflaation ja velkaantumisen valilla on perusteltu tulorahoituksen kapenemi-
sella seka sillg, etta inflaatio sy6 takaisinmaksettavan velan reaaliarvoa, jolloin korkean inflaation
vallitessa yrityksilld on kannustin lisata velan maaraa (Aggarwal & Kyaw 2009; Frank & Goyal

2009; Bernardo, Albanez & Securato 2018). Nain ollen hypoteesi on inflaation osalta seuraava:

H2: Inflaatiolla on positiivinen yhteys velkaantumiseen.
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4.3 Korkotaso

Korkotasoa voidaan yleisesti pitaa velkarahoituksen hintana. Talldin voisi ajatella yritysten otta-
van enemman velkaa, kun sen hinta eli korkotaso, olisi alhainen. Taman vahvistavat myos Hal-
ling, Yu ja Zechner (2016), joiden mukaan yritykset laskevat liikkeelle enemman velkaa korkota-
son ollessa alhaisempi. Mokhova ja Zinecker (2014) esittavat kuitenkin, etta trade off -teoria en-
nakoisi korkotasolla olevan seka positiivia etta negatiivisia vaikutuksia velkaantumiseen. Korkota-
son noustessa yritykset voivat kasvattaa velkaisuuttaan hyotyakseen enemman korkojen myota
kasvaneista verosuojista. Toisaalta korkokulujen kasvaminen heikentaa yrityksen kannatta-
vuutta, jolloin sen on mahdollisesti vahennettava velkaisuuttaan pienentaakseen konkurssin ja

siitd aiheutuneiden kustannusten riskia.

Ippolito, Ozdagli ja Perez-Orive (2018) osoittavat, etta korkotason kasvu pienentaa yritysten ky-
kya tuottaa sisaista tulorahoitusta olemassa olevien vaihtuvakorkoisten lainojen kautta. Korkota-
son nousu kasvattaa olemassa olevien vaihtuvakorkoisten lainojen kustannuksia, jolloin yrityk-
sen maksuvelvoitteet kasvavat ja pienentavat sisaisen tulorahoituksen maaraa. Nokkimisjarjes-
tysteorian oletusten mukaan yritysten tulisi sisdisen tulorahoituksen heikentyessa tukeutua
enemman ulkoiseen rahoitukseen ja suosia silloin velkarahoitusta. Nain ollen nokkimisjarjestys-
teorian nakokulmasta korkotasolla voitaisiin ennakoida olevan positiivinen vaikutus velkaantumi-

seen.

Aiemman tutkimuskirjallisuuden perusteella korkotasolla vaikuttaisi olevan positiivinen suhde
velkaantumiseen. Azofra, Rodriguez-Sanz & Velasco (2020) I6ysivat korkotason positiivisen yhtey-
den velkaantumisen kanssa tutkiessaan viiden Euroopan maan yrityksia vuosilta 2004-2015.
Myds Bokpin (2009) havaitsi positiivisen yhteyden korkotason ja velkaantumisen valilla lyhytaikai-
sella velkaantumisasteella mitattuna, tutkiessaan 34 kehittyvien talouksien listattuja yrityksia ym-
pari maailmaa 1990-2006. Positiivista yhteytta korkotason ja velkaantumisen valilla on perus-
teltu silla, ettd korkotason noustessa yritysten maksuvelvoitteet kasvavat johtaen pienempaan

tulorahoitukseen ja suurempaan velkaisuuteen (Azofra, Rodriguez-Sanz & Velasco 2020).
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Daskalakis, Balios ja Dalla (2017) 16ysivat puolestaan, etta korkotason vaikutus velkaantumiseen
vaihtelee ja riippuu my6s muista olosuhteista, kun he tutkivat kreikkalaisia pk-yrityksia vuosilta
2004-2014. Korkotasolla havaittiin olevan ennen talouskriisia negatiivinen vaikutus ja kriisin ai-
kana positiivinen vaikutus velkaantumiseen. Talouskriisin aikana korkotaso laski, mutta yritysten
velkaisuus pieneni. Havainto viittaisi heidan mukaansa siihen, etta yritykset ovat haluttomimpia
lisadmaan velkaisuuttaan taantuman aikana, vaikka sen kustannukset olisivat pienemmat. Empii-
riset havainnot viittaisivat siihen, etta korkotasolla olisi positiivinen yhteys velkaantumiseen.

Nain ollen hypoteesi korkotason osalta on seuraava:

H3: Korkotasolla on positiivinen yhteys velkaantumiseen.

4.4 Rahan tarjonta

Olemassa olevan tutkimuskirjallisuuden perusteella voidaan rahan tarjonnalla ja velkaantumi-
sella olettaa olevan positiivinen suhde. Positiivisen yhteyden rahan tarjonnan ja velkaantumisen
valilla ovat Idytaneet muun muassa Azofra ym. (2020), Daskalakis ym. (2017) ja Homapour ym.
(2022) tutkiessaan yritysten paaomarakenteita eri Euroopan maissa. Azofra ym. (2020) tutkivat
viiden Euroopan maan (Ranska, Saksa, Italia, Espanja ja Iso-Britannia) yritysten paaomaraken-
teita vuosilta 2004-2015. Heidan tulosten mukaan rahan tarjonnan vaikutus oli merkitseva kui-
tenkin vain osassa regressiomalleista. Daskalakis ym. (2017) aineisto koostui Kreikan pk-yrityk-
sista vuosilta 2004-2014 ja Homapour ym. (2022) tutkivat Iso-Britannian porssiyhtidita vuosilta
1995-2014. Empiiriset havainnot tukevat vallitsevaa perusajatusta siita, etta rahan tarjonnan li-
saaminen lisda myds yritysten velanottoa. Nain ollen rahan tarjonnalla oletetaan olevan positiivi-

nen vaikutus velkaantumiseen ja hypoteesi rahan tarjonnan osalta on seuraava:

H4: Rahan tarjonnalla on positiivinen yhteys velkaantumiseen.
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4.5 Tyottomyys

Tyottdmyyden ja velkaantumisen valilla on varsin vahan aiempaa tutkittua empiirista tietoa. Ca-
mara (2012) kuitenkin, osoitti etta tyottomyydella on tilastollisesti merkitseva vaikutus padoma-
rakenteiden mukauttamisnopeuksiin tutkiessaan yhdysvaltalaisia yrityksia vuosilta 1991-2009.
Alhaisella tyéttdmyydella oli negatiivinen vaikutus mukauttamisnopeuteen kotimaisilla yrityksilla,
mutta positiivinen monikansallisilla yrityksilla, kun tyottdmyytta kaytettiin kuvaamaan makrota-
louden olosuhteita. Mokhovan ja Zineckerin (2014) tutkimuksen perustella ty6ttomyyden ja vel-
kaantumisen valinen korrelaatio vaihtelee maittain ja rilppuu myds velan aikarakenteesta. Suurin
osa havaituista korrelaatioista oli kuitenkin positiivisia. Lisaksi kaikki tilastollisesti merkitsevat
korrelaatiot olivat positiivisia. Nama havainnot viittaisivat siihen, etta tyottomyydella voisi olla

positiivinen suhde velkaantumisen kanssa. Nain ollen hypoteesi ty6ttdmyyden osalta on:

H5: Tyottomyydella on positiivinen yhteys velkaantumiseen.
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5 Aineisto ja menetelmat

5.1 Aineisto

Taman tutkimuksen aineisto koostuu Mokhovan ja Zineckerin (2014) tutkimuksen mukaisesti
seitseman Euroopan maan makrotalouden muuttujien ja yhtididen tiedoista. Nama seitseman
maata ovat: TSekki, Slovakia, Unkari, Puola, Kreikka, Saksa ja Ranska. Tutkimuksen aineisto on
paneeliaineisto, joka koostuu tilinpaatosaineistosta ja makrotalouden muuttujien aineistoista.
Yritysten tilinpaatdstiedot on keratty Bureau van Dijkin Amadeus -tietokannasta. Maakohtaisten
makrotaloudellisten muuttujien tiedot on keratty Euroopan Keskuspankin sivuilta [0ytyvista ai-
neistoista. Kummatkin aineistot ovat keratty kymmenen vuoden aikajanteella vuosilta 2012-

2021.

Rajauksen vuoksi tutkimuksessa on huomioitu jokaisesta maasta vain listatut yhtiot ja yhtiot, joi-
den liikevaihto on yli 10 miljoonaa euroa. Nain ollen tutkimuksen tilinpaatosaineiston kooksi
muodostui 5 518 yritysta. Makrotalouden muuttujilla on kullakin yksi vuosittainen ja maakohtai-
nen arvo. Osa makrotalouden muuttujien tiedoista koostui vuosittaisista ja osa kuukausittaisista
havainnoista, joten yhdenmukaisuuden vuoksi tutkimuksessa on kaytetty kunkin muuttujan vuo-
den lopussa olevaa arvoa makrotalouden muuttujien osalta. Aineistot ovat yhdistetty SPSS ti-
lasto-ohjelmassa ja makrotalouden muuttujat kohdistettu niin, etta jokaisella samasta maasta

olevalla yrityksella on samat makrotalouden muuttujien arvot.

Aineiston tilastollinen analysointi on toteutettu SPSS tilasto-ohjelmalla. Aineiston analysointivai-
heessa aineistoa on siistitty jattamalla huomioimatta 1 prosentti havaintoarvojen pienimmasta ja
suurimmasta paasta. Siistiminen on tehty jokaisen muuttujan havaintojen osalta lukuun otta-
matta makrotalouden muuttujia. Siistimista ei tehty makrotalouden muuttujille niiden havainto-
jen vahaisemman maaran vuoksi. Analysoinnissa jatettiin huomioimatta myo6s havainnot, joilta
puuttui arvoja jonkun muuttujan osalta. Nain ollen lopullisten havaintojen maaraksi muodostui

34 640 kappaletta.
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5.2 Menetelmat

Tutkimuksen tulokset on saatu lineaarisen regressioanalyysin avulla, jossa yritysten velkaantu-
mista on selitetty yritysten sisaisilla tekijoilla ja ulkoisilla makrotalouden tekijéilla. Regressioyh-

talé on muotoa:
N N
Vie=a+ 2 ﬁkKk,i,t + Z ﬁkMk,i,t + Eit
k=1 k=1

Missa,

Vit = yrityksen i velkaantumisaste vuonna t

Kit = yritysten sisaisia tekijoita kuvaava kontrollimuuttuja
Mit = makrotalouden muuttuja

N = selittavien muuttujien maara

&t = virhetermi.

Regressiomallin riippuva eli selitettava muuttuja on velkaantumisaste, josta on kaytetty kolmea
eri variaatiota: kokonaisvelkaantumisaste, pitkdaikainen velkaantumisaste ja lyhytaikainen vel-
kaantumisaste. Kokonaisvelkaantumisaste (total leverage) mittaa yritysten kaikkien velkojen suh-
detta taseen loppusummaan. Pitkaaikainen velkaantumisaste (long-term debt ratio) mittaa yri-
tysten pitkaaikaisten velkojen suhdetta taseen loppusummaan ja lyhytaikainen velkaantumisaste
(short-term debt ratio) mittaa yritysten lyhytaikaisten velkojen suhdetta taseen loppusummaan.
Selitettavasta muuttujasta on kaytetty kolmea eri variaatiota, koska makrotalouden muuttujien
on tutkimuskirjallisuudessa havaittu vaikuttavan eri lailla erityyppiseen velkarakenteeseen
(Mokhova & Zinecker 2014). Erilaisten velkarakenteiden tarkastelun avulla saadaan nain parempi
kasitys makrotalouden muuttujien vaikutuksista velkaantumiseen. Naita kolmea velkaantumisen

mittaria on kaytetty myds Mokhovan ja Zineckerin (2014) alkuperaisessa tutkimuksessa.

Regressiomallien riippumattomat eli selittavat muuttujat koostuvat makrotalouden muuttujista

ja kontrollimuuttujista, joilla kontrolloidaan yrityksen sisaisten tekijéiden vaikutuksia yritysten
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paaomarakenteisiin. Makrotalouden muuttujat ovat BKT:n kasvu, inflaatio, korkotaso, rahan tar-
jonnan kasvu ja ty6ttdmyys. BKT:n kasvua mitattiin kunkin maan euromaaraisen markkinahintai-
sen BKT:n logaritmisena muutoksena. Inflaatiota mitattiin kunkin maan harmonisoidun kulutta-
jahintaindeksin vuosittaisella muutoksella. Korkotasoa mitattiin kunkin maan maturiteetiltaan 10
vuoden yrityslainojen keskimaaraisella korolla. Rahan tarjonnan kasvua mitattiin koko Euroalu-
een raha-aggregaatti M3:n logaritmisena muutoksena ja tyottomyytta kunkin maan tyottomyys-
asteella. Tutkimuksessa on myds kontrolloitu tutkimuskirjallisuudessa hyvin dokumentoidut yri-
tysten velkaantumiseen vaikuttavat yritysten sisdiset tekijat, joita ovat varojen rakenne, yrityksen
koko, kannattavuus, kasvu, riski, ikd, maksuvalmius ja toimiala (Frank & Goyal 2009; Hanousek &
Shamshur 2011; Daskalakis, Balios & Dalla 2017; Bernardo, Albanez & Securato 2018; Azofra,
Rodriguez-Sanz & Velasco 2020).

Varojen rakenteella kuvataan yrityksen aineellisten varojen maaraa ja sita mitattiin tassa tutki-
muksessa yritysten aineellisten varojen maaralla suhteessa taseen loppusummaan. Varojen ai-
neellisuudella on havaittu olevan positiivinen suhde velkaantumisen kanssa. Yrityksilla, joilla on
enemman aineellista tai kiinteaa omaisuutta olisi myds enemman velkaa suhteessa niiden kaik-
kiin varoihin. (Myers 2001; Frank & Goyal 2009; Daskalakis, Balios & Dalla 2017.) Yrityksilla joilla
on enemman vakuudeksi annettavaa omaisuutta voivat ottaa enemman velkaa ja aineellisen
omaisuuden arvo kestaa paremmin myos taloudellista ahdinkoa (Myers 2001; Frank & Goyal

2009). Varojen rakenteella odotetaan olevan positiivinen suhde velkaantumisen kanssa.

Yrityksen kokoa mitattiin tassa tutkimuksessa taseen loppusumman maaralla. Yrityksen koolla
on havaittu olevan myds positiivinen yhteys velkaantumisen kanssa (Frank & Goyal 2009; Ber-
nardo, Albanez & Securato 2018; Azofra, Rodriguez-Sanz & Velasco 2020). Positiivista yhteytta on
selitetty silla, etta isommat yritykset ovat paremmin hajautettuja, tunnetumpia ja vdhemman ris-
killisempia, jolloin niilla olisi pienemmat velan kustannukset kuin pienemmilla yrityksilla ja ne voi-
sivat ottaa enemman velkaa (Frank & Goyal 2009). Yrityksen koolla oletetaan olevan positiivinen

suhde velkaantumisen kanssa.
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Yritysten kasvua mitattiin yritysten liikevaihdon kasvulla. Yritysten kasvulla voidaan nahda olevan
seka negatiivisia etta positiivisia vaikutuksia velkaantumiseen. Kasvun voidaan nahda lisdavan
konkurssikustannuksia ja velkaantumiseen liittyvia agenttikustannuksia, mutta toisaalta nokki-
misjarjestysteorian mukaan voimakkaasti kasvavat yritykset tarvitsevat myds enemman velkara-

hoitusta kasvunsa rahoittamiseen (Frank & Goyal 2009).

Yrityksen kannattavuutta mitattiin tassa tutkimuksessa ROA (return on assets) -tunnusluvulla,
joka mittaa yritysten nettotulosta suhteutettuna taseen loppusummaan. Kannattavuudella on
havaittu olevan negatiivinen suhde velkaantumisen kanssa ja sita on perusteltu paljon nokkimis-
jarjestysteorian oletuksilla. Sen mukaan kannattavammat yritykset pystyvat rahoittamaan toi-
mintaansa paremmin sisaisella tulorahoituksella, joka on yrityksille edullisinta. (Myers 2001;
Frank & Goyal 2009; Koksal & Orman 2015; Bernardo, Albanez & Securato 2018). Kannattavuu-

della odotetaan olevan negatiivinen suhde velkaantumisen kanssa.

Yrityksen riskia mitattiin ROA- tunnusluvun keskihajonnalla. Yrityksen riskilla odotetaan olevan
negatiivinen vaikutus velkaantumiseen. Trade off -teorian nakdkulmasta korkeamman riskin yri-
tyksilla on korkeammat odotetut konkurssikustannukset eivatka ne voi hyédyntaa taysin velan
verosuojia, jolloin ne olisivat myos vahemman velkaantuneita (Frank & Goyal 2009). Korkeam-
man riskin yritykset karsivat enemman haitallisesta valikoitumisesta, jolloin velan kustannukset
kasvavat. Talloin riskillisemmilla yrityksilla tulisi olla vahemman velkaa myds nokkimisjarjestys-
teorian nakokulmasta. Useimmissa tutkimuksissa riskilla on myds havaittu olevan negatiivinen

yhteys velkaantumisen kanssa. (Kéksal & Orman 2015).

Yritysten ikaa mitattiin yrityksen olemassaoloaikana vuosina. Nuorempien yritysten on huomattu
tarvitsevan enemman velkaa kuin vanhempien, jo paikkansa markkinoilla vakauttaneiden yritys-
ten. Nuoremmat yritykset yleensa myds kasvavat enemman ja tarvitsevat ulkoista rahoitusta
enemman. Nain ollen ialla oletetaan olevan positiivinen vaikutus velkaantumisen kanssa. (Peter-

sen & Rajan 1994; Matias & Serrasqueiro 2017.)
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Maksuvalmius kuvaa kuinka paljon yrityksella on likvideja rahavaroja kaytettavissaan. Silla odote-
taan olevan negatiivinen yhteys velkaantumiseen, koska nokkimisjarjestysteorian oletusten mu-
kaan yritykset, joilla on paljon kateista tai muita likvideja rahavaroja, pystyvat rahoittamaan toi-
mintaansa paremmin sisaisella tulorahoituksellaan. (Azofra ym. 2020.) Maksuvalmiutta mitataan
tutkimuksessa current ratio -tunnusluvulla, joka mittaa yrityksen lyhytaikaisten varojen maaraa

suhteessa sen lyhytaikaisten velkojen maaraan.

Toimialaa on kontrolloitu omalla dummy-muuttujalla kunkin aineistossa havaitun toimialan
osalta. Toimialalla on huomattu olevan myos keskeinen vaikutus yritysten velkaantumiseen.
Markkinaolosuhteet ja kilpailun luonne saattavat vaihdella merkittavasti eri toimialojen valilla,
milla on nahty olevan vaikutusta myds velkaantumiseen. (Frank & Goyal 2009; Kéksal & Orman

2015.) Taulukkoon 1 on koottu yhteenveto muuttujista ja nilden mittareista.
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Taulukko 1. Muuttujat ja niiden mittarit.

Muuttujat

Kuvaus

Kokonaisvelkaantumisaste

Pitkaaikainen velkaantumisaste

Lyhytaikainen velkaantumis-
aste

BKT kasvu

Inflaatio
Korkotaso

Rahantarjonta

Tyottomyys

Varojen rakenne
Koko
Kannattavuus
Kasvu

Riski

Ika

Maksuvalmius

Toimiala

Kaikki velat / Taseen loppusumma (%)

Pitkaaikaiset velat / Taseen loppusumma (%)

Lyhytaikaiset velat / Taseen loppusumma (%)

LN (BKTt) - LN (BKTt-1)

Vuotuinen HCPI muutos (%)

Pitkaaikaisten lainojen (10 v maturiteetti) keskimaarainen
korko (%)

LN (M3t) - LN (M3t-1)
Tyottomyysaste (%)

Aineelliset varat / Taseen loppusumma
LN (Taseen loppusumma)

ROA (%)

Liikevaihdon kasvu (%)

ROA keskihajonta

LN (1 + ika vuosina)

Current ratio

Dummy muuttuja, 1 = kuuluu toimialaan 0 = ei kuulu toi-
mialaan
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6 Tulokset

6.1 Kuvailevat tiedot

Taulukossa 2 on esitetty selitettavien ja selittavien muuttujien havaintojen maarat, minimi- ja
maksimiarvot, keskiarvot ja keskihajonnat. Tutkimuksen otoksessa yrityksilla nayttaisi olevan
keskimaarin velkaa hieman yli puolet niiden kaikista varoista. Lisaksi suurin osa yritysten veloista
nayttaisi olevan lyhytaikaista velkaa. Muutoin otoksessa ei vaikuttaisi olevan yllattavia arvoja.

Suurimmat poikkeamat arvoissa ovat jaaneet tarkastelun ulkopuolelle, kun aineistoa on siistitty.

Taulukko 2. Kuvailevat tiedot.

Muuttuja Havainnot ~ Minimi Maksimi  Keskiarvo K?Sklha_
jonta
Kokonaisvelkaantumisaste 34640 0,050 1,480 0,576 0,233
Pltkaa|ka|ne;1$\tlzlkaantum|s— 34640 0,000 0,860 0171 0,168
Lyhytaikainen velkaantumis- 34640 0,000 1190 0,405 0,232

aste

BKT kasvu 34640 -0,103 0,109 0,018 0,047
Inflaatio (%) 34640 -1,400 5,200 0,717 1,527
Korkotaso (%) 34640 -0,620 8,660 3,318 2,747
Rahan tarjonta 34640 0,005 0,108 0,051 0,026
Tyottdomyys (%) 34640 1,936 27,774 12,149 8,780
Varojen rakenne 34640 0,000 0,910 0,274 0,231
Koko 34640 6,610 15,850 10,479 1,593
Kannattavuus (%) 34640 -33,019 35,207 4,262 7,356
Kasvu 34640 -0,580 3,910 0,106 0,332
Riski 34640 0,240 33,470 5,094 4,522
Ika 34640 0,000 5,140 3,229 0,754
Maksuvalmius 34640 0,164 17,916 2,113 1,932




46

Makrotalouden muuttujien valiset korrelaatiot on esitetty taulukossa 3. Tutkimukseen valitut
muuttujat korreloivat jonkin verran keskenaan. Ty6ttomyys vaikuttaisi korreloivan voimakkaim-
min muiden makrotalouden muuttujien kanssa. Rahan tarjonnalla vaikuttaisi puolestaan olevan
pienimmat korrelaatiokertoimet muiden muuttujien kanssa. BKT:n kasvulla on voimakas ja posi-
tiivinen korrelaatio inflaation kanssa seka voimakas ja negatiivinen korrelaatio ty6ttdmyyden
kanssa. Tyottdmyydelld on myds voimakas negatiivinen korrelaatio inflaation kanssa ja erittain
voimakas positiivinen korrelaatio korkotason kanssa. Tulokset ovat odotettuja ja naiden muuttu-
jien valiset yhteydet ovat yleisesti tiedossa. Selittavien muuttujien korrelaatioiden mahdollinen
vaikutus tuloksiin on otettu huomioon testaamalla useaa eri regressiomallia, jossa makrotalou-

den muuttujat ovat mukana yksin ja muiden muuttujien kanssa.

Taulukko 3. Makrotalouden muuttujien korrelaatiot.

Muuttuja BKT kasvu Inflaatio Korkotaso  Tyottdmyys Lupton
tarjonta
BKT kasvu 1,000
Inflaatio 0,559* 1,000
Korkotaso -0,240* -0,423* 1,000
Tyottomyys -0,544* -0,638* 0,768* 1,000
Rahan tarjonta | -0,264* 0,145* -0,468* -0,219* 1,000

* korrelaatio on merkitseva tasolla 0.01.
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6.2 Kokonaisvelkaantumisaste

Taulukkoon 4 on koottu regressioanalyysin tulokset kokonaisvelkaantumisasteen osalta. Taulu-
kossa regressiokertoimen alapuolella on esitetty kertoimen p-arvo sulkeissa. Kontrollimuuttujien
vaikutukset kokonaisvelkaantumisasteeseen pysyvat saman suuntaisina lapi erilaisten regressio-
yhtaloéiden. Lahes kaikki havainnot ovat tilastollisesti merkitsevia. Kontrollimuuttujista vain yrityk-
sen riskilla havaitaan myos ei merkitsevia havaintoja. Varojen rakenteella on hieman yllattaen
negatiivinen suhde kokonaisvelkaantumisasteeseen. Yrityksen riskillg, koolla ja kasvulla on posi-
tiivinen suhde kokonaisvelkaantumisasteen kanssa, ja yrityksen ialla, kannattavuudella ja maksu-

valmiudella on negatiivinen suhde kokonaisvelkaantumisasteen kanssa.

Makrotalouden muuttujista BKT:n kasvulla, korkotasolla ja tyottdmyydella kertoimet pysyvat sa-
mansuuntaisina lapi eri regressiomallien. Korkotasolla on negatiiviinen ja tilastollisesti merkit-
seva suhde kokonaisvelkaantumisasteen kanssa kaikissa malleissa. Tyo6ttdmyydella on puoles-
taan positiivinen ja tilastollisesti merkitseva suhde kokonaisvelkaantumisasteen kanssa kaikissa
malleissa. BKT:n kasvulla on negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva suhde kokonaisvelkaantumi-
sen kanssa suurimmassa osassa malleista ja negatiivinen mutta ei merkitseva malleissa, joissa
on huomioitu kaikki makrotalouden muuttujat ja kaikki makrotalouden muuttujat paitsi inflaatio.
Rahan tarjonnan ja inflaation osalta kertoimien etumerkeissa on vaihtelua. Rahan tarjonnalla vai-
kuttaisi olevan tilastollisesti merkitseva positiivinen suhde kokonaisvelkaantumisasteen kanssa
malleissa, joissa korkotaso ei ole mukana, mutta kerroin muuttuu negatiiviseksi, kun korkotaso
otetaan regressiomalliin mukaan pysyen edelleen kuitenkin tilastollisesti merkitsevana. Inflaati-
olla on tilastollisesti merkitseva negatiivinen suhde kokonaisvelkaantumisasteen kanssa suurim-
massa osassa malleista, mutta sen kerroin muuttuu positiiviseksi, kun mallissa huomioidaan

kaikki makrotalouden muuttujat samanaikaisesti.
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Taulukko 4. Tulokset kokonaisvelkaantumisasteen osalta.

Muuttujat (1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8) 9) (10)
BKT kasvu -0,312* -0,296* -0,025 -0,099* -0,232* -0,051
(0,000) (0,000) (0,372) (0,001) (0,000) (0,086)

Inflaatio -0,007* -0,005* 0,000 -0,003* 0,002*
(0,000) (0,000) (0,838) (0,000) (0,012)
Korkotaso -0,002* -0,005* -0,014* -0,015*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Rahan tarjonta 0,223* -0,109* -0,124* 0,3* 0,134* -0,150*
(0,000) (0,022) (0,007) (0,000) (0,001) (0,001)

Tyottdomyys 0,002* 0,005* 0,002* 0,005*
(0,000) (0,00) (0,000) (0,000)
Varojen rakenne |-0,148* -0,15* -0,152* -0,151* -0,145* -0,15* -0,141* -0,144* -0,148* -0,141*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Koko 0,005* 0,005* 0,003* 0,004* 0,006* 0,004* 0,005* 0,006* 0,005* 0,005*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Kannattavuus -0,008* -0,008* -0,008* -0,008* -0,008* -0,008* -0,008* -0,008* -0,008* -0,008*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Kasvu 0,049* 0,044* 0,043* 0,044* 0,043* 0,049* 0,043* 0,045* 0,048* 0,043*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Riski 0,000 0,000 0,000 0,000 o0,001* 0,000 0,001* 0,001* 0,000* 0,001*
(0,028) (0,048) (0,285) (0,202) (0,003) (0,051) (0,000) (0,002) (0,026) (0,000)
lka -0,015* -0,015* -0,016* -0,016* -0,015* -0,016* -0,017* -0,015* -0,015* -0,017*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Maksuvalmius -0,06* -0,06* -0,06* -0,06* -0,059* -0,06* -0,06* -0,06* -0,06* -0,06*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Toimiala Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
Havainnot 34640 34640 34640 34640 34640 34640 34640 34640 34640 34640
Selitysaste 0432 043 0429 0427 0432 0434 0443 0434 0432 0443

* Tulos on merkitseva ta-

solla 0,05
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6.3 Pitkaaikainen velkaantumisaste

Taulukkoon 5 on koottu regressioanalyysin tulokset pitkaaikaisen velkaantumisasteen osalta.
Kontrollimuuttujien vaikutukset pitkaaikaiseen velkaantumisasteeseen pysyvat myds muuttu-
mattomina lapi eri mallien ja havainnot ovat tilastollisesti merkitsevia lahes kaikissa tapauksissa.
Erona kokonaisvelkaantumisasteeseen, varojen rakenteella ja maksuvalmiudella on nyt tilastolli-
sesti merkitseva positiivinen suhde pitkaaikaisen velkaantumisasteen kanssa. Yrityksen riskin ja
velkaantumisen suhde on suurimmaksi osaksi positiivinen ja tilastollisesti merkitseva. Yrityksen
koolla ja kasvulla on edelleen positiivinen suhde velkaantumiseen. Myds idlla ja kannattavuudella

sailyy negatiivinen suhde velkaantumisen kanssa.

Makrotalouden muuttujista BKT:n kasvulla, korkotasolla ja inflaatiolla kertoimet sailyvat saman
suuntaisina lapi eri mallien. BKT:n kasvulla, korkotasolla ja inflaatiolla on kaikilla negatiivinen ja
tilastollisesti merkitseva suhde pitkaaikaisen velkaantumisasteen kanssa lahes kaikissa malleissa,
joissa ne ovat mukana. Rahan tarjonnan osalta tulokset ovat samanlaiset kuin kokonaisvelkaan-
tumisasteella mitattuna. Rahan tarjonnalla on tilastollisesti merkitseva positiivinen suhde ilman
korkotasoa ja tilastollisesti merkitseva negatiivinen suhde pitkdaikaisen velkaantumisen kanssa,
kun korkotaso on huomioitu mallissa. Tyottdmyyden osalta kertoimissa on vaihtelua. Tyottomyy-
della on tilastollisesti merkitseva negatiivinen suhde pitkaaikaisen velkaantumisasteen kanssa
silloin, kun se on ainut makrotalouden muuttuja ja silloin, kun vain korkotaso jatetdan huomioi-
matta mallista. Muissa malleissa ty6ttomyydella on merkitseva positiivinen suhde pitkaaikaisen

velkaantumisasteen kanssa.
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Taulukko 5. Tulokset pitkaaikaisen velkaantumisasteen osalta.

Muuttujat (1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
BKT kasvu -0,124* -0,179* -0,121* -0,145* -0,047* -0,103*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,029) (0,000)

Inflaatio -0,001* -0,004* -0,004* -0,001 -0,002*
(0,034) (0,000) (0,000) (0,071) (0,024)

Korkotaso -0,007* -0,01* -0,013* -0,013*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Rahan tarjonta 0,363* -0,148* -0,179* 0,227* 0,349* -0,161*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Tyo6ttomyys -0,001* 0,002* -0,001* 0,002*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Varojen rakenne | 0,212* 0,211* 0,207* 0,211* 0,208* 0,208* 0,211* 0,208* 0,212* 0,211*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Koko 0,031* 0,031* 0,028* 0,031* 0,03* 0,029 0,029* 0,03* 0,031* 0,029*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Kannattavuus |-0,003* -0,004* -0,004* -0,004* -0,004* -0,004* -0,004* -0,004* -0,004* -0,004*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Kasvu 0,021* 0,019* 0,019* 0,019* 0,019* 0,022* 0,02* 0,022* 0,02* 0,02*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Riski 0,001* 0,000* 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000* 0,00*
(0,002) (0,006) (0,188) (0,015) (0,057) (0,044) (0,007) (0,05) (0,007) (0,007)

Ika -0,007* -0,007* -0,009* -0,008* -0,008* -0,009* -0,009* -0,008* -0,008* -0,009*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Maksuvalmius | 0,004* 0,004* 0,004* 0,004* 0,004* 0,003* 0,003* 0,004* 0,004* 0,003*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Toimiala Kylla  (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) Kylla
Havainnot 34640 Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kyll& Kylld 34 640
Selitysaste 0,296 0,295 0,307 0,298 0,296 0,311 0,313 0,301 0,299 0,313

* Tulos on merkitseva tasolla 0,05
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6.4 Lyhytaikainen velkaantumisaste

Taulukkoon 6 on koottu regressioanalyysin tulokset lyhytaikaisen velkaantumisasteen osalta.
Kontrollimuuttujien kertoimien etumerkeissa ei ole muuttujakohtaista vaihtelua mydskaan lyhyt-
aikaisella velkaantumisasteella mitattuna. Varojen rakenteella ja maksuvalmiudella havaitaan jal-
leen negatiivinen suhde velkaantumisen kanssa. Yrityksen riskilla ei ole tilastollisesti merkitsevaa
vaikutusta lyhytaikaiseen velkaantumisasteeseen. Suurimpana erona pitkaaikaisen- ja kokonais-
velkaantumisasteen tuloksiin verrattuna on yrityksen koon vaikutus velkaantumiseen. Yrityksen
koolla on tilastollisesti merkitseva negatiivinen suhde lyhytaikaisen velkaantumisasteen kanssa.
Yrityksen kasvun, kannattavuuden ja ian kertoimet sailyvat samansuuntaisina ja tilastollisesti
merkitsevina, kuten kahden muun velkaantumisen mittarin kohdalla. Kasvulla on positiivinen ja

ialla seka kannattavuudella negatiivinen suhde velkaantumisen kanssa.

Makrotalouden muuttujien osalta tuloksissa on enemman vaihtelua kuin pitkaaikaisen- ja koko-
naisvelkaantumisasteen kohdalla. Vain tyottdomyydella on samansuuntainen tilastollisesti merkit-
seva suhde lyhytaikaisen velkaantumisasteen kanssa kaikissa regressiomalleissa, mika on positii-
vinen. BKT:n kasvulla on suurimmassa osassa malleista tilastollisesti merkitseva negatiivinen
suhde velkaantumisen kanssa, mutta se saa my0s tilastollisesti merkitsevia positiivisia kertoimia,
kun mallissa on huomioitu kaikki makrotalouden muuttujat ja kaikki makrotalouden muuttujat
paitsi inflaatio. Inflaatiolla on tilastollisesti merkitseva negatiivinen suhde lyhytaikaisen velkaan-
tumisasteen kanssa silloin, kun se on ainoa makrotalouden muuttuja mallissa ja silloin, kun sen
lisaksi mallissa on huomioitu BKT kasvu ja rahan tarjonta. Inflaatio saa puolestaan tilastollisesti
merkitsevan positiivisen kertoimen silloin, kun mallissa on huomioitu kaikki makrotalouden
muuttujat ja kaikki makrotalouden muuttujat paitsi korkotaso. Korkotasolla vaikuttaisi olevan ti-
lastollisesti merkitseva positiivinen suhde lyhytaikaiseen velkaantumisasteeseen silloin, kun se
on ainoa makrotalouden muuttuja ja kun tyottomyytta ei ole huomioitu malleissa. Korkotason
kerroin muuttuu negatiiviseksi sailyen kuitenkin tilastollisesti merkitsevana, kun mallissa on huo-
mioitu tydttdmyys. Rahan tarjonnalla on tilastollisesti merkitseva negatiivinen suhde lyhytaikai-

sen velkaantumisasteen kanssa, kun se on ainoa makrotalouden muuttuja mallissa ja silloin, kun
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mallista puuttuu korkotaso ja ty6ttomyys. Rahan tarjonta saa tilastollisesti merkitsevan positiivi-
sen kertoimen silloin, kun mallista puuttuu vain korkotaso. Suurimmaksi osaksi havainnot eivat

ole kuitenkaan tilastollisesti merkitsevia taman muuttujan osalta.

Taulukko 6. Tulokset lyhytaikaisen velkaantumisasteen osalta.

Muuttujat (M) (2) 3) 4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
BKT kasvu -0,189* -0,118* 0,097* 0,045 -0,185* 0,052*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,074) (0,000) (0,04)
Inflaatio -0,006* -0,001 0,003* -0,002* 0,004*
(0,000) (0,158) (0,000) (0,001) (0,000)
Korkotaso 0,005* 0,005* -0,002* -0,002*
(0,000) (0,000) (0,002) (0,000)
Rahan tarjonta -0,14* 0,04 0,055 0,074* -0,215* 0,011
(0,000) (0,333) (0,166) (0,047) (0,000) (0,786)
Tyottomyys 0,003* 0,003* 0,003* 0,004*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Varojen rakenne |-0,36* -0,361* -0,359* -0,362* -0,353* -0,358* -0,352* -0,352* -0,36* -0,351*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Koko -0,027* -0,027* -0,025* -0,027* -0,024* -0,025* -0,024* -0,024* -0,026* -0,024*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Kannattavuus -0,004* -0,004* -0,004* -0,004* -0,004* -0,004* -0,004* -0,004* -0,004* -0,004*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Kasvu 0,028* 0,026* 0,025* 0,024* 0,024* 0,027* 0,023* 0,023* 0,028* 0,023*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Riski -0,000 -0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0000 0,000 0,000 0,000
(0,785) (0,798) (0,979) (0,439) (0,092) (0,689) (0,075) (0,086) (0,952) (0,068)

Ika -0,008* -0,008* -0,007* -0,008* -0,007* -0,006* -0,007* -0,007* -0,007* -0,007*

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Maksuvalmius -0,064* -0,064* -0,064* -0,064* -0,064* -0,064* -0,064* -0,064* -0,064* -0,064*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Toimiala Kylla  (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) Kylla
Havainnot 34640 Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylld 34 640
Selitysaste 0578 0578 058 0577 0585 0581 058 0,585 0579 0,585

* Tulos on merkitseva tasolla
0,05
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7 Johtopaatokset

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittéa miten valitut makrotalouden muuttujat vaikutta-
vat yritysten padomarakenteisiin Euroopassa. Valitut makrotalouden muuttujat koostuivat brut-
tokansantuotteen kehityksesta, inflaatiosta, korkotasosta, rahan tarjonnasta ja tyéttémyydesta.
Tutkimuksen otos koostui seitseman Euroopan maan (TSekki, Slovakia, Unkari, Puola, Kreikka,

Saksa ja Ranska) julkisesti noteerattujen yhtididen tilinpaatostiedoista ja maakohtaisista makro-

talouden muuttujien tiedoista aikavalilla 2012-2021.

BKT:n kasvulla vaikuttaisi olevan taman tutkimuksen perusteella negatiivinen suhde velkaantu-
misen kanssa. BKT:n kasvun regressiokertoimet olivat padosin negatiivisia kaikilla kolmella vel-
kaantumisen mittarilla testattuna. BKT:n kasvun regressiokertoimet olivat negatiivisia kaikissa
malleissa, kun velkaantumista mitattiin kokonais- ja pitkaaikaisella velkaantumisasteella. Tulok-
sissa oli pienta hajontaa ainoastaan lyhytaikaisen velkaantumisasteen osalta. Taman tutkimuk-
sen tulokset vahvistavat hypoteesin H1 ja ovat linjassa muun muassa Bokpinin (2009), Kéksalin ja
Ormanin (2015) seka Bernardon ja kumppaneiden (2018) havaintojen kanssa siita, etta BKT:n
kasvulla olisi negatiivinen vaikutus velkaantumiseen. Tutkimuksen tulokset tukevat myo6s nokki-
misjarjestysteoriaa BKT:n vaikutusten osalta. Sen mukaan yritysten velkaantumisen tulisi laskea
BKT:n kasvaessa, koska BKT:n kasvaessa yritysten tuotot ja kyky tuottaa sisaista tulorahoitusta

paranevat pienentaen nadin velkarahoituksen tarvetta.

Inflaation osalta tulokset viittaavat myos negatiiviseen yhteyteen velkaantumisen kanssa. Reg-
ressiokertoimet saavat padosin negatiivisia arvoja, kun velkaantumista mitataan pitkaaikaisella
velkaantumisasteella ja kokonaisvelkaantumisasteella. Lyhyella aikavalilla tuloksissa on vaihtelua
ja inflaatiolla havaitaan my6s merkitsevia positiivisia arvoja. llman muiden makrotalouden muut-
tujien vaikutuksia inflaatiolla havaitaan kuitenkin negatiivinen suhde my®os lyhytaikaisen velkaan-
tumisasteen kanssa. Tulokset inflaation osalta ovat hieman yllattavia ja hypoteesin vastaisia. Tut-
kimuksen hypoteesissa H2 inflaatiolla odotettiin olevan positiivinen yhteys velkaantumisen
kanssa. Havaittu negatiivinen yhteys ei kuitenkaan ole taysin tavatonta aiempien tutkimusten pe-

rusteella. Myos Azofra ja kumppanit (2020) havaitsivat tutkimuksessaan negatiivisen yhteyden
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inflaation ja velkaantumisen valilla. Negatiivinen yhteys on myo6s hyvin perusteltavissa kuten
tassa tutkimuksessa on aiemmin mainittu. Korkea inflaatio aiheuttaa epavarmuutta taloudessa,
mika nakyy yrityksille supistuneena luotontarjontana ja kasvaneena riskina. Talldin yritykset voi-
vat joutua vahentamaan velkaantumistaan pienentdakseen odotettuja konkurssikustannuksia.

(Aggarwal & Kyaw 2009.)

Myds korkotasolla vaikuttaisi olevan negatiivinen suhde velkaantumisen kanssa. Kaikissa mal-
leissa korkotason kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevia ja negatiivisia pitkaa aikavalia ja koko-
naiskuvaa havainnollistavan velkaantumisen mittarin osalta. Lyhyella aikavalilla korkotason vai-
kutus on kuitenkin epaselvempi. Korkotasolla havaitaan lyhyella aikavalilla seka negatiivisia etta
positiivisia tilastollisesti merkitsevia kertoimen arvoja. llman muiden makrotalouden muuttujien
huomioimista korkotasolla on lyhyella aikavalilla positiivinen suhde velkaantumisen kanssa. Tu-
lokset viittaisivat siihen, etta pitkalla aikavalilla korkotasolla olisi negatiivinen suhde velkaantumi-
sen kanssa, mutta lyhyella aikavalilla se olisi positiivinen. Tulokset ovat korkotason osalta hieman
yllattavia, silla ne ovat osittain hypoteesin H3 vastaisia. Sen mukaan korkotasolla odotettiin ole-
van positiivinen suhde velkaantumisen kanssa. Tulosten perusteella voidaan ehdottaa, etta yri-
tykset suhteuttaisivat pitkan aikavalin velkaantumista markkinaolosuhteisiin esimerkiksi otta-
malla enemman velkaa silloin, kun korkotaso on alhaisempi ja velka on edullisempaa, mutta ly-
hyella aikavalilla ne saattavat lisata velkaantumistaan esimerkiksi riittdmattdman tulorahoituk-

sen johdosta tai hydtyakseen velan verosuojista, vaikka korkotaso olisi korkeampi.

Rahan tarjonnalla vaikuttaisi olevan positiivinen suhde velkaantumiseen pitkalla aikavalilla ja ko-
konaisuudessaan. Rahan tarjonnalla havaittiin seka positiivisia etta negatiivisia merkitsevia ar-
voja, mutta useiden eri regressiomallien perusteella vaikuttaisi silta, etta rahan tarjonnan kerroin
saa negatiivisia arvoja vain silloin, kun korkotaso on huomioitu mallissa ja muutoin suhde olisi
positiivinen. Tama tulos olisi myds hypoteesin H4 mukainen ja linjassa aikaisempien tutkimuk-
sien tulosten kanssa. Tama vahvistaisi ajatusta siita, etta yleinen rahan tarjonnan kasvaminen

lisaa yritysten velkaantumista, koska lainaa on paremmin saatavilla myos taloudellisesti rajoittu-
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neimmille yrityksille. Lyhyelld aikavalilld rahantarjonnan vaikutus on epaselva ja vaikeammin tul-
kittavissa. Rahan tarjonnan kasvun "puhdas” vaikutus on negatiivinen, mutta muuttujia lisatessa

kertoimen etumerkki vaihtelee ja on suurimmassa osassa malleista tilastollisesti merkitsematon.

Myds tyottdmyydella vaikuttaisi olevan positiivinen vaikutus velkaantumiseen. Lyhyella aikavalilla
ja kokonaisuudessaan tyottdmyydella havaitaan positiivinen suhde velkaantumisen kanssa kai-
kissa eri regressiomalleissa. Pitkaaikaisella velkaantumisasteella mitattuna tyottdmyyden kertoi-
met saavat merkitsevia negatiivisia ja positiivisia arvoja. Kuitenkin suurin osa kertoimista ovat
positiivisia, mika indikoisi positiivista suhdetta myds pitkalla aikavalilla. Tyottdmyyden osalta tu-

lokset ovat hypoteesin H5 mukaisia ja linjassa aiempien tutkimusten kanssa.

Tassa tutkimuksessa bruttokansantuotteen kehityksella, inflaatiolla ja korkotasolla havaittiin ne-
gatiivinen ja rahantarjonnalla ja tyottomyydella positiivinen vaikutus yritysten velkaantumiseen.
Tutkimuksen tulokset olivat suurimmaksi osaksi odotusten ja hypoteesien mukaisia. Bruttokan-
santuotteen kehitykselld, rahan tarjonnalla ja tyottomyydella havaittiin odotusten mukaisia vai-
kutuksia padomarakenteisiin. Inflaation ja korkotason havaitut vaikutukset olivat puolestaan hie-
man yllattavia, mutta toisaalta havainnot ovat perusteltavissa ja osittain linjassa myds aiempien
tutkimusten kanssa. Tutkimuksen tulokset vahvistavat jo aiemmin dokumentoituja havaintoja
BKT:n kehityksen ja rahan tarjonnan osalta, mutta tuovat myds hieman uutta tietoa kirjallisuu-
teen tyottomyyden ja korkotason havaituista vaikutuksista. Taman tutkimuksen perusteella kor-
kotasolla vaikuttaisi olevan negatiivinen vaikutus velkaantumiseen pitkalla aikavalilla ja kokonai-
suudessaan, mutta positiivinen lyhyella aikavalilla. Tekijan tiedossa ei mydskaan ole, etta tyotto-
myyden suoraa vaikutusta yritysten padomarakenteisiin olisi aiemmmin tutkittu tarkemmin. Tutki-
mustulosten tulkintaan tulisi kuitenkin suhtautua varauksella. Tulosten tulkintaa vaikeuttavat
suuret makrotalouden muuttujien valiset korrelaatiot, mika nakyy regressiokertoimien etumerk-
kien vaihteluna eri regressiomalleissa. Naiden korrelaatioiden vaikutuksia on pyritty kontrolloi-
maan useilla erilaisilla regressiomalleilla, joissa makrotalouden muuttujien maaraa on vaihdeltu

ja testattu myds erikseen.
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Vaikka makrotalouden tekijoiden vaikutusta yritysten rahoituspaatdksiin onkin tutkittu jonkin
verran, kaipaa aihe viela paljon tutkimusta. Tassa tutkimuksessa tutkittujen tekijoiden vaikutusta
padomarakenteisiin voisi tutkia esimerkiksi Suomen yrityksilla tai laajemmin pohjoismaisella ai-
neistolla. Samalla aihetta voisi |ahestya myaos siita nakdkulmasta, havaitaanko vaikutuksissa
eroja riippuen siita, ovatko yritykset listattuja vai ei. Makrotaloudellisten tekijéiden vaikutusta
paaomarakenteisiin ei ole tutkittu esimerkiksi Yhdysvalloissa juurikaan. Samalla aihetta voisi tut-

kia siita nakokulmasta, onko maantieteelliselld erolla vaikutusta tekijéiden vaikutuksiin tai niiden

vahvuuteen.
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