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OECD:n yritystoiminta- ja rahoituskatsaus 2015

Suomenkielinen tiivistelmé

Lupausten pitaminen matalakorkoisessa toimintaymparistossa

OECD:n ensimmaisessa yritystoiminta- ja rahoituskatsauksessa tarkastellaan sita, miten yritykset,
pankit, muut rahoitusta valittavat laitokset ja yhteisésijoittajat pyrkivat selvidamaan matalan korkotason ja
maailmantalouden rakenteellisen muutoksen toimintaymparistéssa. Lupaukset kasvusta, tydllisyydesta ja
eldkevuosien tulotasosta nayttavat olevan vaarassa tarvittavien poliittisten toimien puuttuessa.

Yritysten investoinnit ja stagnaation ongelmat

Kriisin jalkeen harjoitetun I6ysan rahapolitikan seurauksena rahoitusmarkkinoiden kasvu on ollut
vahvaa, mutta investointeja tekevilla yrityksilld ei ndytd olevan samanlaisia mahdollisuuksia arvon
luomiseen. Ennatyksellisen matalasta korkotasosta huolimatta monien alueiden talouskasvu polkee
paikallaan osittain investointien puutteen takia. Tama patee yrityksiin teollisuuden eri aloilla,
infrastruktuurialalla sekd puhtaan energian sektorilla. Tata tutkimusta varten koottiin tietoa kenttatasolta
maailman 10 000 suurimmasta yhtidsta, jotka sijaitsevat sekd kehittyneissd maissa ettd nousevissa
maissa, ja jotka kuuluvat Bloombergin indeksiin (World Equity Index). Analyysit suoritettiin yhtididen
investointi- ja rahoitustiedoista vuosilta 2002-2014.

Rahoitusmarkkinoiden trendit, kehitys ja julkisen vallan toimia
koskevat huolenaiheet

Julkisen vallan toimilla ja saantelyviranomaisten vastauksilla kriiseihin on usein taipumus vierittaa
rahoitusmarkkinoiden ylilydnnit toisille sektoreille tai alueille. Vuoden 2008 kriisid seuranneet toimet
siirsivat riskit muille rahoitusalan toimijoille ja yritysten velkakirjamarkkinoille. Ns. varjopankit toimivat
valittjind suuria kateisvaroja omaavien ja niitd tarvitsevien investoijien valilla, jotka pyrkivat kayttdmaan
arvopapereitaan paastakseen suoraan tai keinotekoisten rahoitusvalineiden kautta kasiksi vaihtoehtoisiin
korkeamman tuoton ja matalamman riskin tuotteisiin tilanteessa, jossa korkotaso on matala ja
pitkaikaisyysriski nousee. Ongelma juontaa juurensa investoijille tehtyihin moniin epasuoriin lupauksiin,
joita ei todennakdisesti voida pitda, ellei ryhdytd rakenteellisiin muutoksiin ja saada aikaan parempaa
saatelya.

Tassd mielessd elakerahastojen ja henkivakuutusyhtididen vakavaraisuustilanteen kehitysndkymat
ovat huolestuttavat. Niin kauan kun niiden lupaukset riippuvat muuttuvista parametreista tai niitd voidaan
sopeuttaa uusiin matalien korkojen, matalan inflaation ja hitaan talouskasvun olosuhteisiin, kyseiset
laitokset voivat selvita tilanteesta. Niiden rahoitusndkymat voivat kuitenkin heikentyd halyttavasti, jos ne
alkavat etsid kuumeisesti korkeatuottoisia sijoituskohteita tayttddkseen sellaisia taatun vakiotuoton
lupauksia, joita ne ovat voineet tehdd korkeamman korkotason aikoina. Siksi sdantelyviranomaisten ja
julkisen vallan kayttajien on pysyttava valppaina.
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Pienet ja keskisuuret yritykset ovat olennaisessa asemassa talouden elvyttdmisessad nykyisesta
taloudellisesta ja rahoituksellisesta kriisistd, joka on vahentanyt pankkien luotonantoa ja heikentényt
erityisesti pk-yritysten asemaa, silld talouden taantuessa pankkien lainahanat sulkeutuvat nopeammin
pieniltd yrityksiltd kuin suurilta yhtiolta. Kriisin jalkeen on syntynyt paljon kattamatonta pankkilainan tarvetta
varsinkin Yhdysvaltojen ulkopuolella. Siksi ehdotetaan kaksiosaista pk-yritysten rahoitusta edistavaa
strategiaa (kun on Kkyse tarjontaongelmasta) : ensiksi on tervehdytettdvd pankit lainanannon
parantamiseksi ja toiseksi on tuettava pk-yritysten monenlaisia muita rahoitustapoja joukkovelkakirja- ja
osakemarkkinoilla, joista viimeksimainittu sopii erityisen hyvin pienten dynaamisten innovaatioyritysten
rahoittamiseen. Koska pk-sektori on erittdin monimuotoinen, sen rahoittaminen vaatii monenlaisia valineita
ja strategioita. Julkinen valta voi tukea kehitystd suotuisalla lainsdadannélla ja auttamalla parantamaan
tiedon avoimuutta ja normeja sekd tiedottamalla tehokkaammin  saatavilla  olevista
rahoitusmahdollisuuksista.

Katsauksessa tarkastellaan viimeaikaisia trendeja maailmanlaajuisissa ja alueellisissa rajatylittavissa
padoman liikkeissa, joihin monikansalliset yritykset osallistuvat. Tutkimus perustuu kansainvalisista
fuusioista ja yrityskaupoista sekd suorista ulkomaisista investoinneista kerattyihin tietoihin. Katsauksessa
tutkitaan kolmea paatekijaa, jotka vaikuttavat merkittdvasti paddoman liikkeisiin tulevaisuudessa. Ne ovat
seuraavat: talouden yleiset trendit, hallitusten kasvava rooli maailmantalouden hallinnassa ja nousevien
maiden monikansallisten yritysten investointien kestavyys.

Yritysten investointien tehokkaampi markkinarahoitus

Yritysten tapa kayttda rahoitusmarkkinoita on muuttunut monella merkittavalla tavalla kuluneiden
kymmenen vuoden aikana. Nam& muutokset johtuivat osaksi makrotaloudellisista tapahtumista, jotka
vaikuttivat niiden perinteisiin rahoitusldhteisiin ja jotka siirsivat osan yritysten rahoituksesta pankkien
lainanannosta joukkovelkakirjalainoihin. Tilanteeseen vaikutti mahdollisesti myds se, ettd lainsdadannon
muutokset saattoivat vahentda osaltaan pk-yritysten halua etsid rahoitusta poérssimarkkinoilta. Myos
arvopaperien jalkimarkkinoiden toiminnassa ja kauppatavoissa on tapahtunut suuria muutoksia kuluneiden
kymmenen vuoden aikana, mika toi tarkeitd haasteita julkiselle vallalle, jonka taytyy taata tasapuoliset
pelisddnndt investoijien valilld ja tehokkaat hinnanmuodostusprosessit. Matalan korkotason
toimintaymparistdssd, missa yhteisdsijoittajia painostetaan tayttdmaan omille asiakkailleen annetut
lupaukset, myds yritysten on pitényt vastata niiden kamppanjoihin korkeampien osinkojen ja osakkeiden
takaisinosto-ohjelmien puolesta.

Kilpailua edistavia toimintapolitiikan uudistuksia investoinnin ja
kasvun hyvaksi

Vuonna 2014 G20-ryhma asetti kilpailun edistdmisen keskeiseksi painopistealueeksi, silla se katsoi
juuri yritysten valisen Kilpailun markkinoilla kannustavan niitd véhentdmaan kulujaan ja kehittdmaan uusia
ja parempia tuotteita. Taloudelliset tutkimukset osoittavat, ettd usein tehokkaimmat rakenteelliset
uudistukset talouskasvun edistamiseksi ovat sellaisia, jotka lisdavat kilpailua hyédykemarkkinoilla. Kaikista
haitallisimmat kilpailun rajoitteet taas aiheutuvat useimmiten suojatuista valtion yrityksistd tai
lainsdadannosta, joka rajoittaa kilpailua tarpeettomasti. Koska valtioiden rooli yritysten omistajina kasvaa
maailmantaloudessa, on entistd tarkedmpad varmistaa, ettd valtion yritykset noudattavat samoja
kilpailusdantéja samoissa olosuhteissa yksityisten yritysten kanssa. Haitallisimpien lakien ja s&antdjen
tunnistaminen ja muuttaminen voi olla vaikeaa ja monissa tapauksissa poliittisesti haasteellista. Muutosten
etujen maarittely ja selostukset muiden maiden kokemuksista voivat auttaa uudistusten perustelussa ja
poliittisen tuen hankkimisessa uudistuksille. Jaljessa kuvaillaan muutamaa esimerkkitapausta.
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