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Tiivistelma

Tama tutkimus selvittdd vuonna 2007 Yhdysvalloista alkaneen finanssikriisin vaikutuksia Suomessa
toimiviin  pk-yrityksiin. Pk-yritykset ovat maailmanlaajuisesti térkein yritysmuoto talouden
yllapidossa seka kasvussa (Euroopan komissio, 2013). Aikaisempien tutkimusten mukaan pk-
yritykset ovat voimakkaasti riippuvaisia yritysten ulkopuolisesta rahoituksesta, koska pk-yritykset
nahdaan paaomasijoitusmarkkinoilla liian riskisind kohteina (Akbar et al. 2013; Joeveer, 2013).
Tasta johtuen pankki on vyleisin pk-yrityksid rahoittava taho, varsinkin Suomessa, joka on
pankkiperusteinen maa (Kim et al.,, 2012). Pankkirahoituksen myéntaminen on tiukentunut
finanssikriisin lisatesséd pankkisdantelyd. Tama heijastuu yrityksiin vaikeutuneena rahoituksen
saantina. Finanssikriisi vaikuttaa voimakkaammin markkinoiden pienempiin toimijoihin seka
kapeamman liiketoiminta-alueen omaaviin pk-yrityksiin. T&st4d johtuen talouden muutokset
vaikuttavat pk-yrityksiin enemman epavarmuuden kasvaessa ja kysynnan heikentyessa. Tiukentunut
pankkisadntely ja pk-yrityksiin kohdistuva riskisyyden kasvu finanssikriisin aikana hankaloittavat
rahoituksen saantia seka lisdd sen kustannuksia. Tastdkin huolimatta pk-yritykset tasoittavat
finanssikriisin vaikutuksia, koska ne irtisanovat tyontekijoita suuryrityksia véhemmaén ja niiden
maara kasvaa myos vaikeina aikoina (Varum & Rocha, 2013; Hodorogel, 2011).

Tutkimus toteutetaan kvalitatiivisena tutkimuksena, jossa haastatellaan viittd suomalaista pk-
yritystd, jotka ovat hakeneet rahoitusta tai tarvinneet rahoittajan joustamista liiketoiminnan aikana
edellisen kolmen vuoden aikana. Lisdksi haastatellaan viittd Suomessa toimivaa pankkia seké&
Finnvera Oyj:t4. Yrityksistd luodaan rahoittajan tarvitsema taloudellinen kokonaiskuva numeerisen
tiedon ja haastatteluista saatujen tietojen pohjalta. Pankkien haastatteluista analysoidaan
rahoitukseen myontdmiseen vaikuttavat seikat seka lisddntyneen saantelyn vaikutukset.
Tutkimuksen tulokset osoittavat pk-yritysten tiedonannon sekd vakuuksien tarkeys myonteisen
rahoituspaatoksen saannissa sekd asiakassuhteen ja kokonaisasiakkuuden tarkeys rahoituksen
hinnan muodostumisessa. S&éntelyn vaikutus pankeissa nadkyy ennen kaikkea riskiluokittelun
tarkkuudessa. Tama riskiluokittelu vaikuttaa pankin taseen riskitasoon rahoitusmarkkinoilla, jolloin
se vaikuttaa pankkien valiseen otto- ja antolainaukseen ja sen hinnoitteluun.

Avainsanat Finanssikriisi, pk-yritys, pk-yritysten rahoittaminen, rahoitusmarkkinoiden saantely
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1. Johdanto

1.1 Taustaa

Tassa tyossa tutkitaan mité vaikutuksia kesalla 2007 Yhdysvalloista alkaneella finanssikriisilla on
Suomen pk-yrityksiin sekd Suomessa toimiviin rahoitusinstituutioihin. Aihe on erittdin
ajankohtainen, koska finanssikriisin vaikutukset ovat edelleen hyvin voimakkaat Suomessa ja
Euroopassa, missé pk-yritykset muodostavat vaikuttavimman yritysryhman (Euroopan komissio,
2013). Talla hetkella niin  Suomessa  kuin  Euroopassa varsinkin  pk-yritysten
lainarahoitusmahdollisuudet ovat heikentyneet voimakkaasti, joka puolestaan heikentda
talouskasvua ja sitd myotd finanssikriisistd selviytymista (Wilkinson & Christensson, 2011).
Pankkien saantelyn vuoksi rahoitettavat yritykset riskiluokitellaan hyvin tarkasta, koska pankin
taytyy pystya maarittelemaan pankin likvidin padomapuskurin maara antamaansa rahoitusta vastaan
(Mileris, 2012; Haber, 2007). Pk-yritykset ovat haavoittuvaisia suhteessa luokitteluun, koska eivat
pysty suuryritysten tasoon tiedonannossa. Lisaksi, niiden liiketoiminta on yleisesti riskisempéa
kapean osaamisalueen vuoksi sekd yrittdjan yksilollisten tietotaitojen vuoksi. Pk-yritykset ovat
maailmanlaajuisesti riippuvaisia pankkien rahoittamisesta, koska muut rahoitusmuodot, kuten
padomasijoitus, harvoin toteutuvat pk-yritysten riskisyyden ja arvioitujen kasvumahdollisuuksien
vuoksi. (ks. esim Nugent & Yhee, 2002; Akbar et al., 2013; Joeveer, 2013). Koska pk-yritysten
olemassaolo on elintarkedd innovaatioiden, tyollisyyden seka kasvun vuoksi, olisi pystyttava

varmistamaan niiden rahoittaminen myos hankalassa taloustilanteessa.

Aikaisemmat tutkimukset painottavat pk-yritysten tarkeyttd varsinkin taantumasta selviytymisesta,
koska niiden on huomattu toimivan talouden taantumia tasoittavina ja sen suunnan k&antamista
edistavind (Varum & Rocha, 2013). Vaikka pk-yritykset kérsivatkin suuryrityksida enemman
heikentyneestd kysynnastd, talouden epavarmuudesta seka rahoituksen estymisestd, ne pitavat kiinni
tyontekijoistadn ja pyrkivét kasvamaan mahdollisuuksien mukaan (Ogawa & Tanaka, 2013). Basel-
normisto on pankkien saantelyn perusta, jonka uusimpien Basel-11- ja Basel-I11- sadddsten mukaan
pankkien tulee riskiluokitella asiakas ja luokittelun perusteella varata likvidejd varoja taseeseen
luottoa vastaan (Mileris, 2012). Tdman vuoksi pankki ei halua rahoittaa riskisempia kohteita, koska
sitd vastaan tulisi varata suhteessa enemman likvidejd varoja (Taloussanomat 06.03.2013).
Riskirahoittaminen nostaa myos pankin riskisyystasoa markkinoilla, jolloin pankille lainarahan

hinta markkinoilla nousee.



Pankkirahoitukseen vaikuttaa eniten asiakassuhteen pituus ja laatu, vakuudet seka
takaisinmaksukyky (Posey & Reichert, 2011).

Tama tutkimus tutkii viittd suomalaista pk-yritystd, jotka ovat saaneet negatiivisen
rahoituspéatoksen viimeisen kolmen vuoden aikana. Tutkimus pyrkii selvittdméaan mitka tekijat
ovat eniten vaikuttaneet negatiiviseen rahoituspéaatokseen ja mitkd olisivat tarvittavat muutokset
positiiviseen lainapaatokseen. Suomessa toimivat pankit sekd Finnvera Oyj muodostavat
rahoitusinstituution ndkemyksen. Tyohon haastatellaan neljaa suurinta Suomessa toimivaa pankkia,
Nordea Pankki Suomi Oyj:td, Danske Bank Oyj:t4, Op-Pohjola-ryhmaa sekd Handelsbankenia.
LahiTapiola edustaa tydssa pienen pankin roolia edustaa, sen vaikutus yritysrahoitusmarkkinoilla

on kuitenkin kovin pieni.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd pankkien mahdollisuuksiin rahoittaa pk-yrityksid vaikuttavat
eniten tiedonanto, vakuudet sek& takaisinmaksukyky. Liséksi haastattelun tulokset osoittavat, ettéd
tiedonannon ja vakuuksien osalta pk-yritykset ovat huomattavasti suuryrityksid heikommassa
asemassa. Tiedonannolla ja vakuuksilla on eniten vaikutuksia juuri rahoituksen myontdmiseen.
Rahoituksen hintaan vaikuttavat eniten asiakassuhteen pituus, asiakkuuden kokonaistuottavuus seka
vakuudet. Tutkimustulokset ovat linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa. Joevérin (2013)
tutkimuksen mukaan pk-yritykset ovat suuryrityksid heikommassa roolissa padomarakenteen ja
tiedonannon mahdollisuuksien valossa. Asiakassuhteen pituutta ja sen vaikutuksia on tutkittu paljon
sekd sen positiivista yhteyttd rahoitukseen (ks. esim Ogawa & Tanaka, 2013; Drakos, 2013; Posey
& Reichert, 2011; Kang et al. 2013). Kuitenkaan asiakkaan kokonaistuottavuudesta ja sen
merkityksestd asiakkaan rahoituksen hinnoitteluun ei l6ytynyt suoria viitteitd aikaisemmasta

tutkimuksesta.

Tulosten perusteella pk-yritysten rahoittamisen myontdmista voisi helpottaa Euroopan komission
ajamat  pk-yritysten  kevyemmét riskiluokitteluperusteet  (Euroopan  komissio, 2012).
Rahoitusmarkkinoilla rahoituksen hinta maarittyy pankin taseen mukaan, jolloin pankin intressit
rahoittaa riskisempid yrityksia ovat heikot (Taloussanomat 06.03.2013). Suomen valtion asettama
pankkivero pankin riskipainotetusta taseesta ei myodskddn innosta pankkeja riskisempéén
luototukseen. Pankkivero maéraytyy talletuspankkien riskipainotetun taseen mukaan. Sen maaréa on
0,125 prosenttia riskipainotetusta taseesta ja se maksetaan vain vuosilta 2013-2015. (HE 167/2012.

Luokittelumallia tulisi muuttaa pk-yrityksille kevyemmaksi, jottei rahoituksen korkeampi hinta tai



saatavuus muodostuisi vain koosta johtuvaksi, kuten Morec ja Raskovic (2012) todensivat

tutkimuksessaan.

Rahoituksen hakuprosessi kuten sen myontdminenkin on yksilollistd ja se muodostuu aina
subjektiivisen paatoksenteon lopputulemana. Talloin vaikuttaa edelld mainittujen faktaan
perustuvien tekijoiden lisdksi paatoksentekijan subjektiivinen mielipide. T&han mielipiteeseen
vaikuttaa paljon henkilGiden yhteisty0 ja ihmistuntemus seka luottamus lainaa hakevaa henkiloa
kohtaan. Téllainen subjektiivinen péaéatoksenteko on pankeissa kéytossd sen heikosta

tasapuolisuudesta huolimatta (Nazari, 2013).

1.2 Tutkimuskysymys

Taman tutkimuksen péaatutkimuskysymys on: Mista pk-yritysten kannattavuuden ja rahoituksen

saatavuuden ongelmatiikka finanssikriisissa syntyy?

Tutkimuksessa tutkitaan pk-yritysten rahoituksen saatavuudessa tapahtuneita muutoksia vuonna
2007 alkaneen finanssikriisin aiheuttamien muutosten vuoksi. Finanssikriisin merkittdvimmat
vaikutukset kohdistuvat pk-yritysten liiketoiminnan epéavarmuuden kasvuun sekd kysynnan
heikentymiseen (Laitamaki & Jarvinen, 2013). Finanssikriisi on vaikuttanut pankkisektorin
saéantelyyn, joka nakyy voimakkaimmin riskiluokittelun tiukentamisena. N&in ollen epdvarmuuden
kasvu seké kysynnan heikentyminen lisdavat pk-yrityksen riskiluokitusta rahoittajan nakékulmasta
liiketoiminnan tuloksen ja kannattavuuden heikentymisen kautta. Kysynndn lasku vaikuttaa
erityisen voimakkaasti tietylla toimialalla toimivaan pk-yritykseen, jonka liiketoimintamalliin ei
valttamattd kuulu laaja tuote- tai palveluvalikoima, jonka avulla voisi paikata yhden
liikketoimintasegmentin heikkoa kehitystd. Kapeasta osaamisalueestaan johtuen pk-yritys karsii
herkésti likviditeettivajeesta, kysynndsséd ja liiketoimintaympdristossa tapahtuessa muutoksia.
Lahtokohtaisesti likviditeettivaje ei ole esteend rahoituksen saamiselle, mutta pitkalla aikavalilla se
kertoo yrityksen kannattavuusongelmasta, jonka vuoksi rahoittaja haluaa siitd selvityksen.
Pankkirahoituksen myontdmisesséd painottuvat takaisinmaksukyky sek& vakuudet. Vakuudet
syntyvét vakaasta kannattavuudesta ja takaisinmaksukyky muodostuu yrityksen maksuvalmiudesta.
Yrityksen kannattavuuden heikentyessd ja maksuvalmiuden laskiessa alle lyhyiden velkojen,
vaikeutuu pankkirahoituksen saaminen, johtuen tiukentuneista pankkien toimintatavoista, jotka ovat

perdisin pankkisaantelysta.



Tiedonannon merkitys on huomattava pankkien riskiluokittelun tarkentuessa. Basel-I1- ja Basel-I11-
sdadokset painottavat rahoitettavan kohteen yksilollistd riskianalysointia sek& korkeamman
padomapuskurin pitamistd tulevien luottotappioiden varalle (Mileris, 2012). Pankin edustaja
tarvitsee numeerista ja kvalitatiivista tietoa yrityksestd, jotta voi rakentaa kokonaiskuvan yrityksen
taloudellisesta tilasta, tulevaisuuden nakymistd sekd yrittdjan tietotaidoista. Yrityksen vakuudet
helpottavat rahoituksen myontamistd, mutta taantumien aiheuttamien reaalivakuuksien hintojen
laskujen vuoksi pankki painottaa enemman takaisinmaksukykya. Pk-yritykset eivéat pysty
tuottamaan yhta korkeatasoista tietoa kuin suuret porssiyritykset, jonka vuoksi niiden rahoitustahot
ovat lahinnd pankit. Taman vuoksi pk-yritykset ovat pitkélti riippuvaisia pankeista ja joutuvat
hyvaksymaan pankkien rahoitustarjoukset ottajan roolissa. Riskisimmat pk-yritykset eivat edes saa
rahoitusta, koska niiden riskiluokittelu on pankille litan korkea (Haber, 2007). T&lloin pankki
joutuisi varaamaan likviditeettia padomapuskuria taseeseen lainaa vastaan suhteessa enemman ja
sen riskitaso myos rahoitusmarkkinoilla nousee, jolloin pankin lainarahan hinta nousee. Riskinen
rahoituskohde maksaa rahoituksesta huomattavan korkean hinnan. Tdma johtuu pankeille
syntyvéstd korkeammasta luottoriskistd, lainan vaikutuksista pankin rahan hintaan markkinoilla
sekd pankin padomien suuremman maaran sitoutumisesta taseeseen. (Taloussanomat 06.03.2013).
Rahoituksen hintaan asiakkaalle vaikuttavat asiakassuhteen pituus, asiakkaan maine seka
asiakkuuden kokonaistuottavuus(ks. esim Ogawa & Tanaka, 2013; Drakos, 2013; Posey &
Reichert, 2011; Kang et al. 2013).. Namé ovat kuitenkin enemman pankkihenkilon subjektiiviseen
paatdksentekoon pohjautuvia tekijoita, kuin riskiluokittelumallin tuottamia vastauksia (Nazari,
2013). Niilla on kuitenkin merkitysta.

Edella olevat tiedot huomioiden tutkimuksessa tarkastellaan kolmea seuraavaa hypoteesia.

H1. Likviditeettivajeesta kérsiva yritys on heikommassa neuvottelijan roolissa rahoittajaa vastaan.

H2. Rahoitusmarkkinoiden  kiristyva sdéntely taantuman aikana aiheuttaa osaltaan

joustamattomuutta rahoituksen saannille.

H3. Sédantelyn saatdjien ja pk-yritysten tarpeiden vélissd on informaatioasymmetriaa, joka saa
aikaan sen, ettd ndiden tahojen tarpeet eivét useinkaan kohtaa erityisesti taloudellisesti haasteellisina

aikoina.



1.3 Maaritelmat, rajaukset ja tyon rakenne

Avainsanat: Finanssikriisi, pk-yritys, rahoitusmarkkinoiden saantely

Avainsanoja tutkimuksessa ovat muutamia keskeisié. Finanssikriisillé tarkoitetaan tilannetta, jossa
suuri méard taloudellisesti merkittdvid toimia epdonnistuu lyhyen ajan sisélld aiheuttaen tase-
arvojen voimakasta laskua, konkursseja rahoitusinstituutioissa sekéd hairidita rahoitusmarkkinoissa
kansainvélisesti. Téssa tutkimuksessa késitellddn vuodesta 2007 eteenpdin ollutta talouden

taantumaa, joka sai lahtonsé Yhdysvaltojen asuntomarkkinoista.

EU:n komissio suosituksessaan (96/280/EY, Euroopan yhteisojen virallinen lehti N:o L 107/4)
maéarittelee pk-yritykset seuraavasti:

= joiden palveluksessa on vahemmaén kuin 250 tyontekijaé ja joiden

= joko vuosiliikevaihto on enintdén 40 miljoonaa euroa

= tai taseen loppusumma on enintédan 27 miljoonaa euroa

= riippumaton muista omistajista (alle 25% omistus yhtion ulkopuolisella taholla)

Rahoitusmarkkinoiden sadntely muodostuu erindisistd sédadoksistd, valvonnasta niin maan omien
rajojen sisélta kuin ulkoa kasin. Varsinkin EU-alueella, vaatimusten noudattamisesta mm. pankkien
taseiden osalta seké tarpeesta rahoittajan omaan valvontaan toimistaan seka asiakkaistaan. Vuodesta
1988 lahtien pankkien toimintaa valvova Basel komitea on luonut markkinoiden mukaan kehittyvia
Basel-saadoksia. Basel-s&adosten tarkoituksena on luoda raamit rahoitusmarkkinoilla toimiville
tahoille ja taata sitd kautta rahoitusmarkkinoiden terve ja tehokas toimivuus globaalisti. Tahéan
finanssikriisiin ja sen seurauksiin vaikuttaa eniten Basel-11- ja Basel-111-s&adokset, jotka painottavat
yksilollistd rahoituskohteen riskianalysointia. Basel-1-saddoksessa rahoituskohteet analysoitiin
kaikki tietyn riskin mukaan, riippumatta kohteiden yksilollisista riskiin vaikuttavista piirteista.

(Basel-komitea)

Tutkimus toteutetaan haastatteluna viidelle suomalaisille pk-yrityksille, joiden valinta perustuu
negatiivisen rahoituspdatoksen saamiseen edeltdvan kolmen vuoden aikana. Tamé kolmen vuoden
raja perustuu Suomen talouden kokemaan voimakkaampaan finanssikriisin juuri vuonna 2009.
Osakeyhtiomuotoisuus on myos kriteerind johtuen sen oikeudellisesta asemasta suhteessa
omistajaan. Talla on nimenomaan vaikutusta rahoituksen vastineena oleviin vakuuksiin. Yrityksen

tulee olla toiminut aktiivisesti edellisen viiden vuoden ajan, koska olisi hyvin perusteltua olla
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myontdmatta lainaa niin sanotulle poytalaatikko yritykselle, jolla ei ole osoittaa menestymisen
mahdollisuuksia. Yritysten tiedot on haettu yleisista yritysten tietorekistereista, joita hallinnoi
veroviranomainen.  Yritysten tiedot pidetddn nimettdmind johtuen rahoitusvaikeuksien
voimakkaasta linkittdmisesta yritysten maineeseen. Silla ei myoskaan ole tutkimuksellista lisdarvoa.
Haastateltavat ovat yrittdjid, jotka ovat olleet lasnd rahoituksenhakuprosessissa. Myds muu

rahoituspéatokseen vaikuttava yrityksen tuottama materiaali otetaan huomioon yrityskohtaisesti.

Rahoitusinstituutioiden nakoékulmaa edustavat nelja suurinta Suomessa toimivaa pankkia; Nordea
Pankki Suomi Oyj, Danske Bank QOyj, Op-Pohjola-ryhmé sekd Handelsbanken. Naiden lisaksi
haastatellaan Ld&hiTapiolaa, joka edustaa pienen pankin roolia rahoittajana. Finnvera Oyj:t4

haastatellaan my0s johtuen sen vaikuttavuudesta juuri Suomen pk-yritysten rahoitusprosesseissa.

Tyossa tutkitaan vuonna 2007 Yhdysvalloista alkanutta taantumaa ja sen vaikutuksia Suomessa
rahoitussektoriin sekd pk-yrityksiin. Suomen kuuluessa EU:n talous- ja rahapolitiikan alle, on syyta
huomioida myds EU:n vaikutuksia varsinkin sd&dosten my6td Suomen rahoitusmarkkinoihin.
Suomessa yritysten rahoittaminen tapahtuu pitkélti pankkien kautta, jolloin yksityissektori toimii
padasiallisena rahoittajana pankkien toimiessa vain rahan vélittdjan ja riskin kantajan roolissa.
Tyossd el kuitenkaan keskitytd pankkien tallettajiin, vaikka pk-yritysten merkittavyys
kotitalouksille on huomattava tydllisyyden kannalta ja sitd myodten ostovoiman kannalta.
Kotitalouksien — merkitysta  ké&sitelladn ainoastaan  pk-yritysten kysynndn ja yleisten

markkinamuutosten kautta.

Tutkimuskirjallisuus pohjautuu 2007 alkaneeseen finanssikriisiin sekd aikaisempia talouden
taantumia koskettaviin tutkimuksiin. Talouskriisit vaikuttavat aina talouteen kokonaisvaltaisesti,
joten on selvaa, ettd aikaisemmilla taloushistorian vaikeilla ajoilla on voimakkaita vaikutuksia myos
tah&n kriisiin sek& tulevaisuuteen. Kirjallisuutta on saatavilla paljon, siind kuitenkin keskittyen
tutkimuksiin, jotka ovat sovellettavissa Suomen markkinatilanteeseen sekd jossain maarin myos
Euroopan alueeseen. Euroopassa on myos niin sanottuja keskituloisia maita (mm. Latvia ja Liettua),
jotka myos vaikuttavat EU:n tekemiin p&atoksiin. Kuitenkin suuret korkeatuloiset maat vaikuttavat

enemman péaatoksentekoon, joten ndiden tekijoiden vélinen suhde on pyritty huomioimaan tyossa.

Ty0n seuraava kappale koostuu yrityksen kannattavuuteen ja maksuvalmiuteen vaikuttavista asioita,
kolmas kappale jakautuu kolmeen osa-alueeseen; finanssikriisiin, pk-yritykseen sek&
rahoitusmarkkinoiden s&éntelyyn. Neljannessa kappaleessa analysoidaan tutkimusmateriaalia niin
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pankkien kuin yritystenkin osalta ja pyritddn selittdmaan syitd negatiiviselle rahoituspéatokselle.
Tutkimuksen toteutustapa ja sen tulokset sekd yhdenmukaisuus aikaisemman tutkimustiedon kanssa
selvitetddn viidennessé kappaleessa. Viimeisessa kappaleessa tehd&an johtopaatokset ja yhteenveto

koko tyosté ja sen tuloksista seka esitelladn mahdollisia jatkotutkimusaiheita.

2. Yrityksen kannattavuus ja maksuvalmius yritysrahoituksessa

Tassa kappaleessa luodaan viitekehys yritystoiminnasta ja toimintaan ratkaisevasti vaikuttavista
ulkoisista toimijoista seka kuinka tdma viitekehys eld4 finanssikriisin seurausten myota. Yrityksen
toiminta perustuu tulevaisuuden investointeihin sekd meneilld&n olevan toiminnan yll&pitdmiseen.
Yrityksen toimintaa voidaan rahoittaa sisdisella rahoituksella; tulorahoituksella, jolloin yrityksen
maksuvalmius, kannattavuus ja vakavaraisuus ovat tarkedssa roolissa seka omanpadomaehtoisella
rahalla, jolloin yrityksen houkuttelevuus sijoituskohteena seké tiedonvaihto ovat tarkeimmat tekijéat.
Toinen yritysrahoituksen muoto on vieras pddoma ja Suomessa sitd tarjoavat lahinnd pankit sek&
Finnvera Oyj. Finanssikriisin yleisia markkinavaikutuksia ovat kysynnan heikkeneminen, yleinen
epavarmuus seka tiedonsaannin merkityksen kasvaminen. Namé vaikutukset ovat voimakkaampia
juuri pk-yrityksilla, koska ne toimivat pienemmaélla liiketoiminta-alueella, joka luo kysynnan
vaihtelujen muodossa lisd4 epadvarmuutta ja sitd myoten riskisyyttd. Pankkisédantely osaltaan kiristaa
pankkien riskisyyden arviointia rahoitettavia yrityksida kohtaan sekd luo tiukemmat
tiedonantovaatimukset. Pk-yritysten on vaikea vastata naihin vaateisiin omilla resursseillaan.
Liséksi pidentyneet maksuajat vaikeuttavat perusliiketoimintaan. Seuraavassa kasitelldadn naitéa

tekijoité erikseen ja kuinka ne vaikuttavat pk-yritysten tilaan finanssikriisin vaikutusten alla.

2.1 Yrityksen lyhyen ja pitkan aikavalin kannattavuus

Perinteisesti yrityksella ndhdaan olevan lyhyen- ja pitkantéhtdimen strategiat, jolloin néihin saattaa
kuulua lyhyelld ja pitk&lla aikavalilla tuottavia investointeja. Yrityksen liiketoiminta sekd
investoinnit yhdessa luovat tulorahoituksen eli yrityksen kassavirran. On ymmarrettavaa, etta
lyhyen aikavélin investointi tuottaa tuloksen lyhyemmassd ajassa ja nopeammin kuin pitkén
aikavélin investointi. On my06s helpompi arvioida lyhyen aikavélin investointia ja sen
kannattavuutta, koska epavarma tulevaisuus on lyhyempi. Kuitenkin pitkalla aikavélilla kannattava
investointi on hyva luomaan yritykselle vakavaraisuutta, koska se luo yritykselle kassavirtaa

pidemmalté ajalta. Eripituisia investointeja voidaan arvioida keskendan erilaisilla laskentatavoilla.
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Yleisimpid ovat nettonykyarvomenetelmd, sisdisen korkokannanmenetelmd, p&aoman tuottoaste
sekd takaisinmaksuajanmenetelmd. Kaikista suosituin ja eniten kaytetty menetelmd on
nettonykyarvomenetelma (NPV), jossa diskontataan tulevien vuosien tuotot tdhan pdaivéan
huomioiden alkuinvestointi. Diskonttauskorkona kaytetdan haluttua investoinnin tuottoa, jos talla
korolla saatu lopputulos on positiivinen, on investointi kannattava. Sisaisen korkokannanmenetelma
(IRR) on muuten idealtaan sama kuin nettonykyarvomenetelmd, mutta siind lasketaan kuinka paljon
investoinnin  tuottoprosentti on tdnd&n huomioiden sen aikajanne  tulevaisuudessa.
Laskentamenetelmana se on hankala ja tarvitsee laskentaohjelman avukseen, siksi se ei ole yhté
suosittu kuin edellinen menetelma. Pddoman tuottoastemenetelméssa (ROI) verrataan investoinnin
tuottamia kassavirtoja sen sitomaan pdadomaan. Laskennallisesti se on yksinkertainen ja
verrattavissa sisdisen korkokannanmenetelmaan, jattden kuitenkin huomioimatta rahan aika-arvon.
Takaisinmaksuajanmenetelmé on laskennallisesti hyvin yksinkertainen ja sen takia myos viela aika
paljon kaytetty, se on Kkuitenkin vain suuntaa antava investoinnin kannattavuudesta. Siina
yksinkertaisesti lasketaan missa ajassa investointi maksaa itsensé takaisin yritykselle, ottamatta
kantaa ollenkaan rahan aika-arvoon. Menetelmid kéyttdessa on kuitenkin hyvd muistaa, ettd ne
perustuvat tehtyihin arvioihin tulevista tuotoista. Tallgin tarkinkaan menetelméa ei auta, jos arviot

eivéat ole todenmukaisia. (Brealey et al., 2011, Leppiniemi & Puttonen, 2002).

Lyhyen aikavalin investoinnit ja kassavirta kasvattavat yrityksen maksuvalmiutta eli likviditeettia.
Yrityksen maksuvalmius kuvaa yrityksen kykya suoriutua lyhytaikaisista velvoitteistaan, tallaisia
ovat kaikki lyhytaikaiset yrityksen lainat ja velvoitteet. Maksuvalmiuden tarkeyteen vaikuttaa myos
yrityksen toimiala. Pitk&n tuotekehittelyn tai pitkien valmistusprosessien vaatimilla valmistusaloilla
odotusajat voivat olla hyvin pitkid. Talléin on ensisijaisen tarkead, ettd yritykselld on tarpeeksi
rahaa kassassa, jotta sen liiketoiminta kestaa tulon saamisen viivastymisen. Kassanhallinnan avulla
pyritddn mahdollistamaan tehokas ja edullinen maksuliikenteen hoitaminen. Hyvéan
kassanhallintaan kuuluu muun muassa ennusteiden jatkuva tarkentuminen, reagointiherkkyys seka
joustonyll&pito. On myds selvad, ettd kassanhallinta edesauttaa neuvotteluasemassa olevaa, koska

talléin on kyky reagoida mahdollisuuksiin nopeammin. (Leppiniemie & Puttonen, 2002).

Perinteista maksuvalmiutta mitataan quick ratiolla, jossa riittdva tulos olisi lyhytaikaisten
rahoitusomaisuuksien  riittdminen  kattamaan lyhytaikaiset velvoitteet. Illman riittavaa
maksuvalmiutta (alle 0,6-0,5) yrityksen toiminta on hyvin riskialtis pienillekin tulon hidastumisille.
Paljon varastoa olevilla yrityksilla on hyva kayttd4 current ratio-tunnuslukua, jossa lyhytaikaisten

saamisten lisdksi huomioidaan myos varasto suhteessa lyhytaikaisiin velkoihin. Current ration tulisi
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olla 1,5-2,0, alle 1 oleva arvo kuvaa todella heikkoa maksuvalmiutta. (Ks. esim Laitinen, 2002,
Vilkkumaa, 2010). Englannissa toteutetun tutkimuksen mukaan juuri maksuvalmius oli se, jolla
yritykset selviytyvat hankalasta taloustilanteestaan. Maksuvalmius auttoi myds saamaan rahoitusta
helpommin finanssikriisin tiukantamista pankeista, koska pankki katsoi takaisinmaksukyvyn olevan
ainakin lyhyelld aikavélilla hyva seka yrittdjan reagoineen yrityksen taloudelliseen tilanteen

muutokseen varaamalla puskuria (Akbar et al., 2013).

Pitkdn aikavalin kannattavuus luo perustan yrityksen vakavaraisuudelle. Kannattavuus kuvaa
yrityksen kykya tuottaa takaisin siihen sijoitettuja varoja. Kaikkea yritykseen sijoitetun pdédoman
tuottoa mitataan sijoitetun p&d&doman tuottosuhteella. Tunnusluvun laskemisessa voidaan kaytt&a
tulosta ennen tai jalkeen verojen suhteessa yrityksen pddomaan. Taytyy kuitenkin muistaa, ettd
tdhdn tunnuslukuun vaikuttaa voimakkaasti investoinnit, niin tulosta pienentden kuin padoman
arvoa kasvattaen. On siis ymmarrettava, ettd voimakkaasti kasvavalla ja investoivalla yrityksella
sijoitetun padoman tunnusluku antaa heikomman kuvan yrityksen tilasta kuin vakaalla yrityksella,
jonka tasearvot eivat kovasti vaihtele vuosien valilla. Sijoittajan tai pddomistajan sijoituksen tuottoa
kuvaa oman padoman tuottoaste. Tassé kaytetaan padasiallisesti nettotulosta, joka jaetaan sijoitetun
oman padadoman maaralld. Taman tunnusluvun luotettavuuteen vaikuttaa paljon omaan padomaan
tehtévét oikaisut sekd yrityksen tekemét poistot. Molemmat kannattavuuden tunnusluvut perustuvat
jo realisoituneeseen tuottoon, jolloin niiden ennustearvo tulevaisuudelle ei ole kovin suuri. Voidaan
kuitenkin olettaa, ettd tuotto pysyy lahes ennallaan, ellei yritykselld ole voimakkaita muutoksia

tulevaisuuden suunnitelmissaan. (Laitinen, 2002).

Yrityksen vakavaraisuus luo mahdollisuuden joustavaan liiketoimintaan ja antaa vaikeina aikoina
yritykselle turvaa. Vakavaraisuutta mitataan oman pddoman maéaralla suhteutettuna koko yrityksen
arvoon. Yksinkertaisin, joskin puutteellinen tapa arvioida yrityksen arvoa, on ottaa suoraan sen
tasearvo. Nain paastddnkin omavaraisuusasteeseen, joka on yksi vakavaraisuutta kuvaavista
tunnusluvuista. Yli 40 prosentin omavaraisuusaste on hyvé ja alle 20 prosentin huono. Toinen
vakavaraisuutta kuvaava tunnusluku on vieraan pddoman takaisinmaksukyky, jossa rahoitustulosta
verrataan taseen vieraaseen padomaan. Vieraan padoman takaisinmaksukyky kuvaa yrityksen
todellista vakavaraisuutta ja sen tuomaa joustavuutta yritystoimintaan. Pelkélld hyvalla oman ja
vieraan pddoman suhteella ei tee mitaén ellei ole mahdollisuutta maksaa velkoja takaisin. Se onkin
paljon kéytetty mittari konkurssin tai muun kriisin ennustamisessa. Omavaraisuusasteen vastapuolta
velkaantumisastetta pidetddn my0s vakavaraisuuden mittarina, siind vieraan p&&doman mé&arad

suhteutetaan joko koko tasearvoon tai vain omaan padomaan. Myo6s Gearing-tunnusluku kuvaa
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yrityksen vakavaraisuutta suhteessa korollisiin velkoihin. Siina korollisista veloista véhennetaan
yrityksen rahavarat ja loppusumma jaetaan omalla pdadomalla, johon lis4tdan vahemmist6osuus.
Yrityksen rahavarojen ylittdessa korolliset velat tulee tunnusluvun arvosta negatiivinen, se on vain
positiivinen asia, silloinhan yrityksell& on lyhytaikaisia varoja enemman kuin korollista velkaa eli
yritys voi milloin tahansa maksaa itsensa velattomaksi. (Ks. esim Laitinen, 2002, Leppiniemi &
Puttonen, 2002)

2.1.1 Finanssikriisin vaikutukset pk-yritysten kannattavuuteen ja liiketoimintaan

Finanssikriisi vaikuttaa talouteen kokonaisvaltaisesti, vientivetoisessa maassa, kuten Suomikin on,
vaikuttaa voimakkaasti muiden maiden ostovoima ja taloudellinen tilanne (Varum & Rocha, 2013).
Kun vienti suomalaisissa vientiyrityksissd laskee pitkaksi aikaa, se aiheuttaa irtisanomisia, jotka
voimistavat kysynnan laskua myo6s kotimaan sisélla toimivissa yrityksissa. Vakavaraisuus antaa
hyvan puskurin ja mahdollisuuden reagoida taloustilanteen aiheuttamille muutoksille. Erkki
Laitinen (1994) toteutti tutkimuksen kaiken kokoisista suomalaisista yrityksistd 90-luvun laman
aikaan, tutkien miten lama vaikutti yrityksiin ja milla keinoilla yritykset selvisivdat lamasta.
Yritysten toimintaedellytykset laskivat koko ajan vuosien 1989-1992 valilla, vield vuonna 1989
puolet yrityksisté katsoi, ettd heilld on hyvat mahdollisuudet pitéé tyontekijét, vuonna -92 tdma luku
oli pudonnut 12 prosenttiin. 90-luvun lama vaikutti kaikista eniten juuri yritysten kannattavuuteen,
eikd niinkdan maksuvalmiuteen tai vakavaraisuuteen. Tahdn ndhd&an paasyynad olleen juuri
kysynnan voimakas laskeminen. Myds negatiiviset asiat ovat taloudessa mydtéasyklisia, talldin
kysynnén heikkeneminen aiheuttaa lisdd tyottomyyttd, joka aiheuttaa entisestddn talouden
heikkenemista ja kysynnan laskua. Syksylla 2013 toteutetussa pk-yrityksia ja niiden taloudellista
tilaa kasittelevasséd pk-barometrissd todetaan samat asiat kuin Laitisen 90-luvun lamaa
késittelevéssa tutkimuksessa. Negatiivisten asioiden myo6tasyklisyys olisi siis ensiarvoisen tarkeda
saada katkaistua mahdollisimman aikaisin laskusuhdanteen aikana. Laitisen mukaan juuri pienille
yrityksille kaikista merkittdvin keino selviytyd lamasta oli oman p&doman lisésijoittaminen
yritykseen. Jos yritykselld ei ole mahdollisuutta saada padomasijoitusta yritykselleen, olisi sen

ensiarvoisen tarkeé saada ulkoista rahoitusta pankista tai Finnverasta. (Laitinen, 1994)

Talla hetkelld pk-yritykset hakevat padosin rahoitusta kayttopddoman vajeeseen, ei investointeihin
(Pk-barometri 02/2013, Suomen Yrittdjat). Kayttopadoma koostuu lyhytaikaisten saamisten ja
velkojen erotuksesta sek& varaston arvosta (Tomperi, 2013). Yrityksen toiminta perustuu pitkalti

sen ydinliiketoiminnan jatkuvuuteen ja katkeamattomuuteen. Tall& hetkelld varsinkin pk-yritykset
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ovat kohdanneet hankalan tilanteen vallitsevilla markkinoilla. Suuret yritykset painostavat pk-
yrityksia hyvaksymaan pidemmat maksuajat heidén saatavilleen (Oncioiu, 2012, Suomen Yrittdjat).
Taméa aiheuttaa sen, ettd osa pk-yritysten tarvitsemasta kéyttbpddomasta odottaa suuremman
yrityksen pankkitililla. Pk-yritysten toiminta kdy lahes mahdottomaksi, kun saatavat odottavat
paikoitellen jopa kolme kuukautta, eikd maksuvalmius riitd kattamaan tulevia tavaraostoja tai
suorittamaan ostovelkoja ajallaan. Jotta pk-yritys ei joutuisi kayttopddomavajeeseen
liiketoimintansa takia, tulisi sen pystyd neuvottelemaan sen ostovelkojen ja myyntisaamisten
maksuaika yhta pitkédksi sekéd pitdmaan varaston taso mahdollisimman alhaalla, jottei rahaa liiaksi
sitoudu sinne. Hankalaa tasta tekee kuitenkin se, ettei pk-yrityksilla ei ole samanlaista
neuvotteluvoimaa markkinoilla muiden toimijoiden kanssa juuri pienen kokonsa vuoksi. Laitisen
(1996) 90-luvun lamaa kasittelevan tutkimuksen mukaan yritysten selviytymiseen lamasta vaikutti
kaikista vahiten maksuaikojen pidentdminen, tdméa varsinkin suurten yritysten kohdalla. Suomen
Yrittdjat pyrkivat ajamaan pk-yritysten asemaa lainsdadannolla eteenpéin. Tamé on kuitenkin hyvin

hankalaa, koska maksuaika perustuu pitkalti tehtdvan tyon tai tuotteen ominaisuuksiin.

2.2 Yritysrahoitus Suomessa

Suomi on pankkiperusteinen maa (Kim et al, 2012). Suurimpina yritysten rahoittajatahoina toimivat
pankit sekd Finnvera. Néiden tahojen rahoituksen myontdminen perustuu hyvin pitkélti samoille
syille. Rahoituksen hakeminen vaatii yrityksen kokonaiskuvan selventdmista ja toimialan tuntemista
sekd tulevaisuuden kuvan hahmottamista. Finnverasta lainaa hakevan uuden yrityksen tulee
toimittaa Finnveraan kolmen vuoden kannattavuuslaskelmat sekd liiketoimintasuunnitelma
rahoituksen hakemista varten. Rahoituksen myontdmisessd Finnvera arvioi yrityksen
mahdollisuuksia menestyd markkinoilla. Yrityksen tavoitteet, kehittdmissuunnitelma, yrittgjan
koulutus sekd kokemus vaikuttavat myos tehtdvadn paatokseen. Rahoituksellisesta ndkdkulmasta
Finnvera arvioi yrityksen liiketoiminnan vaatiman kokonaisrahoituksen riittavyytta. Yrittgjalta ei
valttdmattd vaadita vakuuksia, mutta sitten liiketoiminnan tulevaisuuden pitdd nadyttdd hyvin
kannattavalta ja menestymismahdollisuuksien hyvéltd. Talloin painottuvat niin lyhyen kuin pitkén
aikavalin maksuvalmius, kuitenkin yrityksen kannattavuus pitkélla aika valilla on térkein kriteeri
rahoituksen myontdmiselle. Laina annetaan osakeyhtidillekin omavelkaisina takauksina, jolloin
padosakkaat ovat vastuussa lainasta. Kuitenkaan yksityishenkilon omaisuutta, kuten kotia ei

hyvaksyta lainan vakuudeksi. (Finnvera).

11



Pankkien luotonanto perustuu asiakkaan tuntemiselle, yhteiselle historialle seka tulevaisuuden
menestymisen odotuksille. Perinteisesti yrityksen kassavirta sekd reaalivakuudet ovat olleet
perustana rahoituksen saamiselle, kuitenkin  90-luvulla ollut lama herétti ajatukset
reaalivakuuksienkin arvon nopealle laskulle (Leppiniemi & Puttonen, 2002). Palepu et al. (2007)
mukaan pankin tiivis yhteistyd johdon kanssa seka valvonta vahent&d lainanannon riskisyytta.
Valvonnan tarkeys kasvaa, kun pankin palveluntarjonta laajenee. Toisaalta mitd enemman asiakas
kayttad saman pankin palveluita, sitd kokonaisvaltaisemmin pankki tuntee asiakkaan. Pitka
asiakassuhde on aina etu asiakkaalle ja toisaalta myds pankille, kun pankilla on néyttéa
takaisinmaksukyvystd ja -halusta. Useat tutkimukset globaalisti painottavat juuri pitkan
asiakassuhteen merkitysta pankin ja yrityksen vélisessé toiminnassa (ks. esim Bodernhorn, 2003;
Cole et al., 2004; Chiu et al. 2005; Peltoniemi, 2007). Bergerin ja Udellin (2002) mukaan
Yhdysvalloissa pankeilla kestdd jopa kymmenen vuotta oppia nuoren pk-yritys-asiakkaan
riskipiirteet. Tdma on nykypaivana liian pitka aika, kun muutoksia tapahtuu pdiva- ja viikkotasolla.
Pankki voi myo6s lisatd tiedonvaihtoa yritt4jan kanssa, joskin tdssa kohtaa tietenkin
ihmistuntemuksella on merkittdva rooli. Suuremmat ja kattavammat tietokannat omaavat pankit
kayttavat enemman asiakkaan luokittelua erilaisten analyysien avulla, kun taas pienet pankit, jotka
toimivat usein paikallisemmin ja ldhempana asiakaskuntaa, perustavat lainapadtoksensa juuri

asiakassuhteen pituuden, yrittdjan kokemuksen ja maineen perusteella (Berger, 2006).

2.2.1 Syyt rahoitusalan saantelylle

Saantelyn vaikutuksia mietittdessa tulee muna vai kana ongelma, onko liiallinen luotonanto syy
tiukentuvaan sééantelyyn vai toimiiko saantely ongelmia ennaltaehkaisevassa roolissa. Liiallisesta
luotonannosta kevein perustein korkealla riskilla ei hyddy kukaan, koska sen riski suhteessa
tappioon on hyvin suuri. Edeltdvien vuosien pankkikriisien taustalla on ollut erityisen riskinen
lilketoiminta. Tdm& johtuu parasta tuottoa etsivista sijoittajista. Sijoittajat tekevéat talletuksia
kohteisiin, joista saavat toivomaansa tuottoa, mitd suurempi tuotto, sen parempi sijoitus. Jotta
pankki  pystyisi  yll&apitdam&&n perusliiketoimintaansa eli  toimimaan rahan Vvélittajana
ylijadmaésektorilta alijg@maésektorille, tarvitsee sen houkutella sijoittajia sijoittamaan talletuksiaan
pankin taseeseen (Giannetti, 2007). Valtion takaukset toimivat sijoituksien suojana, jonka myota
sijoittajat kokevat sijoittamisen olevan riskittomampad. Valtion takaukset ovat peruja edelténeiltd
talouskriiseiltd, kuten Suomessa ollut 90-luvun lama, jonka pohjalta perustettiin vuonna 1998

talletussuojarahasto suojaamaan suomalaisia sijoittajia (Anttila, 1995). Sen oli tarkoitus lisata
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sijoittajien uskoa rahoitusmarkkinoihin, ei varmistaa pankkien taseiden yllapysyminen riskista
lilketoimintaa varten. Lisad riskisyyttd pankkialalle ovat tuoneet innovatiiviset sijoituskohteet.
Johdannaismarkkinat sekéd lainojen paketointi ja myynti rahoitusinstituution taseen ulkopuolelle
ovat antaneet rahoitusinstituutioille lisdéd mahdollisuuksia lisatd luotonantoa, joka edelleen liséé
riskisyyttd. (Ks esim. Allen & Carhett, 2006; Taylor, 2009; Shin, 2009). Sijoitustoiminta on
nyky&én vapaata ja globaalia, muutokset markkinoilla kdydd&dn minuuteissa ja vaikutukset tulevat
yhtd nopeasti. Vain luomalla raamit hyvdna pidettdville toimintatavoille, autetaan

rahoitusinstituutioita muodostamaan riskittomampia ja helpommin johdettavia kokonaisuuksia.

Pankkiséantelyd on ollut aina, jo vuonna 1542 Venetsiassa annettiin yleinen méaardys pankkeja
valvovasta henkilostd. Suomen ensimmaéinen pankkilaki s&&dettiin 1866. Vasta Yhdysvaltojen
pankkikriisi  1930-luvulla naytti mihin pankkien kaatuminen voi johtaa, tdma Kkriisi oli
ensimmadinen, jossa oli jo niin sanottu tartunta-ilmié rahoituslaitosten valilla. Tama Kriisi synnytti
talletusten korkojen sadntelyn, investointi- ja muun pankkitoiminnan eriyttdmisen toisistaan seké
talletusjarjestelmén rakentamisen. Tallin ratkaisuksi n&htiin, samoin kuin nyt elettavassa
finanssikriisissa, rajoittaa rahoituksen vélittdmista seka varojen siirtdmistd. (Anttila, 1995). Ajat
ovat kuitenkin muuttuneet paljon tuosta 30-luvun lamasta. Rahoitusmarkkinoista on tullut
globaalisti vapaat ja talletusjarjestelm& on nykyddn kaytossa. Naiden n&hdaankin nyt olevan
osasyyna syntyneeseen pankkikriisiin. Saantelylla pyritddn etsimé&én ratkaisua néiden tuottamiin
ongelmiin. Basel-sddnndstd luo raamit rahoitusinstituutioiden toiminnalle, joiden myo6ta pyritdan

saavuttamaan talletusjarjestelman ja globaalin rahoitusmarkkinoiden toiminnan hyddyt.

Saantelyn vaikutukset rahoittajiin

Séantely vaikuttaa monilla tavoin pankkien perusliiketoimintaan ja kustannusten syntymiseen.
Tassa kappaleessa kaydaan lavitse sédéntelyn vaikutuksia pankkialaan ja sen kustannusrakenteeseen
ja seuraavassa osuudessa arvioidaan kuinka ndam& muutokset ja kustannuspaineet vaikuttavat

yritysten pankkipalveluihin.

Pankkien liiketoiminnan voidaan néhda vahentyvén, koska osasta rahoitettavia asiakkaita pitaa
luopua. Tama johtunee Basel-111-sdddoksen vaatimista taserakenteista, jotka eivét salli liian riskisia
rahoitettavia. Liiketoiminnan vahentdminen vahentda palvelumaksutuottoja, korkotuloja sekd muita
asiakkaasta tulevia tuloja. Toiseksi kustannuksia syntyy varallisuuden siirtdmisestd taseeseen
puskuriksi. Basel-1ll tiukentaa pankkialan vahimmaispddoman maarad, joka aiheuttaa pankeille

paineen kerdtd padomaa sekd pitdd se taseessa. Talla hetkelld alhainen markkinakorko aiheuttaa
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pankeille haasteen saada tallettajia tarvitsemansa véahimmaispddoman saavuttamiseksi. Tama
aiheuttaa myds sen, etteivat pankit pysty luotottamaan asiakkaitaan, koska joutuvat sitomaan
talletuksia taseeseen vahimmaispddoman vaatimuksen tayttdmiseksi (Euroopan komissio, 2012).
Jotta pankki saisi tallettajia sijoittamaan pankkiin pitkéksi aikaa, niin kuin pitkanaikavalin
varainhankitavaade edellyttdd, téytyy sen tarjota hyvin houkuttelevia pitkia talletustarjouksia.
Terveen pankkitoiminnan pohjana toimii tasapaino lyhyen- ja pitkdn luotonannon ja talletusten
valilla. Pankilla tulisi siis olla lyhyitd talletuksia vastaan lyhyttd rahoitusjaksoa ja pitk&é talletusta
varten vakaata pitkdn ajan lainarahoitusta. Basel-11l painottaa nimenomaisesti pitkan aikavélin
talletuksia ja luotonantoa, koska se tasoittaa pankkien toimintaa ja on muutoksille vahemman altis.
Mahdollisissa riskianalyyseissa sekd muissa tulevaisuuden ennusteissa pitka aikavéli luo vakautta ja
nostaa arvioiden todenndkoisyyksid. Tama tulee pankeille kalliiksi, varsinkin kun ne eivét pysty

vastaavasti lainaamaan rahaa markkinoille.

Kolmantena voidaan ndhda kallistuneen lainarahan hinnan vaikutus pankkien kannattavuuteen.
Pankin tuotto muodostuu riskipreemiosta, jonka se madrittdd asiakaskohtaisesti lainoille. Ennen
finanssikriisin alkua ja jopa sen alettua mutta ennen saantelyn vaikutuksia, myonsivét pankit hyvin
alhaisilla riskipreemioilla eli lainamarginaaleilla lainaa niin yrityksille kuin yksityishenkildillekin.
Pankkien valinen kilpailu aiheutti voimakkaan paineen lainamarginaalien edullisuuteen. Alhaisten
marginaalien lainojen tuotto on lahes mitaton pankeille. Nyt pankit joutuvat lainaamaan
markkinoilta seké& keskuspankilta lainarahaa huomattavasti kalliimmalla hinnalla. Hyvin hoidetun
pankin lainauskustannukset ovat pienemmat, jolloin se myds saa pidempaa lainaa edullisemmin ja

pystyy néin ollen toimimaan tuottavammin kuin pienempi ja ei niin vakavarainen pankki.

Vuoden 2013 alusta kayttoonotettu véliaikainen pankkivero vaikuttaa osaltaan pankkien
kannattavuuteen seka luotonantoon. Veron mééara perustuu talletuspankkien riskipainotettujen erien
yhteismé&aréan ja on siitd 0,125% (HE 167/2012). Tallaisia riskipainotteisia erid ovat muun muassa
kaikki pankin myontdmat luotot. Nain pankkivero vaikuttaa suoraan luoton kustannuksiin. Mité
riskisempi luototettava, sitd korkeampi riskiluokitus sille muodostuu vakavaraisuusvaatimusten
tayttamisen kautta, jolloin siitd menee vield suhteessa korkeampi pankkivero. Pankkiveron oli
tarkoitus lisatd varoja tulevien kriisien hoitamiseen, mutta sen on todettu alentavan todellisuudessa
maksettavia veroja. Tamé johtuu suurimmalta osalta Nordea Pankin konsernin sisdisista
jarjestelyistd, joilla siirrettiin 24 miljardin arvosta riskejd Ruotsiin Nordea Bank Ab:lle. Tama
pienensi huomattavasti Nordean maksamaa veroa, tastakin huolimatta Nordea Pankki Suomi Oyj on
Suomen suurimpia veronmaksajia (Kauppalehti, 12.09.2013).
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Kun edelld olevat seikat huomioidaan, on selvad, ettd pankkien kannattavuus on alentunut
voimakkaasti finanssikriisin ja sen myoté liséantyneen séantelyn vuoksi. Myds alhainen korkotaso
heikentdd pankkien kannattavuutta. Kustannukset siirretddn  asiakkaille kallistuneina
palvelumaksuina sekd korkeampana rahoituksen hintana. Suurilla pankeilla on ollut téhén
muutokseen  resursseja, pienet vasta pyrkivdt saamaan kannattavuutta parannettua

(Finanssivalvonta).

Saantelyn vaikutukset yrityksiin

Suomessa pankit ovat jo saavuttaneet Basel-111-saddoksen tarvittavat muutokset ja kustannuspaineet
ovat jo siirretty liiketoimintaan. Euroopassa tdma on osittain vield kesken, sanoo Aki Kangasharju
Helsingin Sanomien (10.04.2013) haastattelussa. Tamé& aiheuttaa vield lisdd kustannuksia niin
palveluihin kuin rahoituksen hintaankin. Euroopan komission (2012) selvityksen mukaan jo Basel-
I1-sd&nnoston  kayttoonotto aiheutti pankeille hankaluuksia ja nékyi kustannusten nousuna.
Kustannusten nousu ja rahoituksen tiukentaminen pysahtyi siksi aikaa, kun rahoitusinstituutiot
hetkellisesti rauhoittivat sédéntelyn vaatimusten tayttdmisen. On kuitenkin selvad, ettd Basel-I1l
tiukentaa entisestddn pankkien liiketoimintaa, juuri tiukentuneen vahimmaispadoman muodossa ja

pitkdaikaisen rahoituksen vaatimuksessa.

Yritysten luotonantoon vaikuttavat useat tekijat ja naméa tekijat heijastelevat vield
rahoitusmarkkinoiden ulkopuolella olevia tekijoitd. Perinteisesti luotonantoon vaikuttavat
kaytettdvat vakuudet, asiakassuhteen pituus sekad yrityksen aikaisempi maksukyvykkyys sek& —
halukkuus (ks. esim Laux & Leuz, 2010, Posey & Reichert, 2011). Yrityksen tulevaisuuden
nédkymilld ja mitenkd hyvin yritys pystyy tulevaisuuden suunnitelmiaan kuvaamaan, on myos
merkittdva vaikutus rahoituspéatokseen (Sara Mela, 2012). Ndma edelld mainitut asiat ovat
paaroolissa niin pankkirahoituksessa kuin Finnverankin myontdmassa rahoituksessa. Finanssikriisi
vaikeuttaa yritysten liiketoimintaa kysynndn heikentymisen kautta, joka puolestaan aiheuttaa
yrityksen tulevaisuudelle lisd4 epdvarmuutta, joka liséa riskisyytté ja talla tavoin nostaa rahoituksen
kustannuksia. Kovin riskisid yrityksia ei edes rahoiteta, koska pankkien vakavaraisuutta mitataan
suhteessa luotonannon riskisyyteen. Tastd syystd innovatiiviset yritykset jadvat kokonaan ilman
rahoitusta ja voimakkain kasvupotentiaali hiipuu. (Helsingin  Sanomat, 10.04.2013).
Vakavaraisuuden vaade on lisannyt pankkien riskiluokittelua, jonka vuoksi rahoitusta tarvitseva
asiakasyritys luokitellaan tarkemmin. Tama aiheuttaa myds suuremman hajonnan yritysten vélilla,

joka aiheuttaa suoraan suuremman hajonnan rahoituskustannuksissa. Nain ollen riskiset yritykset
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maksavat hyvin korkeaa korkoa, kun toisaalta hyvé asiakas saa markkinatilanteeseen nahden luottoa

hyvinkin edullisesti.

Niin negatiivinen lainapédatds kuin lainarahan hinnan nousukin koskettavat varsinkin pk-yrityksia,
koska ne ovat rahoittajan silmissa herkempié talouden muutoksille sekda epdvarma sijoituskohde
heikomman tiedonannon vuoksi. Suurilla yrityksilla ja varsinkin listautuneilla yrityksilla on
huomattavan paljon suuremmat rahoitusmarkkinat, kun markkinoille voi tarjota uusia osakkeita tai
joukkovelkakirjalainoja. On siis jo markkinalain mukaisesti selvéa, ettd pk-yritykset joutuvat
maksamaan korkeampaa korkoa hakemastaan lainasta, jos pk-yrityksen lainatarve edes soveltuu
pankin rakennevaatimuksiin. Lainarahan hintaan vaikuttaa myods 2013 vuoden alusta kayttdonotettu
pankkivero, joka muodostuu pankkien riskipainotetuista eristd. Osa pankeista siirtddkin sen
aiheuttamat kustannukset suoraan asiakkailleen. Danske Bank on ilmoittanut asiakkailleen, etta silla
on oikeus peria kustannuksia erillisella laskulla asiakkailtaan. Yritysasiakkaiden osalta jo toimitaan
néin. Muut Suomessa toimivat suuret pankit, kuten Nordea, OP-Pohjola sekd Handelsbanken eivét
ole nain suoraan toimineet, vaikka laki suo siihen pankille oikeuden (HE 167/2012). On aivan
selvad, ettd kustannukset siirtyvét tavalla tai toisella asiakkaiden maksettavaksi. Taméan vuoksi
Danske Bank nakeekin asian olevan reilumpi asiakkaalle, kun se laskutetaan suoraan, erillisella

laskulla asiakkaalta, eik& piiloteta sitd muiden kulujen joukkoon. (Taloussanomat, 11.09.2013).

Pankkien kannattavuuspaineet ovat nostaneet palvelumaksuja ja nousun lisdksi pankit ovat
joutuneet lisdédmaan niiden maarid. Talldin niiden vaikutukset ovat suuremmat juuri rahoitusta
tarvitsevalle yritykselle, joka tekee muutoksia pankkipalveluihinsa ja maksaa jokaisesta
muutoksesta kovan maksun. Kustannukset ovat palvelukohtaisia, jolloin ne ovat samansuuruisia
niin isoille kuin pienille yrityksille, jolloin pienet yritykset maksavat suhteessa niistd enemmaén kuin

suuret yritykset.

2.3 Pk-yrityksen riskisyyden méaarittaminen rahoitusta varten

Basel-11-s&4d6s muutti asiakkaiden riskien madritystd niin, ettd pankit saivat itse madritella
asiakkaiden riskisyyden ja hinnoitella rahoituksen riskisyyden mukaan. Pankkien oma riskijaottelu
luo eroja pankkien ja asiakkaiden valille, eikd se ole valttamatta puolueettomin vaihtoehto
asiakkaan kannalta. Basel-111 lisasi vield entisestdadn asiakkaan riskiluokittelun merkitysta pankin

maksuvalmius- sekd taserakennevaateen myotd. Empiirisen osion késittelyssa kaydaan lavitse
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haastatteluissa esille tulleet pankkien seka Finnveran tavat méaritella asiakkaiden riskisyytta ja sita
mitkd asiat siihen erityisesti vaikuttavat. Empiirisessid osiossa myo6s mééritelladn tutkimuksessa
olleiden yritysten riskisyyttd. Tamé kappale ké&sittelee nimenomaisesti kirjallisuuden vastauksia

riskisyyden maarittelemiseen.

Pankkialalla on useampi muuttuva tekija, jotka vaikuttavat omalta osaltaan eri riskien syntymiseen.
Luotonantoon liittyvé riski on luottoriski tai pankkialalla niin sanottu perusriski, joka on riski
luotonottajan kyvysta vastata kokonaan tai osittain velvoitteestaan. Tassa myos lainan oikea-
aikainen maksuaika vaikuttaa. (Anttila, 1996). Mileriksen (2012) mukaan luottoriski tai pankkialan
perusriski on pankkien paariski, jolla maéaritellddn pankkien tasapainoinen toiminta. Nazari (2013)
jaottelee luottoriskiin vaikuttavat tekijat pankkien osalta ulkoisiin ja siséisiin tekijoihin. Ulkoisiin
tekijoihin pankki ei voi itse vaikuttaa ja tallaisia tekijoitd ovat muun muassa poliittiset paatokset,
sota tai luonnon Katastrofi. Pankkisaantelyd voidaan pitdd pankkien luottoriskin madarittelyn
ulkoisena tekijéna. Sisdisia tekijoitd ovat pankin omat tavat arvioida asiakkaan riskisyytta ja siihen
voi vaikuttaa myos henkilokemiat.

Mileriksen (2012) mukaan luottoriskin arvioimisella pyritddn vahentaméaan tulevaisuuden tappioita
ja hinnoittelemaan rahoitus sen riskisyyden mukaan, aivan kuten Basel-11 ja Basel-11l painottavat.
Pankkien asiakkaiden luottoriskisyyden maarittdminen perustuu taloudellisen ja laadullisen faktan
selvittdmiseen asiakkaasta usein sisdisten luokittelumallien menetelmin. Téllaista siséisen
luokittelun menetelmaa kutsutaan IRB-(internal ratings-based) menetelmaéksi, jota voidaan pitaa
hyvin kehittyneeksi luottoriskid mittaavaksi menetelméaksi (Jacobson et al., 2005). Asiakkaiden
luottoriskisyys on yksi merkittdvd osa pankkien lainaportfolioista, sen vuoksi myds yksittdisen
asiakkaan luottoriskimaaritelméalld on huomattava vaikutus pankin koko luottopolitiikkaan. (Mileris,
2012). Tamé& on korostunut nyt saantelyn tiukentaessa asiakkaan luottoriskisyyden ja pankin
kokonaisriskisyyden yhteyttd. Myds ymmarrettdvasti suurempi lainasumma vaikuttaa pankin
lainasalkkuun enemman kuin pieni. Mit& alhaisempi luottoriski, sitd paremmin pankki pystyy
hyddyntamaan liiketoimintaansa ja sitd paremmin markkinat voivat. Luottoriskin nouseminen
vahentdd ja jopa estdd lainojen myontdmisen (Mileris, 2012). Haberin (2007) mukaan juuri
tarkentunut luottoriskin madritteleminen nostaa pk-yritysten rahoituksen hintaa ja jopa estda sen
saamisen. Nazarin (2013) tutkimuksen mukaan luottoriskin arviointiin vaikuttaa eniten lainatarpeen
tiheys seka lainan suuruus, téllgin riskisempia asiakkaita ovat usein lainarahaa tarvitsevat seké
suurempaa luototettavaa summaa hakevat kohteet. Véhiten luottoriskin arvioimiseen vaikuttaa

asiakkaan ja pankin suhde, laajuus palveluiden ké&yttssa seké asiakkaan status pankissa.
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Perinteisesti lainahakemuksen hyvaksymiseen on vaikuttanut voimakkaasti lainaa kasittelevén
virkailijan subjektiivinen arviointi asiakkaan kyvysta suoriutua velvoitteistaan. Tama tapa ei
kuitenkaan ole tehokasta eikd johdonmukaista. Tasta syysta pankeilla on nykydan mittavat
tiedonkasittelyohjelmat, joiden avulla ne pystyvat antamaan vastauksen ilman pankin edustajan
arviota (Nazari, 2013). Globaalisti toimivassa talousmaailmassa pankkien lainojen rakenteisiin
vaikuttavat asiat ovat huomattavasti laajempia kuin aikaisemmin. Niin sanottujen
makrotaloudellisten tekijoiden vaikutukset ovat saaneet entistda suuremman roolin. Tallaisia
makrotekijoitd ovat mm. tyottdmyysaste, inflaatio, BKT:n muutokset, yleinen korkotaso seka
markkinoiden yleinen kehittyminen. (Mileris, 2012). Festic et al. (2011) mukaan néilla
makrotaloudellisilla tekijoilla on yhd enemmaén vaikutusta pankkien lainaportfolioihin seka

pankkien kykyyn arvioida asiakkaan maksukyvyttomyytta.

Altman ja Sabato (2007) seka Altman, Sabato ja Wilson (2010) ovat tutkineet ja etsineet tarkeimpia
pk-yrityksen riskisyyden maéérittelyyn vaikuttavia tekijoitd juuri Basel-saddosten valossa.
Samantapaista tutkimusta edelld mainittujen tutkijoiden jalanjéljissa ovat toteuttaneet Gama ja
Geraldes (2012) Euroopan pk-yritysten riskisyyden madrittelemisesta. Tutkijoilla ei ole
kaytettavissa pankkien tietojarjestelmissa olevien laadullisten tietojen kaltaisia tietoja, joten heidan
menetelma perustuu ainoastaan numeeriseen ja ei-taloudelliseen tietoon yrityksestd, jonka voi saada
julkisesti. Edellda mainituissa tutkimuksissa maéritellaan erilaiset tunnusluvut ja niille painotukset.
Tassa tutkimuksessa kaytetadn samoja tunnuslukuja empiirisessa osiossa ja pohditaan, onko

tunnusluvun arvo riittdva vakuuttamaan rahoittaja.

Suurten ja pk-yritysten eroista johtuen pk-yritysten riskinméaarittdminen tulisi toteuttaa eri tavoin
kuin suurten yritysten. Tat4 tukee myos tutkimustulos pk-yritysten rahoittamisen kannattavuudesta
pankeille, vaikka pankit l&htokohtaisesti maérittelevétkin  pk-yritykset  riskisemmiksi
rahoituskohteiksi ja sitd myota joutuvat olemaan myontdmatta rahoitusta yrityksille. (Altman &
Sabato, 2007). Seuraavalla sivulla esitetddn taulukko, jossa on yhteenveto pk-yrityksen riskisyyteen

ja tulevaisuuden tappioihin eniten vaikuttavista tunnusluvuista.
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PK-yritysten riskinmaarittelyyn vaikuttavat

Velkaantuneisuus

Lyhytaikaiset velat/oma pddoma

Oma paddoma/Taseen
loppusumma

Velat/Taseen loppusumma

Maksuvalmius

Kassa/Taseen loppusumma

Kdyttdpo/Taseen loppusumma

Kassa/Liikevaihto

Tuottavuus Liikevoitto//Liikevaihto Liiketulos/Taseen loppusumma Tulos/Taseen loppusumma
Kattavuus Liiketulos/Korkokustannukset Liikevoitto/Korkokustannukset
Aktiivisuus Myynti/Taseen loppusumma Ostovelat/Liikevaihto Myyntisaamiset/Liikevaihto

Ei-taloudelliset mittarit

Kassavirtalaskelma tehtynd

Tilintarkastettu kirjanpito

Ika 3-9 vuotta

Johtaminen/omistajuus

Toimiala

Taulukko 1. Pk-yrityksen riskisyyden méérittavia tunnuslukuja ja tekijoita (Altman & Sabato, 2007; Altman et al, 2010;
Gama &Geraldes, 2012).

3. Aikaisempia tutkimuksia finanssikriisista ja sen vaikutuksista pk-yrityksiin
ja pankkisdantelyyn

Tutkimuskirjallisuus rajautuu  padosin  vuonna 2007 alkaneen finanssikriisiin jalkeiseen

kirjallisuuteen.  Aiheen ajankohtaisuuden ja vaikuttavuuden vuoksi ldhdemateriaalia on hyvin
saatavilla. Aikaisempia talouskriisejé kasittelevaa tutkimuskirjallisuutta kéytetdan vertailuun ja syy-
seuraus suhteissa, varsinkin pankkisaantelyn vaikutuksissa. Koska tdssa tutkimuksessa tutkitaan
nimenomaan Suomen pk-yritysten rahoituksen ja rahoitusmarkkinoiden tilaa, on I&hdemateriaalina
kaytetty Suomen rahoitusmarkkinoilla merkittdvind toimivia tahoja kuten Finnveraa ja
Finanssivalvontaa. Muina tutkimusmateriaaleina on kéytetty saatavilla olevaa suomalaista
tutkimuskirjallisuutta sekd kansainvalista tutkimustietoa, joka on kansantaloudellisista syisté

sovellettavissa Suomen ja Euroopan talousalueeseen.

3.1 Pk-yritykset Suomessa ja Euroopassa

Pk-yritykset ovat suurin ja merkittavin yrityskanta mitaten sité tyollisyyden, maaran, rahavirran tai
talouskasvun avulla (Euroopan Komissio, 2013). Pk-yritysten vaikuttavuus kasvaa varmasti viel&
tamén finanssikriisin aikana, kun suuret yritykset irtisanovat tyontekijoitddn ja osa néisté ryhtyy
yrittdjiksi (Hodorogel, 2011). Taten on siis ensiarvoisen tarkedd turvata pk-yritysten syntyminen,
séilyminen sek& kasvaminen. Suomessa kuin Euroopassakin tiedostetaan pk-yritysten tarkeys, mutta
finanssikriisin aiheuttamat ulkoiset tekijat, kuten kysynndn lasku, aiheuttavat suuria vaikutuksia
juuri pk-yrityksiin (Kuismanen & Spolander, 2012). T&ssd kappaleessa kasitelldadn pk-yritysten

19



poikkeuksellisuutta verrattuna suuriin yrityksiin, pk-yritysten merkittavyytta kasvun ja tyollisyyden
kautta seka syita sille miksi pk-yritysten rahoitus tulisi varmistaa jopa hyvin hankalassa
taloustilanteessa. Tassé kappaleessa kuvataan myos toimia, joita Euroopan Komission ja Suomen
Valtion taholta on pyritty tekemé&in kasvun varmistamiseksi. Seuraavalla sivulla kuvataan
yritysmarkkinoilla toimijoiden vélisia sidoksia sekd ndihin tulleita muutoksia nyt taman
finanssikriisin aikana. Kuvasta havaitaan kaikkien tekijoiden olevan vaikutuksessa toisiinsa.
Vaikutukset korostuvat finanssikriisin aikana ja eri tekijoiden merkitys on korostunut nimenomaan
pk-yrityksille. Kuvassa yrityksen perinteinen tulontuottamistapa sekd investointimahdollisuudet
yhdistetddn finanssikriisin tuomiin muutoksiin. Kuvasta havaitaan finanssikriisin vaikutusten

monialaisuus seka suorat vaikutukset yrityksen liiketoimintaan ja sen kehittamiseen.
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Kuva 1. Perinteisen yritystoiminnan ja finanssikriisin yhteys.
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3.1.1 Pk-yritysten ja suurten yritysten eroavaisuudet rahoituslahteissa seka liiketoiminnassa

Yritysten rahoituslahteet jaetaan ulkoiseen ja sisdiseen. Sisdiselld rahoituksella tarkoitetaan joko
yrityksen toiminnasta syntyvid tuloja eli tulorahoitusta tai omistajan tekemid oman padoman
lisasijoituksia. Yrityksen ulkopuolinen taho mahdollistaa ulkoisen rahoituksen, Suomessa se on
l&hinn& pankki tai Finnvera (Suomen Yrittgjat, 2012). Sisdisen rahoituksen etuja ovat taloudellinen
itsendisyys ja riippumattomuus, koska siihen ei liity korkoja tai vakuusrasitteita. Sisdinen rahoitus
on usein kallista varsinkin, jos omistajat ovat sijoittaneet yritykseen. Omistajat vaativat markkinoita
keskivertoa korkeampaa tuottoa, koska rahalla on aina vaihtoehtoiskustannus. Toisaalta
tulorahoituksella on hyvin alhainen vaihtoehtoiskustannus ja se usein ndhdaankin hyvin edullisena,
suorastaan ilmaisena rahana. Kuitenkin yritykseen jatetty rahaomaisuus tulisi saada tuottavasti
sijoitettua, jolloin voidaan asiakohtaisesti saada tulorahoituksestakin kallista. Sisdista rahoitusta ei

voi myoskaan vahentaa verotuksessa. (Knupfer & Puttonen, 2007).

Ulkoinen rahoitus houkutteleekin yrityksia sen edullisuuden ja helppouden takia. Yritys sopii
lainaehdot rahoittajan kanssa, eikéd yritykselld ole muita velvollisuuksia rahoittajaa kohtaan kuin
tekemansé sopimus ja siihen kuuluvat kulut. Ulkoisen rahoituksen kustannuksista, koroista, yritys
hyotyy myos verovéhennettdvyyden kautta. Liiallisella lainanotolla on kuitenkin riskind konkurssi,
jos yritys ei pystykdan suoriutumaan velvollisuuksistaan. (Leppiniemi & Puttonen, 2002). Pk-
yritykselle padomasijoittaminen omistaja-yrittdjan ulkopuolelta on hyvin harvinaista, johtuen
korkeasta riskisyydesta. Finanssikriisi on lisdnnyt markkinoiden epavarmuutta ja se heijastuu myos
padomasijoitukseen riskisyytta kasvattaen. (ks. esim Nugent & Yhee, 2002; Akbar et al., 2013;
Joeveer, 2013). Pk-yrityksessé yritt4jé turvautuu ulkoiseen pd&domaan vasta silloin, kun tulorahoitus
tai omistajan rahat ovat loppu tai investointi on niin mittava, ettd osa taytyy rahoittaa ulkoisella
rahoituksella. T&man vuoksi on hyvin hankalaa, jos pk-yritys ei saa ulkoista rahoitusta silloin kun

se hakee sitd kasvuun tai kayttdpddomavajeeseen.

Joevérin (2013) mukaan pk-yrityksen padomarakenne rakentuu eritavoin kuin suurella yrityksella,
jolloin sillda on myds huomattavia vaikutuksia pk-yritysten rahoitukseen. Suuret yritykset, varsinkin
listatut, ovat velvollisia erindisiin tilinpaatosta koskeviin vaatimuksiin kuten IFRS-vaatimusten
noudattamiseen, jolloin heidan tiedonantovelvollisuus on huomattavasti tiukempaa kuin pk-
yritysten. Tastd johtuen pk-yrityksen ulkopuolisilla henkil6illd on huomattavan paljon véhemmén
tietoa kaytettavissa kuin yrittgjalla, jolloin riski sijoittaa yritykseen kasvaa. Suurella yrityksellda on
yleensd my0s erilaisia rahoitustapoja taseessa toisin kuin pk-yritykselld, jolla on usein vain
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yrittdjéalté tullutta pddomaa seka pankkilainaa. Lisaksi pk-yritysten liiketoiminnan katsotaan olevan
riskisempéa kuin suuren yrityksen, koska se on yleensa keskittynyt liiketoiminnassaan vain kapeaan
osaamisalueeseen, joka on aina herkempi reagoimaan taloudessa tapahtuviin muutoksiin, kuten
kysynnan heikkenemiseen. . Toisaalta Tan & See (2004) nékevat pk-yrityksen pystyvan toimimaan

paljon joustavammin ja hyotyvan pienisté yritystoimintaan uponneista kustannuksista.

Suuremmalla yritykselld on usein laaja tuote- tai palveluvalikoima, jolloin yhden tuote- tai
palvelusegmentin kysynnén lasku pystytdédn korvaamaan toisen alueen tuotoilla. Myo6s harvat
toimittaja- ja asiakassuhteet ovat hyvin riskisia taantuman aikaan, koska riippuvuus yhdesté
toimijasta kasvaa (Nugent & Yhee, 2002). Pk-yritysten riskisemmasta liiketoimintatavasta johtuen
pankit eivat myonna pk-yrityksille pitkia lainoja, jolloin rahoituksen rakenne painottuu vain lyhyen
aikavélin lainaan (Hall et al., 2004). Kuitenkin pk-yritysten ndhd&an pystyvan reagoimaan
mahdollisiin markkinarakoihin huomattavan paljon paremmin kuin suurten yritysten (Hodorogel,
2009). Ogawan ja Tanakan (2013) tutkimuksen mukaan kysynnan heikkenemista yritys pystyy
paikkaamaan hyvilla toimittajasuhteilla. Hyvéat ja vakaat suhteet yritysympadristossa luovat
mahdollisuuden joustavaan liiketoimintaan varsinkin hankalina aikoina. Tdma on erityisen tarkeaa,
varsinkin pankin luotonannon estyessa. Pk-yritykselld on yleisesti véhemmaén varallisuutta taseessa
kuin suuressa yrityksessa, jolla on usein pitkélla aikavélilla keradntynytta varallisuutta aineellisena
omaisuutena taseessa. Yrityksen hakiessa lainaa aineellinen omaisuus on yleisesti hyvin térkea

peruste lainan myontamiselle. (Joeveer, 2013).

3.1.2 Pk-yritysten merkitys tydllistajana ja talouskasvussa

“Pienet pdrjddvdt, suuret laahaavat”

-Kauppalehti N:39/2013 25.02.2013

Tiukasta taloustilanteesta ja vaikeutuneesta rahoituksen saannista huolimatta pk-yritykset pitavéat
hyvin pintansa. Suomessa kuin Euroopassakin suuret yritykset irtisanovat ja lomauttavat
huomattavasti enemmaén tyontekijoitd kuin pk-yritykset (Pk-yritysbarometri 02/2013, Varum &
Rocha, 2013)). Saksassa tehdyn tutkimuksen mukaan vuosien 2009 ja 2010 aikana juuri pk-
yritykset loivat tyOpaikkoja. Tamén tutkimuksen mukaan yrittdjyys on parempi vaihtoehto kuin
tyottdmané oleminen. (Hodorogel, 2011). Pk-yritysten merkittavyys Euroopassa on huomattava, ne

tyollistavat yli 87 miljoonaa tyontekijad ja osuus kaikista yrityksistd on jopa 99 prosenttia
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(Euroopan komission). Suomessa pk-yritykset tyollistavat lahes 65 prosenttia yritysten
henkil6stosta ja trendi on nouseva, kuten Kuvasta 2 on nahtévilla (Tilastokeskus, 2011). 90-luvulla
olleen laman jaljiltd Suomessa ovat kasvattaneet tyollistamistd juuri pk-yritykset, johtuen pitkalti
tuotantorakenteellisesta muutoksesta, jossa suuret yritykset tehostavat toimintojaan keskittyen
ydinosaamiseen ja ulkoistaen kaiken sivutoiminnan (Suomen Yrittajat, 2006).

Pienten ja keskisuurten yritysten henkiloston osuus 1993-2011

"f';rﬁi::;ﬁ" ¥Yritykset, joiden henkiloston koko on 1-249 henkiloa
henkilostasta
65 - - 65
64 — - 64
63 - L 63
62 - 62
61 — - 61
80 — - 60
59 - - 59
58 — - 58
57 T T T T T T T T T 57
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

— HenkilOsto
Tilastokeskus [ Yritysrekisterin vuositilasto

Kuva 2. Pk-yritysten henkiléstdn osuus Suomessa. (Tilastokeskus, 2011)

Suomessa vuosittain toteutettu pk-yritysbarometri kuvaa myo6s pk-yritysten uskollisuutta
tyontekijoilleen. Kyselyyn vastanneiden yrittdjien mukaan tyontekijat pyritdén pitdmaan toissé ja
irtisanomiset ovat vasta viimeinen vaihtoehto (Pk-yritysbarometri 02/2013, Suomen Yrittdjat).
Irtisanomiset vaikuttavat hyvin voimakkaasti pieneen yritykseen. Esimerkiksi kymmenen hengen
yrityksessa yhden henkilon tuotannolliset vaikutukset ovat véahintddn kymmenen prosenttia, kun
oletetaan osan henkilostostd tekevan my6ds muuta kuin suoraan tuottavaa tyotd. Harvoin yritys
pystyy tuotannon laskiessa vastaamaan kulukannallaan samansuuruisen osuuden tehostamiseen.
Yrityksen kulukanta koostuu osittain Kiinteistd kustannuksista, joilla ei ole suoraa yhteytta
tuotannon muutoksiin. Tallaisia kustannuksia ovat esimerkiksi vuokrat, lammitys sek& sellaiset
kulut, jotka syntyvat yrityksen sisdisista toimista, kuten talousasioiden hoidosta ja johtamisesta.
(Tilisanomat, 12.03.2013). N&ma kulut pysyvat ennallaan, kun tuottava henkil6 irtisanotaan ja
tuotanto laskee tdman henkilon kapasiteetin verran. Ylity6t ovat viime vuosina lisdantyneet

voimakkaasti, johtuen juuri tallaisesta tuotannollisesta s&&stdmisestd, jossa ajatellaan muiden
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tyontekijoiden pystyvan paikkaamaan irtisanottujen kapasiteetin ja ndin ollen pienentdmaan
yrityksen kiinteita kustannuksia. Talloin kuitenkin tyohyvinvointi kérsii ja ennen pitkad tuottavuus
laskee. (URA-lenhti 27.03.2014).

Varum ja Rocha (2013) tutkivat Portugalilaisia pk-yrityksia vuosien 1988-2007 aikana. Pk-yritykset
toimivat voimakkaina taantumien tasoittajina, kun eivét irtisanoneet tyontekijoita yht& herkésti kuin
suuryritykset. PKk-yritysten tyontekijdkustannukset n&htiin joustavina, toisin kuin suurissa
yrityksissa. Tdman selittda osaltaan perheyritysten suuri mééara pk-yrityksissa, jolloin tydntekijoiden
ja omistajien valilld on voimakas suhde, ja irtisanominen vaikeutuu. Toinen syy nahdéaén olevan jo
valmiiksi alhainen tyontekijoiden méaréa, jolloin ei juuri ole irtisanottavia sek& palkkojen joustavuus
yrityksen kohdatessa kriisi. Pk-yrityksissé tyontekijat joustavat palkallaan tarpeen tullen yrityksen
kriisin ylitse. (Varum & Rocha, 2013). Yhdysvalloissa vuosilta 2007-2009 teetetyn tutkimuksen
mukaan pk-yritykset kérsivat taantumasta varsinkin irtisanomisten kautta enemmaén kuin suuret
yritykset. Tah&dn ndhdaan péaasyina olevan rahoituksen saamisen vaikeus, tuotteiden ja palvelujen
kysynndn muutosten voimakkaat vaikutukset sek& pelko tehd& sijoituksia. (Sahin et. al, 2011).
Wilkinson ja Christensson (2011) analysoivat tutkimuksessaan, kuinka pankkien lainanannolla on

myaos tyollistava merkitys pienyrityksissa.

Yrityksen on kuitenkin pakko irtisanoa henkilostod, jos se ei saa ulkopuolista tai pddomaehtoista
rahaa. Varsinkin pitkéaikaisessa likviditeettivajeessa tai kannattavuuden laskiessa ei ole useinkaan
muita vaihtoehtoja. Kaupan alalla irtisanomisiin on jouduttu Suomessa koko toimialan karsiessa
heikentyneestd kysynnastd. Péivittaistavarakauppa Kkilpailee yh& enenevdssa maarin sahkoisen
kaupankaynnin kanssa. Kalliit tilavuokrat, henkilokunnan palkkakustannukset seka usein korkea
varaston arvo estavat perinteistd kaupankayntia menestymaésta internetin rinnalla. Pk-barometrista
ilmenee hyvin pk-yritysten tdmén hetkinen tilanne, kasvua ei juuri ole ja kannattavuuskin on
alkuvuoden lievastd noususta k&antynyt laskuun. Tama kertoo entisestddn hidastuneista ja
vaikeutuneista markkinoista. Investointihalukkuutta yrittdjillda on, mutta hankaloitunut
toimintaymparisto, pitkdt maksuajat ja lahes mahdoton rahoituksen saanti ovat aiheuttaneet sen, etté
yritykset joutuvat kiinnittdmaan kaikki likvidit varat kayttopddomaan ja nykyisen liiketoiminnan
yllapitamiseen. (Pk-yritysbarometri 02/2013, Suomen Yritt4jat). Heikentynyt kysyntd koettelee
lyhyella aikavalilla yrityksen maksuvalmiutta ja pitkalla aikavalilla vakavaraisuutta. Heikentynyt
kysynta vaikuttaa negatiivisesti yrityksen tulevaisuuden nakymiin, jolloin myos vieraan pddoma-

sekd osakepd&domaehtoisen rahoituksen mahdollisuus laskee.
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Euroopan Komissio painottaa pk-yritysten tarkeytta talouskasvun yllapitdjina. Teollisuudesta ja
yritystoiminnasta vastaavan komission varapuheenjohtajan Antonio Tajanin mukaan pk-yritykset
voivat palauttaa Euroopan kasvun tielle. Tdhan tarvitaan kuitenkin voimakkaita poliittisia toimia,
johtuen yritysten heikentyneestéd rahoitusmahdollisuuksista. Vuosien 2001-2006 aikana EU onkin
tukenut aloittavia pk-yrityksia yli puolella miljardilla eurolla Euroopan talousalueella. Rahallista
tukea pyritddn myontdmaan monipuolisesti yritysten erilaisiin tarpeisiin, niin aineellisiin kuin
aineettomiin investointeihin. EU pyrkii my0ds jatkossa helpottamaan pk-yritysten arkea
vahentdmalla saadoksié tai luomalla niiden sisallosta yksinkertaisempia yrittajille. Suomessa Tekes
ja Finnvera Oyj ovat tukeneet hankkeita, joilla on mahdollistettu pk-yritysten kehittyminen. Lahes
puolet tuista kohdennettiin vaikeille liiketoiminta-alueille, kuten Pohjois- ja It4&-Suomeen.
(Euroopan Komissio).
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Kuva 3. Yrityksille maksetut suorat tuet, lainat ja takaukset vuosilta 2007-2012, Tilastokeskus

Valtiollisen ja EU:n tuen pdadasiallinen tarkoitus ei ole luoda vain suoria tyOpaikkoja vaan
investointimahdollisuuksien kautta kasvattaa yritystoimintaa, joka puolestaan lisdd tydvoiman
kysyntéa, kasvattaa markkinoita ja sitd myoten lisad talouskasvua. Edella mainitut rahalliset toimet
ovat kuitenkin tapahtuneet ennen finanssikriisin alkua eivatkd ne juuri auta yritysten ahdinkoon
keskelld finanssikriisid. Kuvasta on nahtavilla tukien alentuminen vaikeimpina vuosina niin tukien
kuin lainojenkin muodossa. Vuoden 2014 puolesta valistd alkaen valtiontuen hakemista helpotetaan,
jolloin tarkoituksena on saada talouskasvua vauhditettua tukemalla innovatiivisia t&Kk- yrityksia
(Euroopan komissio 26.05.2014). Potterin ja Thompsonin (2011) mukaan OECD maat vuosien
2008-2010 aikana tukivat rahoitusmarkkinoita lainojen takaamisella, suoraan myontamalla lainoja

tai tukemalla pankkeja taloudellisesti. Suomi toteutti kaikkia rahoitusmarkkinoita kannustavia
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toimenpiteitd; takasi investointi- ja kayttépadomalainoja, tuki rahoitusinstituutioita, myonsi suoraa
lainanantoa Finnveran kautta ja kannusti vientiin.  Erixonin (2009) mukaan lyhytaikaisilla
taloudellisilla avustuksilla ei ole juuri merkitystd, ne tulevat lilan myohaan ja niilla on enemman
markkinoita huonontavia kuin kehittdvia vaikutuksia. Tutkija nakeekin tarpeelliseksi tukea
kyvykkyyksida ja kompetensseja, jotta pk-yrityksistd saadaan kasvavia ja markkinaehtoisesti

toimivia. (Erixon, 2009).

3.1.3 Pk-yritysten rahoittaminen finanssikriisin aikana

Pankkilainan saanti jo ennen finanssikriisida on ollut huomattavasti vaikeampaa pk-yrityksille kuin
suuryrityksille, vaikka pk-yrityksen padomarakenne olisi ollut terveemmélld pohjalla kuin
suuryrityksen (Morec & Raskovic, 2012). Morec ja Raskovic (2012) arvioivat ndin tutkiessaan
suurten- ja pk-yritysten investointiaktiivisuutta ennen 2007 alkanutta finanssikriisid Sloveniassa.
Tutkimus on hyvin spesifi yhden maan tutkimusaineistosta johtuen, mutta on linjassa EU:n ja
Suomen pk-yrityksille myontdmien kannusten kanssa. Kesékuussa 2013 pidetyssd EU:n
huippukokouksessa tiedostettiin pk-yritysten rahoitusvaikeudet ja Euroopan investointipankki asetti
tavoitteeksi lisatd luotonantoa 60 miljardilla eurolla vuoteen 2015 mennesséa (Euroopan komissio,
15.10.2012). Finnvera toimii Suomessa Euroopan unionin kohdentaman rahoituksen valittajana
(Suomen Yrittdjat). Rahoituksen takaaminen sita tarvitseville pk-yrityksille on tarkeé tekija niin

tyollistamisen, kasvun kuin innovatiivisuuden toteutumisen kannalta (Oncioiu, 2012).

Elinkeinoelaman Keskusliiton teettdman tutkimuksen mukaan pk-yritysten kasvustrategiat
toteutuvat kohtuullisen hyvin. Tutkimus on keratty vuosien 2009-2011 valisend aikana ja 150 pk-
yritystd osallistui siihen. VVoimakas kasvaminen eli investoiminen tulevaisuuteen pitkélla aikavalilla
heikent&da lyhyelld aikavalillda yrityksen kannattavuutta, koska sijoitukset kasvavat suuremmiksi
kuin koko liikevaihto. Elinkeinoeldmanpolitiikan pé&éattajien keskuudessa ndiden yhteyttd ei
ymmaérretd (Elinkeinoeldma 17.01.2013). Monimuotoisuutta ja erilaisia yritysten toimintatapoja
tulisikin ymmartd4 ja mahdollistaa nykyistda paremmin. Morecin ja Raskovicin (2012) mukaan
valtiot kyllda ymmartavat pk-yritysten merkittdvyyden tyollistajind, mutta poliittisesti ongelmia

kuitenkin kasitella&n suurten yritysten nakokulmasta péin. (Elinkeinoeldmé 17.01.2013).

Sidelin ja Enrichin (2008) mukaan Yhdysvaltalainen pankkijarjestelma joutui Kiristdmaan

lainanantoaan pienyrityksille maksamattomien lainojen vuoksi jo vuoden 2008 alussa. Pankit

26



pystyivat tasta kuitenkin johtamaan markkinakilpailun pienyritysten lainanannon kanssa, pankki
joka tarjosi pienyritykselle lainaa, sai timan myds asiakkaakseen. Tasta kilpailusta hy6tyivat myods
asiakkaat hintakilpailun muodossa. Giannettin (2007) mukaan kuitenkin juuri kiristynyt kilpailu on
luonut kovat paineet pankeille sijoittajien tuottovaatimuksiin vastaamisessa, kasvavat
tuottovaatimukset lisdévat paineita korkeampaan riskinottoon, jolloin pankkien riskisyys kasvaa.
Sijoittajat my0s haluavat sijoittaa pankkeihin, jotka toimivat riskisesti, korkeamman tuoton
toivossa. Tata kehad vastaan on luotu sd&nnoksid pankeille ja pankkien toimintaa pyritaan
ohjaamaan valvonnalla ja ohjeistuksella riskittoménpaan suuntaan. Talléin tietysti tiukentuvat
rahoitettavan kohteen kriteerit ja koska pienemmét yritykset ovat usein riskisempié
liiketoimintamallinsa ja heikomman tiedonannon valossa, jaavat he aikaisempaa enemman ilman
rahoitusta. Morecin ja Raskovicin (2012) laaja tutkimus Slovenian pk-yrityksista osoitti, ettd pankit
tarjoavat suurille yrityksille enemman rahoituspalveluita kuin pk-yrityksille. Esimerkiksi tililimiittia
ja pankkilainaa pidettiin substituutteina pk-yrityksille, mutta suurille yrityksille tarjottiin molempia.

Tama oli myos téysin riippumaton siitd kuinka hyva taserakenne yritykselld oli.

Taiwanissa toteutettu tutkimus (Shen et. al, 2012) osoitti, ettd taantuman aikana lainaehtoja
kiristivat ulkomaiset pankit pienille ja keskisuurille yrityksille. Kuitenkin valtion omistamat pankit
antoivat jopa enemmén luottoja kyseiselle asiakasryhmalle. Myds pankin koko vaikutti
rahoittamiseen; suuremmat pankit rahoittivat enemman pk-yrityksid kuin pienemmat pankit.
Suomenkin valtio tukee pk-yritysten rahoittamista varmistaakseen niiden rahoituksen sdilymisen
Kiristyneen rahoitustilanteen aikana. Tastd on esimerkkind jo aikaisemmin mainittu Tekesin ja
Finnveran yritysrahoituksen tukeminen pk-yrityksille. Finnvera on kuitenkin joutunut huomioimaan
mahdolliset lisddntyvét luottotappioiden maarat lisdantyneiden konkurssien vuoksi, jonka vuoksi
myos Finnvera on kiristanyt rahoituksen antamista. Tastédkin huolimatta Finnvera on pystynyt
kasvattamaan luotonantoa yrityksille (Taloussanomat, 24.05.2011). Potterin ja Thompsonin (2012)
mukaan pankit pyrkivat lainarahan hinnalla tasaamaan kysyntd4 ja tarjontaa rahoitusmarkkinoilla.
Pk-yrityksille lainarahan hintaan lisdtdan vield riskipreemio, jota suurten yritysten
rahoituskustannuksiin ei lisaté, vaikka taserakenne niin vaatisi (Potter & Thompson, 2012). Heidan
tutkimuksensa mukaan OECD-maissa finanssikriisi vaikuttaa eniten valmistusyrityksiin,
vientitoimintaa harjoittaviin yrityksiin sekd uusiin yrityksiin, jotka tarvitsevat lainaa yrityksensa
toiminnan kaynnistamiseen. Talldin ratkaisevaksi selviytymistekijéksi nousee rahoituksen lisaksi

yrityksen tuotteiden tai palveluiden kysynté. (Potter & Thompson, 2012)
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Ogawan & Tanakan (2013) Japanissa vuosilta 2005-2010 tekema tutkimus yrityksen kysynnan,
tarjonnan ja rahoituksen valisestd yhteydestd osoitti pitkdn asiakassuhteen tarkeyttd juuri
finanssikriisin aikana. Finanssikriisin aikana kysynnan lasku on kaikista voimakkain shokki
yritykselle. Kysynnan laskun seurauksena ongelma jatkuu myods kyseisen yrityksen toimittajille,
koska jos kysyntaa ei ole, ei yritys myodskaan tarvitse toimituksia yhta paljon. Tavarantoimittaja
kaantyikin tallaisessa tapauksessa rahoittajan puoleen. Pitk& asiakassuhde pankin kanssa auttoi
yrittajad selviytymadan kriisista eli yrittaja sai todenndkdisemmin lainaa pankista. Hyvat asiakas-
toimittajasuhteet pystyvat korvaamaan pitkdn asiakassuhteen pankin kanssa. Talléin pyritaan
aktivoimaan ja helpottamaan liiketoimintaa yhteistyokumppaneiden kanssa. Téassa on kuitenkin
riskind ongelman levidaminen yrityksesté toiseen, jolloin rahoituksen varmistaminen on varmempi
keino yrityksen selviytymiseen sekd keino ehkaistd ongelman laajempi levidminen markkinoilla.
(Ogawa & Tanaka, 2013).

Kéyttopadoman pula on ensisijainen likviditeettiongelma Suomen pk-yritysten keskuudessa télla
hetkelld. Syksylla 2013 Suomessa pk-yritykset kaipasivat rahoitusta juuri kayttpadomavajeen
kattamiseen eika halukkuutta uusiin investointeihin ollut epavarman tulevaisuuden ja vaikean
markkinakysynnan vuoksi. Myo6s pidentyneet maksuajat hankaloittavat pk-yritysten jokapaivaistéa
lilketoimintaa. Suuret yritykset polkevat pk-yrityksié ja talla tavoin vélittavat oman taloudellisen
taakkansa osittain pk-yritysten pienemman liiketoiminnan rasitteeksi. 44 prosenttia pk-yrityksista
joutuu hyvaksyméaan yli 30 paivan maksuajat ja kolmannes jopa yli 60 paivdn maksuajat. (Pk-
barometri 02/2013; Suomen Y'rittdjat).

Yritysten kannattavuus on koetuksella finanssikriisin aikana johtuen useammasta tekijésta.
Yksityisasiakkailla kuluttamista on vahentanyt tyottomyys ja pelko vaikeista taloudellisista ajoista,
yritysasiakkailla on taloudellisesti tiukkaa ja mahdollisia alennuksia yritetddn saada viimeiseen asti.
(Laitaméki & Jarvinen, 2013; Ogawa & Tanaka, 2013). Naiden seurauksena usean yrityksen,
varsinkin pienemmalld markkinalla toimivan pk-yrityksen liikevaihto tai ainakin tulos laskee, kun
kate pienenee. Pankin ndkodkulmasta yritystoiminta on laskussa, eikd takaisinmaksukyky ole

tarpeeksi hyva.
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3.2 Finanssikriisin vaikutukset rahoitusmarkkinoihin

Nyt elettdva finanssikriisi on saanut alkunsa Yhdysvalloista ja sielld syntyneestd asuntokuplasta.
Kuitenkin sen globaalit puitteet syntyivat huonosti johdetuista rahoitusmarkkinoista, joissa
kysynnén ja tarjonnan lain annettiin toimia vapaasti (Turunen & Kangas, 2011). Giannettin (2007)
mukaan osa syynd pankkien ongelmiin ovat rahoitusmarkkinoiden vapautuminen ja nain ollen
korkean kilpailun syntyminen. Sijoittajat ovat valmiita tietoisesti sijoittamaan riskiseen pankkiin,
koska haluavat hyvan tuoton talletukselleen. Tall6in saattaa lopputuloksena olla hyvin riskinen
pankki, joka ei kestd useampaa perékkaistd luottotappiota. Rahoitusala myods kehittdd jatkuvasti
erindisia uusia investointikohteita, joista osa saattaa olla hyvinkin riskisid, kuten lainojen
arvopapereistaminen. Kun markkinoilla on yhtd aikaa monta riskista tekijaa, jotka enemman tai
vahemman ovat kytkoksissa toisiinsa, muuttuu kokonaisuus hyvin epévakaaksi. Valvontaa ei
pystyté jarjestaméan tarpeeksi tehokkaaksi uusiin sijoitustuotteisiin, kun valvova osapuoli ei edes
valttamatta ymmarra tuotteen vaikutuksia. T&std syystd voidaan olettaa myds innovatiivisilla
sijoitustuotteilla olevan ratkaiseva merkitys taman hetken taloustilanteessa. (Kim et al.,2012).
Innovatiivisiin rahoitustuotteisiin myds luotetaan liikaa. Allenin ja Carlettin (2006) tutkimus
osoittaa, ettd paljon muun muassa suojauskeinoina kaytetyt johdannaiset aiheuttavat liiallista uskoa
markkinoihin ja sitd myo6ta rahoitusmarkkinoiden riskisyys kasvaa.

Rahoittajan tarkeimpid ominaisuuksia ovat riskin jakaminen ja varojen siirtaminen toimijoiden
valilla (Kontkanen, 2011). Riskien suojausten monimutkaistuessa myods riskien hallinta ja
johtaminen vaikeutuu. Kriisin levitessd rahoitusinstituutiot eivat en&a pysty toteuttamaan
lupaamiaan suojauksia sijoittajille, koska instituutioiden omat suojaukset ovat pettdneet ketjun
toisessa padssd. Tama taas johtuu siitd, ettd rahoitusinstituutiot toimivat johdannaisten ostaja- seka
myyjétahoina, jolloin suojaukset romahtavat kun suojauksessa kaytettdvien johdannaisten arvo
romahtaa (Turunen & Kangas, 2011). Johdannaisen arvo muodostuu suoraan tai k&anteisesti
tuotteen arvosta, johon johdannaisen arvo on sidottu. Useat tutkimukset puolesta puhuvat myos
lainojen arvopapereistamisen olleen varsinkin Yhdysvalloissa suurin syy finanssikriisille (ks. esim.
Brunnermeier, 2009, Taylor 2009, Shin 2009). Neal (1996) kuitenkin ndkee sen olevan hyvé tapa

johtaa luottoriskid, kun voi myyda lainat rahoitusinstituution ulkopuolelle.
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3.2.1 Yleisesti markkinoilla

Finanssikriisin aikana paallimmaisend tavoitteena on varmistaa markkinoiden toimiminen. Silloin
yritysten liiketoimintamahdollisuudet séilyvat ja yksityishenkiléiden usko markkinoihin pysyy
vakaana. Vain ndin mahdollistetaan investointeja. Niin yksityisesti kuin julkisestikin toteutettuja
investointeja pidetddn perinteisen ja modernin talousteorian mukaan talouden kasvun ja
kehittymisen syddamen& (Weil, 2005). Peruspilarina on ennen kaikkea toimiva rahoitusjérjestelma,
joka vélittdd alhaisilla kustannuksilla tehokkaasti varallisuutta ylijddma-sektorilta alijgdma-
sektorille. Suomessa kyseisen jarjestelman perustana ovat pankit. Pankkien rooli on 1ahinné rahan
valittdminen osapuolelta toiselle ja riskin kantaminen osapuolten vélilla. Riskin kantaminen on osa
pankin ydinliiketoimintaa ja se on yksi syy niiden olemassa oloon ja tarpeellisuuteen. (Anttila,
1996). Potter ja Thompson (2011) huomasivat OECD-maita tutkiessaan, ettd jo ennen
finanssikriisid pankkeja taytyi rohkaista antamaa rahoitusta myos riskisiin pk-yrityksiin, jotka usein
onnistuessaan ovat hyvin innovatiivisia ja voimakkaasti kasvavia. Riskien hallintaa olisi hyva jakaa
rahoittajien, valtion ja pk-yritysten kesken, myos tiedonvaihdon lisdédminen rahoittajan ja pk-
yrityksen vélilld helpottaisi rahoituksen myontamistd. Pk-yritykselld tulisi olla myds joku muu
vaihtoehto pankkirahoituksen rinnalle selvitdkseen vaikeista ajoista. Kaikista eniten tallaista
vaihtoehtoa tarvitsee juuri innovatiivinen ja dynaaminen yritys, jonka on hyvin vaikea saada
rahoitusta toiminnalleen, koska se ei toimintansa dynamiikan puolesta tdyta pankin

rahoituksensaannin vaatimuksia. (Potter & Thompson, 2011).

Suomessa suurin osa yritysten velkarahoituksesta tulee pankeilta tai valtionomisteiselta Finnvera
Oyj:Itd. Yhdysvalloissa vain alle puolet tarvittavasta rahoituksesta tulee pankeilta, myos
Pohjoismaissa on viitteita siitd, ettd siirrytddn kohti Yhdysvaltalaista rahoitusrakennetta (Mella,
2012). Taloussanomissa (13.03.2012) haastatellun Kari Stadighin mukaan suomalaisten yritysten
tulisi laajentaa rahoitusmarkkinoita pankkien ulkopuolelle. Stadighin mukaan suomalaisten
yksityishenkildiden omaisuus on kiinteistdissa ja pankkitileilld, kuitenkin sijoittamalla yrityksiin,
yritykset saisivat tarvitsemaansa padomaa ja kotitaloudet mahdollisuuden vaurastumiseen. Tahén
tulisi liittdd motiiviksi pienten yritysten osinkojen taysi verovapaus. Taméa olisi hyva ratkaisu
varsinkin pienille kasvuyrityksille. Yksityishenkildiden halukkuus riskiseen sijoittamiseen
kuitenkin arveluttaa useimpia kotitalouksia. Milld keinoin sijoittaja voi varmistaa yrittdjan
liiketaloudellisten suunnitelmien realistisuuden ja toteuttamiskelpoisuuden. Tdma on suurin este
sille, etteivat pk-yritykset saa muuta kuin ulkoista rahoitusta lahinnd suurilta rahoitusinstituutioilta,
joilla on kapasiteettia valvontaan (ks. esim Akbar et al, 2013; Liu & Shao, 2013; Joeveer, 2013).
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Miikka Riittisen (2010) tekeman tutkimuksen mukaan padomasijoittamisella on kokonaisuuden
kannalta negatiivinen vaikutus pk-yrityksiin. Pd&omasijoitetut yritykset tuottivat ja kannattivat
hieman muita yrityksid paremmin mutta p&&omasijoituksella on negatiivinen vaikutus
maksuvalmiuteen ja vakavaraisuuteen. Kuitenkin vuosien 2002-2008 aikana Suomessa
padomasijoitettujen yritysten liikevaihto kasvoi huomattavasti nopeammin. Namé yritykset myds
tyollistivat lahes kaksinkertaisesti verrattuna ei-pddomasijoitettuihin yrityksiin. Pddomasijoittamisen
my6s huomattiin lisddvan viennin mahdollisuutta sekd innovatiivisuutta. T&mén uskotaan johtuvan
padomasijoittajan suhteista seka liiketoimintataidoista (ks. esim Suomen Pankki; Talouselama
14.03.2012; Lappalainen, 2014).

3.2.2 Finanssikriisin muodot

Finanssikriisi tarkoittaa varsinaisessa merkityksessaan koko rahoitusmarkkinoilla olevaa ahdinkoa,
joka vallitsee alueellisesti laajalti tai jopa globaalisti. Talléin useammassa maassa tai maanosassa
rahoitusjarjestelman toimijoilla on vaikeuksia toimia tehokkaasti tai ollenkaan. Lopputuloksena
saattaa pahimmassa tapauksessa olla rahoitusmarkkinoiden hidastuminen lahes pysahdykseen asti.
Finanssikriisin yleisimmét muodot ovat pankkikriisi, valuuttakriisi, inflaatiokriisi, pdrssikriisi ja
velkakriisi (Reinhart & Rogoff, 2009). Usein yksi finanssikriisin muoto aiheuttaa toisen, niin kuin
on kaynyt vuoden 2007 alkaneesta finanssikriisistd, joka alkoi velka- ja pankkikriisind. Alla on

kayty lapi yleisimmét finanssikriisin muodot; pankkikriisi, valuuttakriisi ja velkakriisi.

Pankkikriisi

Pankkikriisissa pankit tai muut rahoittajainstanssit kohtaavat ongelmia omien vastuiden hoidossa
sekd kokevat odottamattomia luottotappioita. Pankkikriisin taustalla on yleisesti kupla taseissa
johtuen liiallisesta lainanannosta seké& liiallisen riskisyyden kantamisesta. Markkinoiden epéusko
pankin kyvystd selvitd luottatappioista aiheuttaa talletusten nostoa, jolloin pankin puskuri
luottotappioita kohtaan entisestddn pienenee. Td&ma on usein epdvakailla rahoitusmarkkinoilla
pankeista ja rahoitusinstituutioista toiseen levidva ongelma. Talletusten nosto on kuitenkin nykyéaén
harvinaisempaan tallettajien suojauksien vuoksi. (Willett & Wihlborg, 2013).

Pankkikriisissa ja siitd selviytymisestd pankki tarvitsee usein valtion osa- tai kokonaan omistamista
tai jonkun muun ulkoisen tahon tukea. Pankkialan rahoitusinstrumenttien monimuotoisuuden
vuoksi ammattilaisuus on vélttdmatonta, jolloin tassd tyodssa toimivien henkildiden tulee olla
rahoitusalan osaajia. Omistamisen ja johdon eriyttdminen on toimiva ratkaisu tdhan. Pankkikriisissa

tarkedksi tekijaksi nousee pankin omavaraisuusaste, jolla pyritddn vastaamaan mahdollisiin
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luottotappioihin. Mahdollinen puskuri ehkdisee myds ulkomaisten pankkikriisien levidmisen
maahan, kun pankilla on tarpeeksi puskuria hoitamaan ulkomailta syntyvét luottotappiot. Edes
valtion takaukset tallettajien sijoituksille ei takaa tdysin varmaa turvaa talletettujen varojen
nostamiselle, jolloin pankin omat puskurit ovat ainoa varma tapa ehkdista pankin kaatuminen.
Globaalilla tasolla pankkien puskurien puuttuminen aiheuttaa valuuttakriisid, jos puskurivajeeseen
hyvaksytaan ratkaisuksi korkea inflaatio, joka puolestaan pitkalla aikavalilla aiheuttaa valuutan
arvon laskua suhteessa muihin valuuttoihin. (Steiner, 2013). Pankkikriisi aiheuttaa usein
kyvyttomyyttd vastata markkinoiden tarpeeseen lyhytaikaisiin lainoihin (Willett & Wihlborg,
2013).

Suomi koki hyvin voimakkaan pankkikriisin 90-luvun vaihteessa. Anttila (1996) kuvaakin
kirjassaan tuota lamaa ndin: “ankaruudeltaan Suomen pankkikriisi oli poikkeuksellisen raju”.
Suomella oli takana pitkda nousukausi, joka k&antyi hetkessa BKT:n laskuun, investointien
romahtamiseen seka tyottomyyden akilliseen nousuun. Hammennysté lisési pankkialan voimakas
muutos kohti globaalisti vapaita markkinoita. Vaikka Suomen valtio piti suuret kansalaisten
luottamuksen kohteena olevat pankit pystyssd, paljon pienid pankkeja meni konkurssiin ja

lopputuloksena oli kansalaisten epéaluottamus rahoitusinstituutioita kohtaan. (Anttila, 1996).

Valuuttakriisi

Valuuttakriisissa tai toiselta nimeltddn maksu-tasapainokriisissi maan valuutan arvo laskee
voimakkaasti lyhyessé ajassa verrattuna muiden maiden valuuttoihin (Willett & Wihlborg, 2013).
Yleensd heikko rahoitussektori,  pankkikriisi tai tiedon epdatasainen jakautuminen
rahoitusmarkkinoilla toimivien jasenien valilla aiheuttavat valuuttakriisin. Valuuttakriisit ovat
yleisempid markkinaehtoisissa maissa, kuten Yhdysvalloissa ja Englannissa. Tama johtunee taysin
vapautuneista rahoitusmarkkinoista, joissa kysynta ja tarjonta luovat kehykset rahoitusprosesseille.
Valuuttakriisissa maa pyrkii saamaan ylospédin oman valuuttansa romahtanutta arvoa, kayttamalla
ulkomaisia valuuttoja tai nostamalla omaa korkoaan. Myos passiivisuus eli hyvaksyd oman maan
valuutan lasku on yksi tapa hoitaa ongelmaa, talléin kelluvien valuuttojen osalta kyseeseen tulee
devalvoituminen. Yleensa valuuttakriisissd oleva maa pyrkii kuitenkin kaikilla edelld mainituilla
tavoilla saamaan oman valuuttansa tasapainoon muiden valuuttojen kanssa. Euroalueella
valuuttakriisin vaikutukset euron arvon jatkuvasti heikentyessd aiheuttaa p&&oman siirtymisté
euroalueen ulkopuolelle, jossa on kannattavampi sijoittaa. Pddoman virtaamisen seurauksena lainan
korkomarginaali nousee riskipremiumin noustessa, joka puolestaan aiheuttaa luottotappioita.

Lopputuloksena on rahoitusmarkkinoiden hidastuminen ja toimijoiden investointipelko. (Willett &
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Wilhborg, 2013). Rahoitusmarkkinoita séatelevdd Basel-sddnndstod on kritisoitu sen heikosta
kannanotosta globaaliin valuuttariskiin, joka on hyvin merkittdva riski johtuen globaalisti
vapautuneista rahoitusmarkkinoista. Innovatiivisten rahoitustuotteiden on huomattu tasapainottavan
valuuttamarkkinoita juuri paremman tiedon jakautumisen kautta. (Kim et al., 2012). Myos
valtioiden padomat auttavat asiassa, koska silloin pystytddn vaikuttamaan maassa olevan oman

valuutan méaaréaén, joka taas vaikuttaa arvoon (Steiner, 2013).

Velkakriisi

Velkakriisisséd velan mé&&rda suhteessa velan vakuuteen kasvaa huomattavasti yli vakuusarvon.
Talloin velallisen maksukyvyttémyys aiheuttaa tappion velan myonténeelle rahoitusinstanssille,
joka kohdatessaan usean vastaavanlaisen velallisen joutuu vaikeuksiin ilman riittdvaa oman
padoman puskuria. Velkakriisi on levinnyt rahoitusinstansseista myos valtioihin, kun valtiot ovat
joutuneet takaamaan ja maksamaan instansseille puskuria, jotteivat ndma olisi menneet konkurssiin.
Kreikka, Irlanti, Espanja ja Portugali kokivat voimakkaan velkakriisin ja yrittdvat selviytya siita.
Néaissa maissa ei riittanyt enda edes valtioiden varat pankkien velkoja vastaan vaan Euroopan maat
ovat yhdessé rakentaneet tukipaketteja pankkien ja néin ollen koko Euroopan talousalueen pystyssa
pysymiseksi (Drakos, 2013).

3.2.3 Vuonna 2007 alkaneen finanssikriisin erityispiirteita

Yhdysvalloista alkunsa saanut finanssikriisi oli suurin rahoitusmarkkinoita kohdannut Kkriisi, koska
rahoitusmarkkinat olivat jo globaalisti avoimet eli kriisill& oli kriisimaan ulkopuolelle yhta suuret
vaikutukset kuin kriisimaahan sisdisesti. Reinhart ja Rogoff (2009) vertasivat Yhdysvalloista
alkanutta finanssikriisid muihin suuriin talouskriiseihin, joista ”Big Five” koostuu Espanjan vuonna
1977, Norjan vuonna 1987, Suomen vuonna 1991, Ruotsin vuonna 1991 ja Japanin vuonna 1992
olleista kriiseistd. Finanssikriisi aiheuttaa varallisuuden huomattavaa laskua sekd yritysten
toimintamahdollisuuksien laskua, jolloin tyottomyys kasvaa ja tuottavuus laskee. Fiskaalisen
politiikan harjoittamisen myotd valtion laina nousee laskukaudella. Vuonna 2009 Reinhart ja
Rogoff tulivat siihen tulokseen, ettei 2007 alkanut finanssikriisi ollut niin vaikea verrattaessa sita
aikaisempiin talouskriiseihin. Laitaméki ja Jarvinen (2013) tutkivat ajalta 2007-2010 olleita edelle
mainittuja kansantaloudellisia muutoksia, lukemat Yhdysvalloissa olivat hurjia tuolta ajanjaksolta.
Bruttokansantuote putosi 5,1 prosenttia, tyottomyys kasvoi 4,5 prosenttia ja inflaatio laski 1,2
prosenttia. Reinhartin ja Rogoffin sekd Laitamé&en ja Jarvisen tutkimustulosten eron selittdnee
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finanssikriisin eteneminen ja vaikutusten syveneminen kansantaloudellisesti muutaman vuoden

aikana. Vasta vuonna 2013 Yhdysvaltojen BKT kaantyi kasvuun.

Potterin ja Thompsonin (2011) mukaan finanssikriisin vaikutukset OECD- maihin ovat yhta
vaikuttavia kuin Suuren Laman aikaan 1930-luvulla useassa maassa. Suomen BKT laski jyrkésti
vuonna 2009, mutta on ollut nousussa siitd lahtien, kunnes taas vuonna 2012 kaantyi laskuun
(Tilastokeskus). Tyottomyysaste lahti myds nousuun vuonna 2009, mutta vuoden 2013 aikana se
kaantyi laskuun. Seuraavalla sivulla olevasta Kuva 3 nahddan konkurssien maara vuosilta 1986-
2013. Konkurssien maaré on ollut nousussa jo vuoden 2007 alusta. Konkurssien méara on kuitenkin
pysynyt maltillisena tdmén talouskriisin aikana verratessa sitd 90-luvun laman vaikutuksiin.

Tyottomyyden kasvu j&a tasta syysta 90-luvun lamaa alhaisemmaksi.

Vireillepannut konkurssit kuukausittain 1986-2013
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Kuva 4. Vireillepannut konkurssit kuukausittain 1986-2013 (Tilastokeskus).

3.2.4 Euroopan velkakriisin syyt ja seuraukset

EU:ssa suurimmat ongelmamaat finanssikriisin aikana ovat Irlanti, Portugali, Kreikka ja Espanja.
N&ma maat karsivat voimakkaasta velkakriisistd ja vaikutukset ovat levinneet koko Euroopan
talousalueelle. Kyseiset maat ovat tarvinneet eniten EKP:n taloudellista tukea, jotta maiden koko

talousjérjestelmé ei kaatuisi. Euroopan keskuspankki on reagoinut nopeasti rahoitusmarkkinoiden
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muutoksiin muun muassa laskemalla lainakorkoja. Léhes jokaisessa Euroopan maassa valtio on
joutunut antamaan taloudellisia piristysruiskeita rahoitusinstituutioihin, jotta ne ovat selvinneet
luottotappioiden ylitse (Agnello et al., 2013). Finanssikriisin tilannetta kérjisti myos Aasiasta ja
Latinalaisesta Amerikasta tulleiden padomavirtojen loppuminen, eniten tdmé kosketti maita, joilla
oli paljon ulkomaista velkaa. Myos Ita-Euroopan maat kokevat finanssikriisin voimakkaana, kun

maihin virranneet pddomat Lansi-Euroopasta loppuvat. (Willett & Wihlborg, 2013).

Ranska ja Saksa paattivat 2010, ettei fiskaalisilla poliittisilla toimilla saavuteta endé haluttuja
hyotyja ilman liian raskaita seurauksia valtioiden budjetteihin. Tastd paatoksesta johtuen muutkin
Euroopan valtiot joutuivat miettimé&an poliittisia toimiaan tarkemmin. Fiskaaliseen politiikkaan
kuuluvat tukipaketit olivat huomattavia maiden bruttokansantuotteisiin verrattuna, Englannissa
74%, Yhdysvalloissa 73% ja Euro-alueella 18% bruttokansantuotteesta (Tagkalakis, 2013).
Portugalin ja Kreikan ongelmien alkupera oli valtioiden harjoittamassa fiskaalisessa politiikassa.
N&ma maat velkaantuivat valtioiden rahoittaessa markkinoita usean vuoden ajan aiheuttaen syvat
vajeet valtioiden kassoihin ja maat olivat velkaantuneet. Irlanti koki voimakkaan ja jyrkan
talouslaskun  johtuen rahoitusinstituutioiden p&domien romahtamisesta. Téhdn vaikutti
yksityissektorin halu nostaa talletukset sekd rahoitusinstituutioiden heikko ennaltaehkéiseva
valvonta. Espanjan ongelmat syntyivat asuntokuplasta sekd@ yksityissektorin tallettajista ja
lainaajista. Kriisimaiden reagointi markkinoilla ndkyviin ensimmaisiin merkkeihin olisi pysayttanyt
ongelmien kasvun ja mahdollisesti estanyt ongelmien tdamén hetkisen mittakaavan. Espanja on
pystynyt parhaiten hallitsemaan ja johtamaan maan kokemia ongelmia. Kesalla 2011 finanssikriisiin
upposi Italia, jonka ulkomaisen lainan korko kohosi hetkessé yli viiteen prosenttiin. Italian kohdalla
tdma saattoi olla osittain toivottu tapahtuma, jolla saattaa olla merkittdva rooli muutoksen aikaan

saamisessa Italian poliittisessa tilassa. (Willett & Wihlborg, 2013, Suomen Pankki).

Fiskaalisen talouspolitiikan kaytdn kannattajia ja vastustajia l6ytyy. Aihetta on tutkittu paljon
samoin kuin sen hy6tyja ja haittoja myds. LahtOokohtaisesti fiskaalisella politiikalla tarkoitetaan
valtion varoilla markkinoiden, rahoitus- tai tydmarkkinoiden kannustamista. Rahoitusmarkkinoiden
fiskaalisella tukemisella tarkoitetaan valtioiden piristysruiskeiden antamista tai suurien lainojen
takaamista. Nain on estetty muun muassa Kreikan, Espanjan, Portugalin ja Irlannin
rahoitusjarjestelmien kaatuminen. Fiskaalisen politiikan harjoittamisella on kuitenkin varjopuolet,
joita ovat yksityissektorin riippuvuus valtioiden kulutuksesta sekd& rahoitusinstituutioiden
pelastaminen verovaroin, jolloin instituution riskin loppuk&dessa on kantanut valtio ja

veronmaksajat. Se kuitenkin takaa rahoitusinstituutioiden toiminnan ja sitd myodten myos
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mahdollistaa aktiivisen toiminnan rahoitusmarkkinoilla, jolla on taas huomattavan suuret
vaikutukset talouden yleiseen toimimiseen. Tagkalakiksen (2013) mukaan valtioiden tuki
rahoitusinstituutioille finanssikriisissa on valttamaton markkinoiden toimimisen kannalta, mutta se
ei saisi tulla pankeille liian helposti. Pankkien tulisi toimia avoimesti, hyvaksya saantelyn tuomat

rajoitteet ja kantaa myads itse vastuu talletuksista ja sijoituksista (Euroopan Komissio, 2013).

3.2.5 Rahoituksen hinnan muodostuminen finanssikriisin aikana

Pk-yritykset kaipaavat eniten rahoitusta kéyttépadomaa varten, kun kysyntd on heikentynyt ja
yrityksen tulorahoitus ei riitd kattamaan toimintaan liittyvia kuluja. Investointeja ei uskalleta tehda,
kun yrityksen tuotteisiin tai palveluihin kohdistuvasta kysynndn muutoksesta ei ndy merkkeja.
Finanssikriisi on aiheuttanut epédluottamusta markkinoilla, jonka seuraukset nakyvat varsinkin
rahoitussektorilla. Lisédéntyva epavarmuus ja tiedon epatasaisuus markkinoilla hankaloittavat
pankkien valvontaa ja nain ollen pankit muuttuvat entistd varovaisemmiksi, joka nékyy lainan
takauksien vaatimisessa sekd rahan hinnan nousuna. (Laux & Leuz, 2010). Potterin ja Thompsonin
(2011) mukaan lainarahan hinnan nousu on pankkien tapa rajoittaa markkinoiden kysyntaa, tdma
saattaa kuitenkin véaristad markkinoita niin, ettd vain riskisijoittajat ja todella rahaa tarvitsevat

toimivat endd markkinoilla (Gama & Geraldes, 2012).

Pankit tarjoavat pk-yrityksille lainaa korkeaan hintaan, vaikka yrityksella olisi esittdd hyviakin
reaalivakuuksia. Miekkosen mukaan pankin rahoituspadtds ei perustu vain vakuuksille vaan
yrityksen  ennustettaviin  tulevaisuuden  kassavirtoihin,  kuitenkin  taserakenteella ja
omavaraisuusasteella on merkitystd, liian velkaista yritysta ei rahoiteta. Koska ndisté tulevaisuuden
kassavirroista ollaan hyvinkin eri mieltd, lainaa tarjotaan kahdesta viiteen prosenttiin olevalla
lainamarginaalilla. Alhainen korkotaso syd pankkien kannattavuutta ja se heijastuu myds pankkien
rahoituksen hinnoitteluun. Tyo - ja elinkeinoministerid selvittdakin voisiko pk-yrityksille luoda
joukkolaina- ja yritystodistusmarkkinat, jotta voitaisiin kiertdad pankkirahoituksen kompastuskivet ja
pk-yritykset saisivat rahoitusta kilpailukykyisilla ehdoilla. (Helsingin Sanomien Paakirjoitus,
09.06.2013). Etela-Euroopassa tilanne on vield kérjistyneempi, kun pankkien lainananto on todella
kiristynyttd massiivisten luottotappioiden vuoksi. Saksa tukee miljardilla eurolla Espanjan pk-
yrityksia (Talouselamd, 16.06.2013). Finanssikriisin aikana rahoituksellisesti riippuvaisten yritysten

maara yleisesti kasvaa, kuitenkin enemmaén rahoituksesta riippuvaisia olivat suuret yritykset joiden
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padomarakenne oli selkeasti huonompi kuin pk-yritysten. Kuitenkin pankki myoénsi rahoitusta

samoilla kustannuksilla, riippumatta yrityksen padomarakenteesta. (Morec & Raskovic, 2012).

Taloussanomien (06.03.2013) haastatteleman Nordea Rahoituksen toimitusjohtajan Pertti
Kiviniemen mukaan juuri yrityksen riskisyys luo perustan lainarahan hinnalle. Basel-111-saaddksen
vakavaraisuusvaatimuksen perusteella yrityksen lainarahan hinta syntyy sen riskiluokittelusta
pankissa (Benink et al., 2008; Mileris, 2012). Modigliani ja Millerin (1958) perinteisen teorian
mukaan rahoitusléhteelld ei ole merkitystd varsinaiseen investointiin. Pankkien taytyy kuitenkin
maéaritelld tarkkaan asiakkaiden riskisyys, jotta lainaportfoliot tayttdvat pankin sisdiset ja ulkoiset
vaatimukset (Mileris, 2012). Taméan vuoksi rahoitusléhteelld on suurempi merkitys myos rahoitusta
hakevalle asiakkaalle. Luotonantoon liittyva riski on luottoriski tai pankkialalla niin sanottu
perusriski, joka on riski luotonottajan kyvysta vastata kokonaan tai osittain velvoitteestaan. Téassa
myos lainan oikea-aikainen maksuaika vaikuttaa. (Anttila, 1996). Basel-11- ja Basel-I11-sadddkset
lisasivat voimakkaasti pankkien luottoriskin méarittamistarpeita, jonka seurauksena lainarahan hinta

on noussut ja sen saanti vaikeutunut (Benink et al., 2008; Mileris, 2012)..

Drakos (2013) tutki pk-yritysten lainaan liittyvien rahallisten ja ei-rahallisten kustannusten
muuttumista ja valistd vuorovaikutusta vuosien 2009-2011 valisen ajan Euroopan talousalueella.
Rahallisia kustannuksia olivat korko- ja muut palvelumaksukulut, ei-rahallisia kustannuksia olivat
lainan vaatimat vakuudet, sen pituus ja koko seka lainasopimukselliset kovenantit, joihin velallinen
sidotaan sopimuksellisesti. Ei-rahallisilla lainan velvoitteilla pankki valvoo asiakasta.
Kovenanteilla pankki pyrkii ohjaamaan asiakkaan toimintaa rahoituksen suhteen maltilliseen
riskinottoon liiketoiminnallisesti. Kovenantit ovat luottoihin liittyvié eritysehtoja, jotka vaikuttavat
niin luotottajaan kuin luotonottajaan (Leppiniemi & Puttonen, 2002). Lainan pituudella pankki
sdatelee sen varallisuuden sitoutumista asiakkaaseen seké pankin taseen tasapainoa. Lainan koolla
ja vakuuksilla pankki séételee sen mahdollista luottotappion maéarad. Koska ei-rahalliset lainan
kustannukset eivat kuitenkaan kokonaisvaltaisesti tee rahoittamista pankille riskittomaksi, se lisaa

vield riskipreemion lainalle korko- ja palvelumaksujen muodossa. (Drakos, 2013)

Kustannusten muuttumista tutkittiin maiden vélilla sek& yrityskohtaisten muutosten vélilla. Suurin
ja selkein muutos oli lainakustannusten nousu kokonaisvaltaisesti koko Euroopan alueella 144
prosenttia tuon kahden vuoden aikana. Lainan myontaminen myds selkeésti Kiristyi, joka on
seurausta rahoitusmarkkinoiden epévakaasta tilanteesta. Selvaa on, etté lainarahan hinta muuttui eri

tavalla eri maiden vélilla&. Euroopan maista ne, jotka karsivat eniten ulkomaisen velan Kriisista
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(Kreikka, Irlanti, Portugali sekd Espanja) kokivat kovimman rahoituksen hinnan nousun, alhaisin
hinnan nousu oli Saksassa sek& Ranskassa, jotka finanssikriisiin ndhden ovat Euroopan
vakavaraisimpia maita. Italia sijoittui puolivaliin, johtuen maan taloustilanteen todellisuuskuvan
selviamisestd vasta tuolloin 2011. Yrityskohtaisesti lainan kustannuksiin vaikuttivat yrityksen
rahoituksen  kulut ~ kokonaisuudessaan  sekda  tuloksentekokyky.  Mitd  korkeammat
rahoituskustannukset tai huonontunut tulos, sitd kalliimmalla hinnalla pankki tarjosi yritykselle
rahoitusta. VVahan yli puolet yrityksista koki koron nousua rahoituksessa, kolmannes sen pysyneen
samana ja loppuosa koki sen jopa laskeneen. Lainan koolle tai pituudelle ei koettu muutosta
tutkimuksen aikana, tutkija uskoo tdman johtuvan standardisoiduista laina-ajoista sekd muiden

seikkojen painottumisesta riskisyytta arvioitaessa. (Drakos, 2013).

Poseyn ja Reichertin (2011) tutkimuksen mukaan yhdysvaltalaisten  pienyritysten
lainansaantimahdollisuuksiin vaikuttavat lainan takaaminen, panttaukset sekd pitkdaikainen
asiakassuhde samaan pankkiin. Kun asiakas pystyy antamaan lainalle takauksen tai pantin, pystyy
pankki vahentdmé&an rahoituksen riskisyytta ja sitd kautta alentamaan rahoituksen kustannuksia.
Kuitenkin saman asian ajaa myos pitka asiakassuhde samassa pankissa tai harvan pankin asiakkaana
oleminen eli pankille syntyy luottamussuhde asiakkaaseen. Asiakkaan ollessa useamman pankin
asiakkaana heréa epadily luottotappion kasvamisesta ja kustannukset nousevat. Ogawan ja Tanakan
(2013) mukaan finanssikriisisté selviytymiseen yritys tarvitsee ensisijaisesti omaa pankkiaan, jonne
on luonut pitkan ja luottamuksellisen asiakassuhteen. Berger (2006) jakaa pankkien luokittelun
laadulliseen ja kovaan luokkaan. Kova data on numeerista kvantitatiivista tietoa, joka pohjautuu
tuloslaskelmaan, maéarallisiin ja laadullisiin vakuuksiin sek& yrityksen taloudelliseen tilaan seké&
omistajan kykyyn valvoa yrityksen tilaa. Laadullista dataa ovat asiakassuhde, yrityksen ja yrittjan
suhde muihin toimijoihin yrityksen historiassa seka yrittdjan luotettavuus. Namé kvalitatiiviset
tiedot pohjautuvat suoraan lainaa myontévan henkilon kykyyn tuntea ihminen sekd tuntea yrittajan

toimintaymparisto ja verkosto.

Pankin koko vaikuttaa pitkélti sen kykyyn hankkia tietoa niin asiakkaasta kuin sen markkinoista.
Suurten pankkien on helpompi keratd ja prosessoida Bergerin kutsumaa kovaa tietoa, mutta pienien
pankkien kilpailuetu syntyy juuri yrittdjien suhteiden ja toiminnan tuntemisen myota (Stein, 2002;
Berger & Udell, 2002). Kang et al. (2013) tutkivat pienten pankkien merkitysta pk-yrityksille myds
osittain vaikeina aikoina. Tutkimuksen mukaan vahva asiakassuhde antaa yritykselle
mahdollisuuden pitk&aikaiselle ja jatkuvalle lainanannolle, joka helpottaa yritysta selvidmaan myos
vaikeista ajoista. Pitk&aikainen asiakassuhde saattaa kuitenkin wvaarin perustein toimiessaan
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mahdollistaa lainanannon, joka ei tayta enda lainanannon vaatimuksia (Scott, 2006). Nazarin (2013)
tutkimuksen mukaan luottoriskin arviointiin vaikuttaa eniten lainatarpeen tiheys sekd lainan
suuruus, néista johtuen riskisempid asiakkaita ovat usein lainarahaa tarvitsevat sekd suurempaa
luototettavaa summaa hakevat kohteet. Véhiten luottoriskin arvioimiseen vaikuttaa asiakkaan ja

pankin suhde, laajuus palveluiden kaytossa seka asiakkaan status pankissa. (Nazar, 2013)

Luokittelu on lisdantynyt, kun rahoittajien tulee pystya arvioimaan yritysta syvallisesmmin (Benink
et al., 2008; Ouamar, 2013). Tastd johtuen asiakas saattaa saada herkemmin negatiivisen
lainapaatoksen. Nordealla tydskentelevan Sara Mellan (06.09.2012) mukaan kasvava saantely lisaa
kustannuksia ja nédin nékyy asiakkaille palvelujen kallistumisena. Hyvall4 vakavaraisuudella ja
luottoluokituksella  varustettu ~ pankki  pystyy rahoittamaan  asiakkaitaan ~ paremmin
rahoitusmarkkinoiden yleisten Kilpailuehtojen mukaisesti. Kun asiakas eli pk-yritys on hoitanut
asiansa hyvin ja pystyy esittdmaan tulevaisuuden suunnitelmat selkedsti ja luotettavasti on rahoitus
huomattavasti helpommin ja edullisemmin jarjestettavissa. (Mella, 2012). Alla olevasta Kuvasta 4.
on helposti nahtavilla miten taloustilanne on vaikuttanut suoraan asiakkaisiin ja heiddn saamaan

palveluun seka palvelun hintaan.
Muutos Vaikutus

Finanssikriisi  2008- ' Finanssialalle uudet entista selvasti -
2009 tiukemmat sadadadkset (Basel 111}

Valtioiden velkakriisi Valtioiden velkakriisi pitaa ylla
2010- epavarmuutta koko finanssisektorilla -

Suomen taloustilanne - Talouden kasvu on lahes pysahtynyt
2011- jayritysten nakymatheikentyneet -

1]

Kuva 5. Finanssikriisin vaikutukset pankkeihin (Sara Mella, 2012)

Finanssikriisin alkaessa pankkien saadoksia tiukennettiin, jonka seurauksena kustannukset nousivat.
Finanssivalvonnan (Lehtinen, 2011) arvio Basel —Ill-sdad6sten vaikutuksista marginaalien nousuun
on 0,6-1,0 prosenttiyksikkoa eli huomattavan paljon huomioiden yleinen korkotaso vuosien 2008-
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2014 aikana. Marginaali heijastuu suoraan rahoituksen hintaan ja néin ollen asiakkaiden
maksettavaksi. Finanssivalvonnan apulaisjohtaja Jukka Vesalan mukaan suomalaiset pankit eivat
enad vuoden 2013 lopulla karsi Basel-I11- sdadoksen vaikutuksista, koska pystyvat jo tayttamaan
sen vaatimukset, vain likviditeettitilannetta tulisi parantaa. Vesalan mukaan pankkien tulee saada
kannattavuus kohdilleen ja likviditeettipuskuria nostettua. Pankkien kannattavuuspaineet aiheuttavat
palvelumaksujen nousua sekd marginaalien nostopainetta alhaisen korkotason vuoksi.
(Talouselama, 18.09.2013). Finanssivalvonnan julkaiseman pankkien- ja vakuutussektorin
taloudellista tilannetta kuvaavan tutkimuksen mukaan Suomessa pankkien ja vakuutusyhtididen tila
on hyvd, mutta kannattavuudessa on parantamisen varaa varsinkin pienilla pankeilla, suuret pankit
ovat saaneet jo kulukantaa tehostetuksi ja lisdnneet palvelumaksutuottoja. Basel I11:sen vaatimukset
suomalaiset pankit tayttavat vakavaraisuudellaan eli pankeilla on riittdvasti padomia, kuitenkin
likvideja varoja suomalaisilta pankeilta puuttuu 3,7 miljardia euroa. Likviditeettivajeen tayttaminen
maksaa pankeille 60 miljoonaa euroa, josta kuitenkin kolmen suurimman pankin osuus on noin 40

miljoonaa euroa. Vaatimukset kayttdonotetaan vuosien 2015-2018 aikana. (Finanssivalvonta)

3.3 Pankkien toiminnan sdantelyn vaikutukset pk-yritysten rahoitukseen

Poliitikkojen ja pankkien ja ndin ollen myods asiakkaiden eli pk-yritysten tarpeet eivét ole
kohdanneet tdman finanssikriisin aikana, vaikka siihen on pyritty ja haluttu. Rahoitusalaa saatavat
haluavat rahoitusmarkkinat lapindkyviksi sek& vakaiksi, poliittisia ja elinkeinoeldma& koskevat
paatdksentekijat haluavat varmistaa markkinoiden kasvun, tehokkuuden ja toimimisen. Nama ovat
usein myods yksittaisen pk-yrityksen etu. Rahoitusalan saantelyn kohteeksi Suomessa tulivat
lahtokohtaisesti pankit, koska Suomi on pankkiperusteinen maa (Kim et al, 2012).
Pankkitoiminnan perusajatuksena on toimia riskin hajauttajana, tasapainottamalla pankin taseessa
olevien saatavien ja velkojen pituutta. Tdmén tasapainon perusjalkana ovat lyhyen ja pitkan
aikavalin tallettajat, jotka luovat pankille mahdollisuuden sen perustoimintaan eli toimia
rahoituksen valittajana ylijadma sektorilta alijg@masektorille. Pankkitoiminta myds perustuu riskin
pienentdmiseen eri sijoituskohteisiin sijoitettaessa (Ruuskanen, 2009). Pankkien hyvin hoidetut
taserakenteet ja mahdollisten luottotappioiden huomioiminen taserakenteissa vahentaa tarvittavia
sédadoksid. Kuitenkin pankkien kaatumiset ja niista aiheutuneet kustannusvajeet ja heikentyneet
lainamarkkinat yrityksille ovat aiheuttaneet sen, ettd sdadoksia tehddén niin pankkien kuin

asiakkaankin hyvaksi. Steinerin (2013) tutkimuksen mukaan talouskriisi aiheuttaa aina varautumista
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keskuspankkien reservien pitoon, joka puolestaan viittaa siihen ettd finanssikriisi jattaa jaljen

rahoitusinstituutioihin ja tulevaisuuteen.

Vuonna 2014 voimaan tuleva Basel Ill-sé&ddds mahdollistaa hyvin asiansa hoitaneen yrityksen
saavan rahoitusta, kun pankki soveltaa yrityksen tietoja ja taloudellista tilannetta saédnndkseen
tarkoituksen mukaisesti. Toisaalta hyvin asiansa hoitanut yritys saa usein rahoitusta muutenkin,
koska silla on nayttaa tarvittavat tiedot ja se tdyttdd pankkien Kriteerit luotettavana asiakkaana.
Bertomeu ja Magee (2011) tutkivat kuinka taantuma vaikuttaa rahoittajien raportointiin ja sita
kautta saatajiin. Tutkimustuloksien myota selvisi, ettd yleisesti taantumassa poliittisten tahojen ja
saatajien huomio kiinnittyy niihin, joiden taloudelliset toimet ovat vahemman avoimia ja téasta
voidaan vetdd suora johtop&atds siihen, ettd taantuman aikana yleisesti raportoinnin taso nousee,
jotta rahoittajat eivat joudu saatdjien silmatikuiksi. Finnverassa pk- ja kansainvalistymis-
rahoitusyksikon liiketoimintajohtajana toimiva Annamarja Paloheimo sanookin Suomessa pankkien
olevan hyvéassé kunnossa ja pankkikilpailun olevan kovaa, joka taas laskee kustannuksia asiakkaille.
Hénen mukaansa vakaa toimintaympdristd takaa pk-yrityksille mahdollisuuden keskittya
liiketoimintaan, jolloin myods poliitikkojen tulisi valttad paatoksia, jotka aiheuttavat akillisia
muutoksia yritysten toimintaymparistossa. (Taloussanomat 02.10.2012). Jos ndin olisi, pk-yritysten,

pankkien ja s&atdjien tahtotilat kohtaisivat ja ympyra sulkeutuisi.

3.3.1 S4atajien motivaatio saatelyssa

Saatdjien ensisijainen motiivi on saada rahoitusmarkkinat toimiviksi sek& vakaiksi ja luoda
sijoittajille uskoa markkinoihin, jolla on suuri merkitys rahoitusmarkkinoiden toimivuudessa.
Globaalisti vapaat rahoitusmarkkinat ovat luoneet tullessaan uuden ongelman, kriisien herkan
levidmisen rahoitusinstituutiosta toiseen. Yhden pankin kaatuminen saattaa aiheuttaa dominoilmion,
jonka seurauksena usean maan talous joutuu koetukselle. Dominoilmié syntyy usein tallettajien
epéluottamuksesta rahoitusinstituutiota kohtaan, joka aiheuttaa talletusten nostoa. Talletusten
noston seurauksena pankki joutuu myyméan tase-eriddn markkinahintoja alhaisemmilla hinnoilla,
jolloin lopputuloksena on konkurssi tai tarve ulkopuolisen tahon rahoittamiselle. (Tarhan, 2013).
Téaman johdosta rahoitusala lahestulkoon pyséhtyy, jolloin seurauksena on my6s ulkoisia
kustannuksia, kuten tyottOmyyttd, yritysrahoituksen pyséhtyesséd talousmarkkinat heikentyvét
entisestddn. Asiakkaan suojeleminen on myods syy séaatelylle. Kaikki asiakkaat eivét halua sijoittaa

riskisesti, mutta joutuvat siihen tilanteeseen, jos talletus on tehty riskisesti toimivaan pankkiin.
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Pankin konkurssissa tallaista tallettajaa ei suojaa mik&éan, varsinkaan jos valtio ei ole taannut
talletuksia. Tamé edella mainittu ongelma aiheutui vuonna 2007 Yhdysvalloissa alkaneessa
finanssikriisissa. Nyt vastaavaa tilannetta ei haluta enda syntyvén, joten sitd vastaan on rakennettu
saantelyd, jolla asetetaan rahoitusinstituutioille ja heiddn toiminnalleen ohjeita. Ohjeiden

kayttdonottoa ja toimimista niiden mukaan valvotaan.

Pankkialan sadntely rakentuu pyramidimaisesti globaalista valvomisesta, joka luo raamit koko
rahoitusalan sdatdmisestd maa-kohtaiseen konkreettiseen valvomiseen. Globaaleita instituutioita
ovat muun muassa Basel-komitea, G-20 - neuvosto sekd Kansainvalinen valuuttarahasto (Global
Financial Markets Association). Kansainvalinen valuuttarahasto, Euroopan Komissio sekd
Euroopan keskuspankki muodostavat niin sanotun Troikan, joka vastaa suurimmalta osalta
Euroopan pankki-alueen saatelystd. Keskuspankkitasolla saddellaan inflaatiota, markkinoiden
likviditeettitilannetta seké valuuttariskid. (European Banking Authority). Maakohtaisesti Suomessa

pankkeja valvoo Finanssivalvonta sek& suoraan rikollista toimintaa poliisi.

3.3.2 Saantelyn vaikutus rahoittajien toimintoihin

Pankkien toimia saadellddn monilla eri tavoilla ja ndma eri keinot tuottavat erilaisia lopputuloksia.
Varsinkin nykyisen finanssikriisin aikana on paljon kiinnitetty huomiota juuri koko finanssialan
suojaamiseen, jotta mahdollinen pankista tai muusta rahoitusalantoimijasta toiseen levidvé
ongelma-aalto saadaan estetyksi, pankkien rakenteet olisivat kunnossa seké taattaisiin rahoituksen
onnistuminen niin mikro- kuin makrotasolla. King ja Levine (1993) tutkivat jo ennen 90-luvun
lamaa kuinka suuri vaikutus juuri finanssisektorin toimivuudella on koko talouden toimivuuteen,
toimivalla rahoitusjéarjestelméalld luotiin nopeampaa kasvua, vaurastumista ja tehokkuutta talouden
toimintaan. Historiassa aikaisemmin 1900-luvulla olleet kriisit, kuten 70-luvun 6ljykriisi ja 90-
luvun vaikea lama ovat pitkéltd vaikuttaneet juuri tdman pdivén rahoitusalan saantelyyn seka
erilaisiin ennaltaehkéiseviin suojauksiin (Angkinand, 2007). Barth et al. (2004) toteavatkin
tutkimuksessaan séantelyn heréttavan hyvin ristiriitaisia tunteita paattéjissé ja toimijoissa. Nahdaan
pankkien kaipaavan konkreettisia ohjeita, joita noudattamalla estetddn ennakoimattomat ja suuret
vaikutukset. Toisaalta sddntelyd pidetdén yleisten markkinoilla hallitsevien lakien rajoittamisena,
jolloin tehokkuus Kkarsii ja kustannukset nousevat. Juuri se onkin sadntelyn ja markkinaehtoisen
toiminnan valinen kultainen keskitie; milloin tehokkuudella ja riskin otolla joudutaan

kokonaiskuvan kannalta liian suurten vaikutusten eteen. Mikd on saantelyn sopiva mééara ja missa
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kohtaa. Seuraavassa kaydaan lavitse eri sddntely- ja suojaustapojen tutkimustuloksia seka

vaikutuksia markkinoihin.

Valvonta: Valvotaan pankkien toimintaa ja rakenteellista kestavyyttd. Valvonnalla myos
rajoitetaan pankkien toimien laajuutta. Yleisend ongelmana pidetdan valvonnan alkamista
vasta jalkikateen eli se ei toimi ennaltaehkdisevassd roolissa, jossa se toimisi hyvin
tehokkaasti. Joltakin osalta valvonta auttaa, mutta se olisi hyodyllisempad, jos sitd
toteutettaisiin jo nousukauden aikaan, eikd vasta taloustilanteen ké&&ntyessd laskuun.
Angkinandin (2009) mukaan silla ei juuri ole vaikutuksia pankkijarjestelmén Kriisin
kustannuksiin. Valvonnalla saadaan kuitenkin merkittdvasti véhennettyd pankkien
riskinottoa, koska pankin tulee raportoida toiminnastaan tarkemmin (ks. esim Barth et al.,
2004 Kim et al, 2012). Téalldin voi riskinoton vélttdminen kuitenkin kasvaa liikaa, jolloin
rahoittamisprosessit hidastuvat turhan paljon.

Vahimmaispadoman mééradminen: Varmistetaan pankkien riittdvdn oman padoman méara
mahdollisten yllattavien tappioiden kattamiseen. Téh&n on sitoutettu kaikki pankit, jotta
ennaltaehkaistéisiin  pankkien konkurssi ja sitd myoten kriisin levidminen koko
rahoitusjarjestelmaan. Osa tehdyistd tutkimuksista kuitenkin viittaavat tdmankin lisdavan
pankkien tarpeetonta riskinottoa johtuen korkeammasta omasta p&&omasta ja sen
mahdollistamasta suuremmasta maérastd lainanantoa (Calem & Rob, 1999). Télloin
vahimmaispddoman maara ei toimi puskurin asemassa. Sen kuitenkin ndhdaan olevan hyva
tekija pankkikriisissa (Angkinand, 2009). Kim et al (2012) mukaan pddoman maaradminen
ei yllapida tervetta tasapainoa pankkisektorilla. V&himmaispddoman maarddminen on ollut
jo osana Basel-I-saadosta.

Talletusten takaus ja vakuuttaminen: Pankit antavat vakuuden tiettyyn summaan asti
sijoitetulle rahalle. K&ytanndssd Suomessa valtio antaa sijoittajalle talletussuojan, jos
Suomessa toimiva pankki on jasenend Talletussuojarahastossa. Kéytannossd kaikKki
Suomessa toimivat pankit ovat rahaston jasenind. Suoja on 100 000€/pankki/sijoittaja
(Valtiovarainministerid).  Nain  pyritddn  varmistamaan  sijoittajien  luottamus
rahoitusjarjestelméén. Talletusten takaaminen on tullut edellisten taantumien seurauksena,
kun on haluttu estdd sijoittajien rahojen nosto, joka saattaa aiheuttaa laajemman
likviditeettivajeen rahoitusmarkkinoilla aiheuttaen rahoitusjarjestelman pysahtymisen
(Rudanko, 1995). Takaaminen toimii tésséd tarkoituksessa hyvin, mutta pankit ovat rahan
vakuuttamisesta johtuen hyvin herkkia lainaamaan liikaa, koska talletukset ovat ik&&n kuin

pysyvdmmin kiinnitetty pankin taseeseen vakuuttamisen vuoksi. Nain ei kuitenkaan ole,

43



eikd vakuuttaminen lisdd pankkien luottotappioiden kestdvyyttd ilman erillistd
tappiopuskuria. Talletusten vakuuttaminen my0s jahmettdd pankkijarjestelmag, jolloin
tehokas lainananto ja tallettaminen karsivat. Angkinandin (2009) tutkimuksen mukaan
talletusten vakuuttaminen on hyvaksi pankkien kriisien kustannusten kannalta.

Pankin toimien eriyttdminen toisistaan: Talletuspankin- ja investointipankin toimet
eriytetddn toisistaan, jolloin talletuksia ei voisi sijoittaa riskisen investointipuolen toimiin.
Hyvin ristiriitainen aihe, joka jakaa tutkijoiden ja p&atoksentekijoiden mielipiteita.
Claessensin (2003) mukaan juuri markkinat ovat ajaneet pankkeja yhdistimaéan toimintoja,
koska nain asiakkaat saavat kaikki palvelut samasta pankista, kustannuksia voidaan alentaa
ja tehostaa toimia yleisesti. Myo0s tietotekniikan kehittyminen on antanut pankeille hyvén
syyn laajentua toiminnoissaan. Pankin koon kasvaminen merkitsee vaikeampaa
ulkopuolisen tahon valvontaa seka suurempaa vaikutusvaltaa markkinoilla, toisaalta pankin
toimeentulo vakautuu ja kasvaminen on helpompaa (Barth et al.,2004).

Pankkien markkinoille tulon rajoittaminen: Markkinoille aikovilta pankeilta tai muilta
rahoittajainstituutioilta vaaditaan nykyddn enemmén kuin aikaisemmin. Vaadittavia
ominaisuuksia ovat tarpeellisen oman padoman omaaminen, rajoitusten noudattaminen seka
vaaditun raportointitason tayttaminen. Tutkimusten mukaan ndma ehkdisee finanssikriisia.
Kuitenkin jaykk& sijoitusten hajauttamistapa altistaa pankkijarjestelman negatiivisille
vaikutuksille ja talloin markkinoille tulon vaatimusten merkitys pienenee. (Kim et al., 2012).

3.3.3 Basel-saadokset

Kaikista laajin ja maailmanlaajuisesti tunnetuin pankki- ja rahoitusalaa koskeva saately on Basel I-

I11-sdadokset, jotka on saatanyt pankkeja ja rahoittajia valvova Basel- komitea.

Basel I:

luotiin vuonna 1988
tarkoituksena pienentdd pankkien riskisyyttad luotonannossa, lainakohteen riskisyydella ei
todellista merkitysta

oman paédoman vaade pankeille kahdeksan prosenttia

Basel 11:

laajennus Basel | vuonna 2004
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e maailmanlaajuinen ohjeistus rahoitusalan séatajille rahoitusalan turvaamiseksi (teoreettisia
riskin mittaus malleja)
e rahoitusinstituutio itse méaarittad asiakkaan riskisyyden luottotappion todennakdisyyden ja
sen suuruuden kautta.
e perustui pilarijaotteluun:
1. pilari: pankin pddomarakenteen tulee kestda luottoriski (IRB-malli), toiminnallinen
riski, markkinariski ja arvopaperistuminen (lainojen pakkaus ja myyminen)
2. pilari: saatajille erilaisia tyokaluja muiden riskien (esim. systeemiriskin, strategisen
riskin, likviditeetti riskin) hallintaan ja sadtdmiseen
3. pilari: pankkien tiedotusvelvollisuuden lisédminen, jonka myoéta pankkitoiminta
lapinakyvammaksi
e Pankin oma pddoma jaetaan Tier 1 (korkealaatuista tdysin omaa pdédomaa) ja Tier 2 (voi olla
myos taseen ulkopuolista pddomaa)
e Euroopan Unioni soveltaa taysin, USA pyrkii jalkauttamaan sadnndston rahoitusalalle
Basel 2,5:
e 2012 kesédlla USA:n finassialan tarkein saatelijd, the Federal Reserve, péatti yleisista
laskentaperusteista pankkien pd&domien ja riskien suhteen
e perustuu osittain Basel Il1lI-sdddokseen, on “esi-sddnnds” varsinaisen sddnnoksen
toteutuksesta
e Euroopan Unioni soveltaa taysin, USA vasta késittelee mahdollista soveltamista
Basel I11:
e 2010-2011 luotu suoraan jatkoa Basel 11-sdadokselle, jotta rahoitusmarkkinat selviéisivat
finanssikriisista
e pankkien talousrakenne vahvemmaksi, jotta tase kestéisi paremmin finanssikriisin
aiheuttamia tappioita
e varmistaa riittdva korkealaatuisen oman pddoman méaéara (vah. Tier 1: 8%)
e maksimivelkaantumiselle katto (omavaraisuusaste: omat varat/kaikki saatavat ~3%)
e maksuvalmiutta tulee parantaa (korkealaatuista likvidig; kateinen, valtioiden
joukkovelkakirjalainat, keskuspankkireservit)
e pysyvan varainhankinnan vaatimus (pidempiaikaista, pysyvaa rahoitusta, jolloin
riippuvuus lyhytaikaisesta rahoituksesta véhenisi)
e FEuroopan Unionissa tuli alkaa tarkkailujakso jo vuoden 2013 alusta, mutta sen alkua

siirrettiin pankkien padomarakenteiden kuntoon saamisen vuoksi vuoden 2014 alkuun.
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e Taysi kdyttoonotto globaalisti vuonna 2019

e USA:ssa soveltaminen vasta késittelyssa

Lahteet: Suomen Pankki, Finanssivalvonta ja Basel Committee on Banking Supervision

Basel Committee on selvittanyt kuinka hyvin Basel-sddnnoksid jo sovelletaan kaytantdon ja sen
mukaan Euroopan alueella pankit soveltavat jo hyvin pitkalti Basel-11l vaatimuksia. Kuitenkin
Euroopassa on ongelmana juuri sen eri maiden erilaiset taloudelliset tilanteet, jotka ovat jakautuneet
hyvan luottoluokituksen ja huonon luottoluokituksen maihin (Suomen Pankki, 4.12.2012). Agenor
et al.(2012) tutkivat kuinka Basel | ja Basel Il vaikuttavat talouteen pankin omanpddoman méaéran
kasvaessa. Aikaisempien tutkimustulosten perusteella Agenor et al. (2012) olettivat, ettd pankin
vakavaraisuuden kasvattaminen lisdisi pankkien valvontaa asiakkaistaan. Tamad taas lisda
takaisinmaksukyvykkyyttd, jolla on markkinoita myo6tdvaikuttavia vaikutuksia. Tulokset
poikkesivat kuitenkin odotetusta, koska saadoksilla huomattiin olevan erilaiset vaikutukset erilaisiin
kansantalouksiin ja taloustilanteisiin. Myos talouden vaillinaisuudet erosivat maiden Vvélilla, kuten
takaisinmaksukyvyn heijastaminen koko talouden syklisyyteen sekd yleiset talouden tasapainon
tekijat, kuten talouden muutosten vaikutukset lainojen vakuuttamiseen ja niiden positiiviset
vaikutukset lainojen takaisinmaksuun. Agenor et al.(2012) totesivat teoreettisen kokeilun pohjalta,
ettd Basel I-sdddoksen vaikutukset keski-tuloisessa maassa (tulo per asukas $1 026-$12 475) ovat
enemman markkinoita myotavaikuttavat kuin Basel 11-s&&dds. Euroopassakin on useita maita, jotka
kuuluvat kyseiseen tuloryhmaan, kuten Liettua, Latvia, sekd Bulgaria. Agenor et. al (2012) tutkimus
kuvastaa hyvin saatdjien tyon vaikeutta Euroopan talousalueella. Berger (2006) huomasi
tutkimuksessaan, etté erikokoiset pankit soveltavat eri tavoin Basel 11 sdadostd ja kohtelevat téata
myo6den eri tavoin asiakkaitaan. Suuret pankit luokittelevat l&hes poikkeuksetta asiakkaat
luottotappioiden todennédkdisyyden perusteella, jolloin pk-yrityksen lainanehdot vaihtelevat sen
luokittelun perusteella. Pienet pankit saattavat myos tehda ndin tai sitten luotottavat vain varmoja
asiakkaita. (Berger, 2006). Cubillas et al. (2012) tutkivat kuinka pankkien kriisit vaikuttavat
rahoitusmarkkinoihin juuri Basel-11-saadoksen pilarien kautta. Pankkikriisin jélkeen tallettajat joko
vaativat korkeampaa tuottoa tai halusivat nostaa talletuksensa pois. Tallettajat saadaan kuitenkin
rauhoitettua valtion talletustakausten tai muiden rahoitusmarkkinoita rauhoittavien toimien myotéa.
Jos pankki tayttadd Basel 11-sé&ddoksen vaatimukset jo ennen Kriisid, ei finanssikriisin vaikutukset ole

pankille niin voimakkaat.

Beatty ja Liao (2011) tutkivat vuosina 1993-2009 kuinka pankkien reagoiminen luottotappioihin

vaikuttaa pankkien halukkuuteen lainata rahaa jatkossa. Vallitsevan teorian mukaan taantuman
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aikana lainaaminen on hyvin paljon sidoksissa erindisiin saadoksiin ja rajoituksiin. Poliitikkojen ja
séadoksia tekevien henkiloiden mielestd pankkien suhtautuminen mahdollisiin luottotappioihin
voimistaa negatiivista reaktiota halukkuuteen lainata rahaa jatkossa, tastd on kuitenkin olemassa
hyvin vahan empiirista tutkimusta. Beattyn ja Liaon (2011) toteuttamassa tutkimuksessa ilmeni, etta
taantuman aikana pankkien lainanannon véahentyminen oli sidoksissa nopeaan reagointiin
luottotappioiden osalta. Pienempien luottotappioiden osalta vallitsevan teorian mukainen
sidonnaisuus sadadoksiin pieneni. Bushman ja Williams (2012) tutkivat 27 maan pankkeja ja heidan
riskinottoaan huomioiden mahdolliset luottotappiot. He I6ysivat yhteyden tulevaisuuteen
keskittyvasta liiketoiminta-ajattelusta ja riskienotosta pankkimaailmassa. Mitd enemman pankit
elavat huomioiden mahdolliset tulevaisuuden luottotappiot, sitd paremmin pystytddn vahentamaan
riskinottoa ja tekemddn toimintaa lapindkyvammaéksi, jolloin ulkopuolisen tahon valvonnan tarve

viahenee.

Kim et al. (2012) mukaan Basel-11l luo haasteita markkinoiden myotavaikutuksille sen korkean
padomavaatimuksen takia. Heiddn mukaansa olisi hyva pystyd luomaan sellaisia innovatiivisia
rahoitusinstrumentteja, jotka loisivat tasapainoa nykyiseen jarjestelmaan. P&ioman vaatimukset
aiheuttavat markkinoiden hidastumista, kun likvidit varat pidetddn taseessa. Saaddsten
yhteisvaikutuksia on hyvin vaikea ennustaa ja siihen vaikuttavat myos kansantaloudelliset erot
maiden Vvélill&. Uudet asiat luovat aina haasteita, ndin on myds innovatiivisten rahoitustuotteiden
osalta. On hyvin hankala ennustaa kuinka uudet kaytannot, joilla on laajoja vaikutuksia, toimivat
muuttuvissa ja erilaisissa tilanteissa. Ristiriitaiset tutkimukset ennen finanssikriisia ja finanssikriisin
vaikutusten alla eivdt myosk&&n anna oikeaa Kkasitystd innovatiivisten rahoitustuotteiden

mahdollisuuksista seka toisaalta niiden riskeista.

Suomen Yrittdjien varapuheenjohtajana toiminut Timo Lindholm (Taloussanomat 11.06.2012)
arvelee, ettd Basel Ill-sdéantely tulee tiukentamaan rahoitusta nimenomaan pk-yrityksille. Sééntely
osaltansa aiheuttaa lisdvakuuksien tarvetta, toisaalta rahan hinnan nousua. Ndm& ovat entista
haastavimpia juuri pk-yrityksille, joilla ei useinkaan ole suureen yritykseen verrattavia tase-eria
toimimassa vakuutena. Pankit yrittdvat vastata markkinoiden muutoksiin myds oman toiminnan
tehostamisella mutta vaistdmatta kustannuksia siirtyy myos asiakkaille. EU paatti siirtad Basel 111-
sdédnnoksen ensimmadisen vaiheen kayttdonottoa vuoden 2013 tammikuusta vuoden 2014 alkuun.
Syitd tdhan ovat liian tiukat vaatimukset pankkien ydinpddomien tasosta sek& ristiriidat
bonussdannoksista (Kauppalehti 11.10.2012). Euroopan Komission teettdmén tutkimuksen mukaan

Basel-Il ja varsinkin Basel-111 on huomattavia vaikutuksia pankkien luotonantoon. Padsyy tahén on
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pankkien vahimmaéispddoman maard, joka suoraan vahentdd pankkien luoton myontamista.
Euroopan komissio pyrkii kiertdmé&an luotonannon vaikeudet juuri pk-yritysten kohdalla,
alentamalla pk-yritysten riskivaatimuksia sek& korottamalla pk-yritysten vastuukynnystd. Euroopan
Komission raportissa mainitaan pk-yritysten suosituimmuusperiaate, jolla pyritdédn varmistamaan

niiden markkinaolot myds hankalassa taloustilanteessa. (Euroopan komissio, 2012).

3.4 Tutkimushypoteesit

H1. Likviditeettivajeesta karsiva yritys on heikommassa neuvottelijan roolissa rahoittajaa vastaan

Likviditeettivaje voi aiheutua yritykselle monesta asiasta; kysynnan hetkellisestd laskusta,
myyntisaamisten viivastymisestd tai suuresta investoinnista. Vakavaraisella yrityksell4d on usein
hyvd maksuvalmius tai se pystyy luomaan likvidid rahaa realisoimalla omaisuutta. Vakavarainen
yritys voi halutessaan myds hakea rahoitusta, mutta ei vélttdmatta hae siita syntyvien kustannusten
vuoksi. Tasta johtuen rahoitusta hakeva yritys on usein todella likviditeetin tarpeessa ja rahoittaja
joutuu arvioimaan mistd se johtuu, onko tilanne vain tilapdinen ja milta yrityksen tulevaisuus
nayttdd. Likviditeettivajeesta karsivd yritys néhdaan riskisempéna seka tulevaisuudeltaan
epavarmempana rahoitettavana. Pk-yrityksen rahoitustarpeen vélittomyys yleensa aiheuttaa sen, etta
yrittdjad joutuu hyvéksymaan rahoituksen myds huonoilla ehdoilla, jolloin voidaan todeta
likviditeettivajeesta karsivan yrityksen olevan heikommassa neuvottelijan roolissa rahoittajaa

vastaan. Maksuvalmiudeltaan hyvan yrityksen ei tarvitse hyvéksyé huonoja rahoitusehtoja.

H2. Rahoitusmarkkinoiden Kiristyvd sdantely taantuman aikana aiheuttaa osaltaan
joustamattomuutta rahoituksen saannille

Finanssikriisin aikana pankeissa kayttoonotetut Basel-111-saddokset ovat vaikuttaneet voimakkaasti
pankkien liiketoimintaan. Pankkien vahimmaispddomavaateet sekd pitkdn t&htdimen
liiketoimintavaateet ovat vahentineet luotonantoa, taserakenteiden vakavaraisuusvaateet ovat
vahenténeet riskisempien yritysten luotonantoa tai jopa estanyt sen kokonaan seka
kannattavuusvaateet lisdnneet kustannuksia niin rahoitukseen kuin muihinkin pankkipalveluihin.
Negatiivisten lainap&atdsten maard on noussut séantelyn kiristymisen myotd, joten Basel-Il1-

sdantely nahdaan luovan joustamattomuutta rahoituksen saantiin.

48



H3. Pankkialaa saatavien ja pk-yritysten tarpeet harvoin kohtaavat

Rahoitusalaa saatdvien tahojen lahtokohtana ovat toimivat ja vakaat rahoitusmarkkinat. T&lloin
luodaan raameja rahoitettavien kohteiden méaérittelyyn riskisyydesta sekéa tulevaisuuden nékymista.
Kuten edelld on useaan otteeseen tullut esille, pk-yritysten rahoitustarpeen valittémyys kuvaa
rahoituksen tarpeellisuutta. Talloin sdadosten luomat raamit ovat usein liian tiukat pk-yritysten
taytettavaksi ja rahoituspadtds on negatiivinen. Ndin on myo6s tarkoitus sédéntelyn nadkodkulmasta,
jotta rahoitusinstituutioiden toiminta pysyisi halutulla tasolla. Euroopan komissio on tahona ainoa,
joka toimii rahoitusmarkkinoiden s&atdjan roolissa sekd pk-yritysten asemaa ajavana tahona.
Euroopan komissio pyrkiikin kaikin keinoin luomaan pankkisééntelyyn helpottavia kohtia pk-
yritysten rahoittamisen varmistamiseksi sek& luomaan muita vapaiden rahoitusmarkkinoiden
rahoitustapoja, kuten joukkovelkakirjalainoja. Nain saataisiin  myds yksityisid sijoittajia
sijoittamaan pk-yrityksiin ja mahdollistettua maltillinen hinta rahoitukselle, varsinkin kun yritysten

lainat niputetaan ja riskid hajautetaan.

4. Empiirinen tutkimus ja metodi

Tutkimuksella pyritdédn vastaamaan tutkimuskysymykseen: “Kuinka finanssikriisi vaikuttaa pk-
yrityksiin rahoituksen ja siihen kohdistuvan saéntelyn kautta?”. Tutkimus on toteutettu laadullisena
tutkimuksena ja tutkimusaineisto on keratty haastatteluin yrityksistd, pankeilta sek& Finnveralta.
Yritysten tutkimusaineistona kadytetddn ensisijaisesti haastattelussa saatuja tietoja, julkistettuja
tilinpdatostietoja sekd mahdollisesti muita yrityksen rahoituksen hakuprosessiin kuuluvia tietoja.
Yritysten tilinpaatostiedoista madritellddn rahoitusprosessissa eniten vaikuttavat asiat ja pyritdan
luomaan kokonaiskuva yrityksesta rahoituksellisesta nékdkulmasta. Ensin kasitelladn pankkien seka
Finnveran né&kemyksia rahoitussektorin tilasta finanssikriisin tuomien muutosten myota seka
pankkisééntelyn vaikutuksista tdiman hetkisiin rahoitusmarkkinoihin. Tdman jalkeen muodostetaan
taloudellinen ja liiketoiminnallinen kuva haastatelluista yrityksistd, peilaten tilinpaatostietoja
suulliseen kertomaan. Tunnuslukuanalyysi Taulukon 1. mukaisesti tukee yrityksistd saatavan kuvan
muodostamista. Tutkimusyritysten analysoinnin ohessa pohditaan mahdollisia syitd negatiiviselle
rahoituspaatokselle sek& mahdollisesti muita rahoitukseen liittyvid asioita. Yritysten toimialat ja
koko kerrotaan vertailevuuden parantamiseksi, mutta yritysten nimié ei tuoda ty6ssa julki. Pankkien
toisistaan eroavan ja osaltaan hyvinkin tiukan tiedonantopolitiikan vuoksi pankkien haastatteluiden
tuloksia kasitelldadn kokonaisuutena, eikd pankkikohtaisia tietoja eritella. MyOsk&én haastateltavien

henkildiden nimid ei julkisteta ty0ssa.
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Pankkien haastattelun ldhtokohtana oli haastatella kaikkia Suomessa toimivia pankkeja, kuitenkin
osa pankeista oli haluttomia osallistumaan haastatteluun tai sopivalle pankin edustajalle ei sopinut
tutkimuksen aikataulu. Haastateltuja pankkeja ovat Danske Bank Qyj, Handelsbanken Suomi Oy,
Nordea Oyj, Op-Pohjola-ryhmé seka LahiTapiola. Alandsbanken ei ollut halukas haastatteluun ja
Saastopankkien asiantuntijan aikataulut eivat sopineet tutkimuksen aikatauluun. Tutkimuksen
kannalta on merkittavad, ettd Suomen neljan suurimman rahoitusmarkkinoilla toimivan pankin
nédkemykset finanssikriisin vaikutuksista saatiin haastatteluilla kerattyd. LahiTapiolan rooli on
varsin pieni yritysten rahoittamisessa, mutta tdma pankki toi erilaisen ndkokulman juuri tasta syysta.
Pankkien linjanveto median ulkopuolisiin haastatteluihin on hyvin tiukka, koska lahes jokaisen
pankin ensimmaéinen reaktio oli kielteinen, kuitenkin aiheen ajankohtaisuus sai pankkien

ammattilaiset kiinnostumaan asiasta. Finnveran vastaanotto haastattelulle oli hyvin myonteinen.

Yritysten valintaan suurin vaikuttava tekija oli sopivuus eli kielteinen rahoituspéatds viimeisen
kolmen vuoden ajalta, osakeyhtiomuotoisuus seké aktiivinen toiminta yli viiden vuoden ajalta.
Tutkimuksessa lahestyttiin  haastateltavia, jotka tutkimuskysymyksiin pohjautuen julkisten
tilinpaatostietojen perusteella karsivat likviditeettivajeesta tai olivat joutuneet rahoittamaan yritysta
my0s jollakin muulla kuin pankkilainalla viimeisen viiden vuoden aikana. Yrityksen tuli tayttaa pk-
yrityksen maééritelmd (EU:n kommissio) sekd sijaita padkaupunkiseudulla, jotta haastattelu
kaytanndssa onnistuisi. Haastateltavat yritykset tyollistavat keskiméaarin kahdesta noin kymmeneen
henked eli ovat kaikki niin sanotusti pienia tai mikroyrityksid. Haastattelupyynnét lahetettiin

séhkopostitse ja itse haastattelu tapahtui kasvotusten.

4.1 Pankkien toimintakyky ennallaan, riskianalysointia tiukennettu

Suomessa pankeilla voi sanoa menevan hyvin, 90-luvun lama opetti pankeille maltillista
luotonantoa ja ennen kaikkea likviditeetin pitdmistd pankin puskurina. Finanssikriisin vaikutuksia
on nahtavilla mutta niistdkin suurin osa syntyy markkinoiden kautta, kuten lainarahan hinta.
Pankeissa selvasti korostui omistajien arvon odotusten tayttdminen eli Suomessa porssissa olevat
pankit, kuten Nordea, Danske Bank sekd Op-Pohjola perustavat liiketoimintamallinsa tuotto-
odotuksiin omistajille. Nain tietenkin on jo osakeyhtidlain perusteella. Suomessa pankit ovat
taloudellisesti paremmassa kunnossa kuin monet Euroopan pankit. Handelsbankenin liiketoiminta-

ajattelu poikkesi konkreettisesti muista pankeista. Pankin toiminta kulminoituu tehokkaaseen ja
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muita pankkeja kevyempdan organisaatiomalliin, jolloin pystytddn toimimaan tehokkaasti mutta
kustannuksissa séastaen. Handelsbanken painottaa riskittbmémpien asiakkaiden rahoittamista.
Lahitapiola poikkesi merkittavasti muista pankeista vield nuoren iké&nsa ja pienen kokonsa vuoksi.
Lahitapiolan liiketoiminnan pédapaino on Kkuitenkin selkeasti vakuutusmarkkinoilla eika
pankkialalla, joka nakyy hyvin varovaisena lainanantona varsinkin yrityksille. Heidan lainananto

painottuukin vain pk-yrityksiin.

4.1.1 Asiakkaiden riskisyys luokitellaan pankkien sisaisilla luokittelumalleilla

Lahtokohtaisesti kaikki pankit arvioivat rahoitettavan kohteen riskisyytta rating-malleilla, joissa
asiakas luokitellaan riskiasteikolle taloudellisten ja muiden tekijoiden mukaan. Pankeilla on
kéaytossé Basel-11-saddoksen mukanaan tuoma IRBA (internal ratings based approach)-malli, jossa
pankit voivat pankkikohtaisesti riskiluokitella asiakkaan sen riskisyyden mukaan. Basel-Ill-
sdaddoksen mukanaan tuoma vakavaraisuuden vaade velvoittaa pankit analysoimaan tarkkaan

asiakkaan riskisyyden, jotta pankin taseen siséltdma vakavaraisuus olisi todenmukainen.

Riskimalli jakautuu kolmeen osaan; milla todennakdisyydelld kyseinen laina tuottaa luottotappion,
mika riski laiminlyonnista aiheutuu pankille ja mika on se luottotappion osa, joita vakuuksilla ei
kateta. Basel-1-saadoksessa kaikille asiakkaille annettiin sama riskiluokitus riippumatta asiakkaan
todellisesta riskisyydestd. Asteikon laajuus pankkien valilla vaihtelee. Erddssa pankissa se on 26-
portainen. Luokittelun paino rakentuu yrityksen taloustiedoille yli 50 prosenttisesti ja loppu
luokittelusta on yrityskohtaisesti raataloityd. Tahan raataldityyn osaan kuuluu toimialan tulevaisuus,
yrittdjan taidot, yrityksen tuotteen markkinatilanne sekd mahdolliset muutokset kysynnéssa. Osa
pankeista myonsi avoimesti, etta luokittelumalli jo sisdisesti luokittelee pk-yritykset suuria yrityksia
riskisemmiksi johtuen niiden riippuvuudesta markkinoihin. Osassa pankkeja tdma riskilisdys
muodostui pk-yrityksen tuotteen tai toimintamallin riippuvuudesta suhteessa markkinoihin ja sen

muutoksiin.

Lahtokohtaisesti likviditeettivajetta ei néhty yrityksen rahoitusasemaa heikentdvand tilanteena,
mutta pankki tutki hyvin tarkkaan mistd se voisi johtua, kuinka pitk&&n yritys oli ollut
likviditeettivajeessa ja milld keinoin siitd voisi selvitd. Pitkdaikainen likviditeettivaje nahdaéan
riskisyyttd lisdévana, jolloin ainakin rahoituksen hinta nousee. Tulevaisuuden tuotot ovat hyvin

tarked osa takaisinmaksukykya ja niilld onkin huomattava merkitys varsinkin rahoituksen saantiin
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sekd hintaan. Mitd paremmin yrittdja pystyy kertomaan tulevaisuuden tuotoistaan sitd paremmat
mahdollisuudet silla on saada rahoitusta.

Yhden pankin haastattelusta ilmeni, ettd kyseista IRBA-mallia kayttavien pankkien riskiluokitukset
antaisivat markkinahintoja huomattavasti korkeampia rahoituskustannuksia riskisen luokan
asiakkaille. Osa pankeista on halukas rahoittamaan naitakin asiakkaita ja seuraamalla mallin tuomaa
hinnoittelua, jaisi asiakkaalta laina ottamatta, koska markkinoilta saisi rahoitusta edullisemmin. Jos
kaikilla pankeilla on ladhes sama tapa luokitella asiakkaitaan, miksei luokittelumallin tiettyjen
riskiluokkien hinnoittelua voida suoraan linjata markkinahintojen mukaan. T&ssa on tietysti myds
huomioitava pankkikohtaisia eroja; kaikki pankit eivat rahoita endd niin riskisid asiakkaita kuin
toiset pankit rahoittavat. Selvasti muutamat pankit kuvaavat toimintaansa joustavammaksi lainan
myontdmisen suhteen ja néille pankeille oli my0ds selvéd, ettd ne ennemmin lainaavat vield kerran
yritykselle tarvittavan summan rahaa, jos laskevat tuon summan mahdollistavan yrityksen
toiminnan jatkumisen ja sitd kautta estavat luottotappioiden syntymisen aiemmista velvoitteista.
Muutamat enemman riskid Kkarttavat pankit eivat edes joudu samankaltaiseen tilanteeseen, koska
eivat lahtOkohtaisesti edes rahoita téllaisia asiakkaita. Taman voidaan my6s nahda selittyvan silla,

ettei haastatelluissa yrityksissa ollut asiakkuuksia ndissa pankeissa.

4.1.2 Rahoituksen hintaan vaikuttaa asiakkaan seka pankin taloudellinen tilanne

Rahoituksen hinnan muodostumiseen vaikuttaa useampi asia; asiakas, pankki seka
rahoitusmarkkinat. Riskiluokittelumalli antaa suuntaviivan asiakkaan rahoituksen hinnalle. Malliin
vaikuttaa myos vakuudet, sopimuskovenantit seka muut luottotappion todennakdisyytta pienentavét
seikat. Pankeilla korkojen tulisi olla hieman alhaisempia kuin muilla markkinoilla toimivien
rahoittajien, kuten Finnveran tai muun rahoittajan, koska rahoittavat riskisyydelta alhaisempia
kohteita. Hinnoitteluun vaikuttaa asiakassuhde seka siitd pankille tuleva lisédtieto asiakkaan
kayttaytymisestd. Asiakkaan kokonaistuotto vaikuttaa myos rahan hintaan. Yhdelld pankilla
luokittelumallissa saa my0s positiivisia tai negatiivisia pisteitd asiakkaan aiempien suoritteiden
hoidoista. N&illa pisteilld on suora vaikutus luottotappion todennékéisyyteen asiakkaan lainan

myontamisessa.

Useat pankit arvioivat asiakasta ja sen tuottavuutta kokonaisuutena ja tdman vuoksi asiakkaan
kayttamat muut pankille tuottavat palvelut tai sijoitukset heijastavat myods asiakkaan rahoituksen

hintaa. Toinen merkittavd tekijd& on pankki ja sen oma tilanne markkinoilla. Pankit lainaavat
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keskuspankilta seké toisilta pankeilta maksuajallisesti lynyempaa ja pidempaa lainarahaa. Pankin
lainaaman rahan hinta heijastuu néin ollen mygs asiakkaan rahoituksen hintaan. Pidempi lainaraha
on nyt huomattavasti kalliimpaa kuin lyhyempi lainaraha, koska se on my6s pankeille markkinoilla
kalliimpaan. Vuosien 2008-2009 aikana osan pankeista oli vaikea saada pidempédd rahaa
markkinoilta johtuen markkinoiden voimakkaasta epaluottamuksesta. Tama heijastui suoraan
rahoitusmarkkinoille voimakkaana rahoituksen annon supistuksena, joka osittain purkautui
Finnveran rahoituksen kysynnan kasvun kautta. Tilanne kuitenkin helpottui jo vuoden 2009 lopussa
ja lainamarkkinat saatiin taas pankkienkin osalta kayntiin. Kolmas voimakkaasti vaikuttava tekija
on jo edelld mainitut rahoitusmarkkinat. Pankit joutuvat maksamaan lainaamastaan rahasta
huomattavan paljon enemman kuin ennen finanssikriisin alkua. Tdma luonnollisesti siirtyy suoraan
lainaavalle asiakkaalle. Tasta johtuen pankit ndkevatkin juuri rahoitusmarkkinoiden lisénneen
enemman kustannuksia rahoituksen hintaan ja sadntelyn tuoma riskiluokittelu on lisannyt
rahoituksen hinnan vaihtelua eri asiakkaiden valilld. Markkinoiden muutos samoin kuin kiristynyt
séantely on tullut finanssikriisin seurauksena, joten perimmainen syy rahoituksen kallistumiseen
sek& estymiseen on ollut finanssikriisi, siitdkin huolimatta, ettd pankkien edustajat painottivat vain

markkinoiden merkitysta.

Basel-111 painottaa pankkitoiminnan pitk&naikavalin varainhankintaa. Tdmén tarkoituksena on
stabilisoida pankkien taserakenteita. Kuitenkin pankkien vélinen rahoitustilanne talld hetkelld
kannustaa laina-ajaltaan lyhyen rahan lainaamiseen, koska se on huomattavasti edullisempaa.
Taman vuoksi pankit pyrkivat myos laina-ajaltaan lyhyempaan lainanantoon. Tayttadkseen Basel-
Il vaatimukset tulee pankkien pyrkid saamaan pitkdaikaisia sijoituksia pankkiin. Konkreettinen
esimerkki tallaisesta on talletustarjous, jollaisia Suomessa toimivien pankkien ei haastatteluiden
mukaan ole kuitenkaan tarvinnut tehdd. Suomessa toimivan suuren pankin edustajan mukaan heidén
tulee hyvin tarkkaan miettid liiketoiminnallisia liikkeitddn rahoitusmarkkinoilla, jotta
rahoitusmarkkinoiden tasapaino sdilyy. Toisen pankin edustaja kertoi, ettd Basel-111-s&addksen
likviditeettipuskurin arvioimiseen vaikuttavat tallettajan ominaisuudet. Sijoittajien sijoittamaa rahaa
pidetdan paljon vahemman arvokkaampana kuin yksityishenkildiden talletuksia, joita pidetaan niin
sanotusti sticky-moneyna. Tamé& johtunee siitd, ettd sijoittaja etsii rahalleen parasta tuottoa
jatkuvasti, eik& raha ndin ollen ole kovin pitkaan siirtdmattd. Yksityishenkilot harvoin etsivét yhta

aktiivisesti rahalleen parempaa tuottoa. Tdma vahvistaa pankkien halua tehda talletustarjouksia.
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4.1.3 Pankeilla ei ole ongelmia kannattavuudessa

Finanssikriisin vaikutusten myo6td markkinat ovat hidastuneet monelta osa-alueilta, ndin on kaynyt
niin autokaupassa, asuntokaupassa kuin yritysten investoinneissa. Tdméd on osaltaan vaikuttavat
kysynnan vahentymiseen pankeissa ja toisaalta pankit ovat joutuneet vahentamaan liiketoimiaan
sédéntelyn mukanaan tuomien velvoitteiden myo6td. Pankkien kannattavuus on koetuksella ndista
johtuen seka Kkallistuneesta lainarahasta johtuen. Haastateltujen pankkien edustajat antoivat
ymmartaa, etteivat pankit varsinaisesti koe kannattavuuspaineita. Tatd vastaan puhuu pankkien
pyrkimys kehittda luokittelumalleja tarkemmiksi, jotta padomavaade pienenisi. Talldin rahaa ei
sitoudu niin paljon taseeseen ja sen voisi kayttad tuottavasti markkinoilla. Kannattavuuspaineet
nakyvat markkinoilla pankkien edustajien mukaan kiinteissa palvelumaksuissa, joiden madra ja
hinta ovat kasvaneet. Porssissd olevien pankkien tulee olla tarkempia tuottaakseen omistajilleen
niille lupaamaa tuottoa. Erilliset provisiot sidotaan padoman maéaardan kiinteiden maksujen sijaan.
Talloin pankki pystyy asettamaan minimi kustannuksen, mutta kasvattamaan maksimi kustannusta.
Taméa on myos asiakkaalle oikeudenmukaisempaa, pienempi yritys maksaa pienemmastéd lainasta
vahemman kuluja kuin suuryritys suuresta rahoituksesta. Osassa pankkien edustajien mielipiteista
oli havaittavissa toisaalta positiivisuutta pankkiasioinnin kustannusten noususta. Monien mielesta
rahoitusala toimii terveemmin finanssikriisin jalkeen kuin ennen, jolloin voimakas kilpailu ajoi
hinnoittelua alas. Korkeat marginaalit kertovat enemmé&n rahoituksen hinnan muuttumisesta

markkinoilla kuin kannattavuuden parantamisesta pankeissa.

Suomen valtion asettama pankkivero jakoi voimakkaasti haastateltavien mielipiteitd. Se tuli
ensimmadisen kerran pankeille maksettavaksi huhtikuussa 2013 perustuen pankin riskipainotettuun
taseeseen. Taméan aiheen kohdalla oli havaittavissa selvasti muutaman pankin edustajalta kilpailijan
toimien kritisoimista. Kritisoiva henkild myos varta vasten otti pankkiveron puheeksi ja toi hyvin
selkedsti julki kKilpailijapankin moraalittoman toiminnan. Moraalittomalla toiminnalla viitattiin
Nordean tekemiin riskipainoitettujen erien siirtoon ennen veron maaraytymistd, jolloin Nordea
sdasti huomattavia summia. Kun kyseessa on porssiyhtio, jolla on skandinaavinen konserni, olisi
lahes osakeyhtidlain vastaista olla tekematta jarjestelyja, jolla yritys optimoi verojaan. Viittaus
koski myos Danske Bankia, joka suoraan siirsi pankkiveron asiakasyritysten maksettavaksi.
Kulueran laskuttaminen on Danske Bankin edustajan mukaan sujunut ongelmitta ja asiakkaat
ymmartavat sen hyvin. Pankkivero on kustannus pankille, samoin kuin miké tahansa muukin kulu.
Loppukadessa sen maksaa asiakas, tavalla tai toisella. Kritisoiva henkild korosti oman pankkinsa
osuutta yhteiskuntavastuun kantajana. Kyseinen kritisoivan edustajan pankki on myds tulosta
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tavoitteleva porssiyhtid. Tamankin pankin osalta omistajien tuotto-odotusten tayttdminen on
tarkeampdad kuin kantaa yhteiskuntavastuuta Suomen kansasta. Nordeankin voi nédhda osallistuvan
yhteiskuntavastuuseen ollessaan suurimpia Suomen veronmaksajia erindisistd taloudellisista

siirroista huolimatta

4.2 Finnvera laajentaa rahoitusmarkkinoita riskisemmille yrityksille

Finnveran nahdaan olevan yritysrahoitusmarkkinoita laajentava toimija. Finnveran toimien
yhtendisyyksid pankkialan kanssa on asiakkaiden riskiluokittelu ja sen perusteella rahoituksen
hinnoittelu seka rahoitusmarkkinoilla muut rahoittajat huomioon ottava toiminta. Tdmé on erityisen
tarkedd, koska Finnveraa ei sido pankkialaa sitova Basel-s&&dnnosto, eikd FIVA valvo sen toimia.
Kuitenkin se pyrkii toiminnassaan tukemaan ja tuottamaan vakaata ja luotettavaa
rahoittamispolitiikkaa suhteessa muihin toimijoihin, jolloin se noudattaa hyvin pitkalti FIVAn
antamia suosituksia. Euroopan komissio luo Finnveran toiminnalle raamit, koska Finnveraa saatelee
Suomen valtio, jonka paatoksentekoa sanelee paljolti Euroopan komissio. Finnvera ei toisaalta ole
tulosta tuottava yritys, kuten muut markkinoilla toimivat rahoittajat. Finnvera tuottotavoite on
tayttad puolet syntyneistd kustannuksista ja loput maksaa valtio. Finanssikriisin my6té valtion osuus
kustannusten kattamisesta on noussut 60 prosenttiin johtuen kasvaneista luottotappioista,
pidentyneistd maksuajoista sekd myonnetyista lyhennysvapaista. Luottotappioiden kattaminen
valtion kassasta perustuu riskisten yritysten rahoittamiseen, ilman tallaista rahoitusmuotoa nama
jaisivat ilman rahoitusta, jolloin innovatiiviset kasvuyritykset saattaisivat jadda luomatta ja

kasvamatta.

Finnverassa asiakkaat luokitellaan kuusi-portaisessa riskinluokittelumallissa, jonka l&htékohtana on
yrityksen taloudelliset tiedot sek&d yrityksen toimimiseen laajemmassa mittakaavassa vaikuttavat
asiat. Tassa riskinluokittelumallissa pk-yritykset luokitellaan jo lahtokohtaisesti riskisemmaéksi
johtuen niiden pienemmistd markkinoista, kapeammasta tuotevalikoimasta sek& voimakkaasta
riippuvuudesta yrittdjan tietotaitoon ja tulevaisuuden ndkemyksiin. Uuden yrityksen arvioinnissa
Finnvera kayttaa laajaa kerattya tutkimustietoa suhteessa yrittdjan tulevaisuuden nakemyksiin seké
yrityksen mahdollisuuksiin menestyd. N&in Finnvera pystyy konkretisoimaan yrittdjan nakemysten
realistisuuden. Finnvera vaatii aina niin uusilta kuin vanhoilta asiakkailtaa kolmen seuraavan
vuoden liiketoimintasuunnitelman.  Verrattaessa  liiketoimintasuunnitelmaa  Finnveran

tutkimustietoon, pystytddn myos havaitsemaan yrittdjan tuntemusta alasta. Samalla pystytdan myos
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arvioimaan asiakkaan takaisinmaksukykyd, joka vaikuttaa keskeisesti rahoituksen myontdmiseen.
Finnveran rahoituksen hinnan muodostuminen perustuu useaan eri elementtiin ja sen painotus
jakautuu pankkeja enemmaén tasan laadullisen ja numeratiivisen tiedon kanssa. Finnverassa
rahoituksen hinta vaihtelee luokitteluasteikon mukaan 0,6-1,0 % ja 5% valilla, tahan lisataan vield
marginaali. Finnvera rahoittaa markkinoita keskivertoa riskisempida kohteita, koska sen
olemassaolon tarkoitus on laajentaa rahoitusmarkkinoita pankkirahoitusta riskisemmalle osa-
alueelle. Korkeammasta riskitasosta johtuen Finnveran rahoituksen kustannukset ovat yleisesti

pankkien lainarahan kustannuksia korkeampia.

Vuosien 2008-2009 aikana pankkien rahoitusmarkkinoiden toiminta hidastui voimakkaasti, osan
pankeista oli vaikea saada pitkan aikavalin lainarahaa markkinoilta. Tdma heijastui suoraan
pankkien asiakkaiden luotonannon supistamiseen. Finnverassa oli selkeésti nahtéavilla voimakas
kysynnan kasvu ndihin aikoihin, johon Finnvera pyrkikin vastaamaan mahdollisimman hyvin. Tama
on osittain my6s syy kasvaneisiin luottotappioihin, koska rahoituksen maaréankin nahddéan
kasvaneen. Rahoituksen kallistumiseen Finnvera kokee padsyyna olleen yleinen rahan hinnan nousu

rahoitusmarkkinoilla, aivan kuten pankkienkin edustajat.

4.3 Pk-yritykset jaksavat yrittaa vaikeista ajoista huolimatta

Yleisesti yrittdjat olivat tulevaisuuteen ja oman yrityksensd liiketoimintamalliin voimakkaasti
uskovia, vaikka jokaisella yrityksen talous oli jo pitkaan ollut ainakin hetkellisesti hyvin hankalassa
tilanteessa. Tutkimusyritykset eroavat toisistaan merkittavasti. Kaikki toimivat eri toimialoilla ja
yrityksen liikevaihto per tyontekijad vaihtelee huomattavasti juuri tdstd johtuen. Tastd johtuen
yrityksid ei verrata toisiinsa vaan yritystad analysoidaan kokonaisuutena, huomioiden rahoittajan
nékokulma yritykseen. Yritysten tunnuslukuanalyysi on liitetty jokaiseen yritykseen ja se pohjautuu
aikaisemmin mainittuihin Kirjallisuuden riskianalysointiin. Tunnuslukuja analysoidaan lyhyesti

rahoituspéatokseen liittyen jokaisen yrityksen kohdalla.

Yritys 1:

Kampaamopalveluita tuottava perheyritys, joka tyollistdd kaksi henkilod. Tyontekijoitd on
vahennetty viimeisen vuoden aikana kustannustehokkaista syistd. Talla hetkelld kampaamossa on
yrittdjapariskunnan liséksi yksi vuokratuolilla tydskenteleva henkilé. Téllaisella alalla, joka on

alhaisesti palkattua, tyovoimakustannukset ovat hyvin joustamattomia. Vain yrittajapariskunnan
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palkat joustavat ja nekin ldhinnd pakon edestd. Yritys on perustettu jo vuonna 1987 eli se on
toiminnaltaan melko stabiili pitk&n historiansa vuoksi. Yritykselld on vankka asiakaskunta, jonka
turvin toita on riittanyt hyvin, varsinkin kahdelle. Kampaamolla on kaksi yhteistyopankkia, Danske
Bank seka Op-Pohjola. Op-Pohjolan asiakkuus on alkanut yrityksen perustamisesta, Danske Bankin

asiakkuus on kestanyt 13 vuotta.

Rahoituksen tarve

Kampaamoyrittdja haki rahoitusta marraskuussa 2013 Danske Bankista itselleen samalla siirtden
yrityksen lainat henkilokohtaisiksi. Téssé tarkoituksena oli hyotyd verotuksellisesti, koska
palkkojen maksu pariskunnalle loppuisi ja se vaihtuisi velan lyhentdmiseksi. Yrittdjépariskunta kun
on henkilokohtaisella omaisuudellaan vastuussa myds yrityksen velvoitteista. Yrittdja haki taseessa
olevan vieraan padoman verran noin 40 000€ lainaa itselleen, jotta voisi lainata sen yritykselle,
maksaen yrityksen lainat pankille pois. Danske Bank ei hyvaksynyt lainahakemusta eik& nahnyt
mahdollisuutta siirtdd nykyista yrityksen lainaa yrittdja-pariskunnan henkilékohtaiseksi. Yrittdja
kysyi myos mahdollisuutta maksaa lainansa pois Danske Bankille, joiden padoma olisi yhteensa
noin 100 000€, pankki totesi tdmén tuovan n. 30 000€ lisdkustannukset lainan maksamisesta
tulevien muutosten vuoksi. Yrittdja olisi saanut rahoituksen onnistumaan Op-Pohjolassa sill&
ehdolla, ettd kaikki yrityksen sekd yrittdjapariskunnan lainat olisivat siirretty Op-Pohjolaan.
Korkeista kustannuksista johtuen yrittdjapariskunta ei halunnut maksaa lainaa pois Danske Bankissa

ja miettivatkin nyt mita he voisivat tehda.

Syita Kielteiseen rahoituspaatokseen

a) Rahoittajan nakdkulma

Yrittdja esitti Danske Bankiin vuoden 2013 ja 2012 tilinpaatdstiedot, josta tuloslaskelman
perusteella yritys on pystynyt parantamaan liiketoimintaansa huomattavasti. Vuoden 2012
liikevoitto on lahes 20 000€ miinuksella kun se on syyskuun lopussa 2013 jo yli 30 000€
plussalla. Palkka- ja liiketoiminnan muita kuluja on pystytty karsimaan huomattavasti, mistéa
johtuen yritys on saatu reilusti voitolliseksi. Liikevaihto on tippunut vajaat 20% verraten
vuoteen 2012. Tahéan ei syyné ole yrittdjan mukaan finanssikriisi vaan toimialan voimakas
kysynnan vaihtelu. Tdma on néhtévilla yrityksen edellisesté viidestd vuodesta, ettd liikevaihto
on heilunut jonkin verran. Vaimon mukaan asiakkaiden hiustenleikkuu ja vérjaysten ajat ovat
pidentyneet, jolloin suhteessa tyot ovat vahentyneet. Kuitenkin irtisanomisten vuoksi ainakin
osa asiakkaista on siirtynyt yrittdjapariskunnalle, koska kampaamo sijaitsee 1ahidssa. Yleisesti
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ihmiset miettivat finanssikriisin myota tarkemmin valttamattémia menojaan ja herkasti luopuvat

turhista kuluista (Laitaméki & Jarvinen, 2013).

Lahtokohtaisesti rahoittaja ei hae konkurssiin rahoitettavaansa, koska karsii silloin suurimman
luottotappion. Tassé tapauksessa voisi ajatella verottajan olevan konkurssiin yritystd hakeva
osapuoli, koska merkkeja yrityksen s&&nnollisten verojen maksamisesta ei ole. Tall6in pankki
miettii hyvin tarkkaan kannattaako kohteeseen sijoittaa enéé lisaé lainarahaa. Tassé tapauksessa
historian ja muun pankin ja asiakkaan suhteeseen vaikuttavien tekijoiden vaikutus varmasti
pienenee, koska niiden merkitys on hyvin vahainen verrattuna todelliseen konkurssiuhkaan.
Vaikka yritys on pystynyt parantamaan tulostaan voimakkaasti, se ei ole kdyttdnyt yrityksen
voittoja velvoitteiden maksuun. Finnverasta yritys voisi yrittdd saada rahoitusta kertomalla
verovelan maarésté johtuvan tilanteen, mutta talléin yrityksen velattomuus ja velan maksu vain
omistajille ei tulisi kyseeseen, koska Finnverasta myonnetaén lainoja vain yrityksille. Yrityksen

tulisi my0s tuottaa parempaa taloudellista informaatiota saadaakseen rahoitusta Finnverasta.

Kampaamo Oy

Velkaantuneisuus -0,68 -2,45 3,46
Maksuvalmius -0,26 0,68 -0,076
Tuottavuus 0,29/0,28 0,95 0,95

Kattavuus 18,8 19,8
Aktiivisuus 3,37 0,005 0,12
Ei-taloudelliset mittarit Ei kassavirtalaskelmaa Kyll4 tarkastettu Ikd n. 30 vuotta
Johtaja omistaa Kampaamo

Taulukko 2. Kampaamo Oy:n tunnusluvut
b) Yrityksen tilinpaatoksen nakékulma

Voitollisesta tuloksestaan huolimatta yrityksen tase ei puhu parannuksen puolesta. Taseen
vastaavaa puolella lyhytaikaiset saamiset ovat kaksinkertaistuneet, mutta siellakin suurin erd on
palkkaennakot seké kirjanpidolliset jaksotukset, jotka muodostavat erén siirtosaamiset. Rahat ja
pankkisaamiset kertovat yrityksen halyttavasta likviditeettivajeesta, Danske Bankin kayttotili on
l&hes 10 000€ miinuksella, joka vuonna 2012 on ollut nollissa. Taseen vastattavaa puolella
huomio Kiinnittyy ensimmaiseksi edellisten tilikausien tuloksiin, jotka ovat yli 100 000€
miinuksella, vuoden 2013 voitollisuus on yrityksen historiassa harvinaista. Pitk&aikainen vieras
padoma on noussut hieman, josta kertoo se, ettei yritys ole pystynyt kaytannodssa lyhentdmaan

lainojaan, vaikka on maksanut lainan lyhennyksia koko ajan. Halyttévin tieto yrityksesta 16ytyy
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kuitenkin lyhytaikaisista lainoista, yritykselld on huomattavat arvonlisdvero- seka
tyonantajasuoritusvelat, ne ovat yhteensa l&dhes 50 000€. Yrittdja mainitsikin nousseen
arvonlisdveron olleen puhdasta myrkkya toimialalle. Kun tatd velan madréa verrataan
yrityksesta maksettuihin palkkoihin, seka liikevaihtoon vuodelle 2013, on néhtavillg, ettei yritys
ole maksanut juurikaan veroja tdna vuonna. Tuloslaskelman rahoituskulut ovat viime vuodelle
olleet noin 9 000€, joka on yli viisi prosenttia yrityksen liikevaihdosta, suurin osa
véhennyskelvottomia verojen korkoja. Todennékdisesti syy lainan tarpeelle ovat juuri yrityksen

verovelat.

Yrityksellda on korkeat verovelat sek& niistd muodostuneet korkokustannukset. Yrityksen
rahoituskustannukset lainoista ovat melko korkeat, noin 5,5 prosentin kokonaiskorko, joka
kuvaa yrityksen riskitason korkeutta. Yrityksen tunnusluvut myos velkaantumisen osalta on
huonot. Velkaa yritykselld on huomattavasti taseen kokonaisarvoon huomioiden, eika
negatiivinen padoma paranna tunnuslukuja. Kassa on huomattavan paljon miinuksella, joten
yrityksen maksuvalmius on hyvin heikko. Edellisellda sivulla olevasta Taulukosta 2. on
nahtavilla kuinka hyva tulos pelastaa yrityksen tunnuslukuja tuottavuuden ja lainakustannusten
kattavuuden osalta. Todellista tuottavuutta ei kuitenkaan ole, koska hyvalla tuloksella ei ole
pystytty parantamaan taseen kuntoa. Oman padoman negatiivisuus heijastuu tunnuslukuihin ja
se on halyttavad myos yrityksen tulevaisuuden kannalta. Oman p&doman negatiivisuus kertoo

pitkaaikaisesta kannattamattomuudesta, eika talloin takaisinmaksukyky ole vankalla pohjalla.

Yrityksen tase on hyvin tehokkaasti kayt0ssd, josta kertoo aktiivisuuden korkea taso. Yrityksen
myynti on yli 3,5-kertainen suhteessa yrityksen tasearvoon. Myyntisaamisia on my6s hyvin
vahén liikevaihtoon ndhden. Tama kertoo asiakkaiden nopeasta maksuaikataulusta, josta on vain
etua yritykselle. Ndma molemmat ovat kuitenkin yrityksen toimialalle yleisia tunnuspiirteita.
Palvelualoilla tase on yleensa pieni, jolloin on helppo saavuttaa taseen hyva kierto. Asiakkaat

maksavat yleensa heti saamansa palvelun, jonka vuoksi myyntisaatavat ovat hyvin alhaiset.

¢) Yrityksen oma nakokulma

Yritys on saanut tulostaan parannettua tehtyaan konkreettisia muutoksia yrityksen hyvaksi. Nain
yritys pystyy osoittamaan rahoittajalle tulevaisuuden positiivisuuden ja liiketoiminnan
kannattavuuden kasvun ja sen myotda myds takaisinmaksukyvyn parantumisen. Yrittdja on
luonut toimivan strategian yrityksen lainojen hoidolle, josta hyotyvét kaikki osapuolet; yritys,
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omistajat seka rahoittaja. Kun muutos positiiviseen on saatu aikaan konkreettisin keinoin, on
oletettavaa, ettd pankki myontad lisarahoitusta. Pankin ollessa hyvin ykskantaan negatiivinen
vastauksessaan, ndkee yrittdja pankin edustajan toimivan hyvin kannustamattomasti yritysta
kohtaan. Joustamattomuus muissa rahoitusvaihtoehdoissa pakottaa yrittdjan jatkamaan samaa

tilannetta.

Yritys 2:

Kymmenen henked tyollistdva puusepanverstas, joka valmistaa yksilollisid design tuotteita. Yritys
on perustettu vuonna 1995, jonka jalkeen sita on pyritty kehittdméén trendien ja kysynnan mukaan
aina markkinoihin sopivaksi. Tama on vaatinut yritykselta sen kokoon n&hden suuria investointeja,
jotka ovat rahoitettu ulkoisella pddomalla. Alan yksi suurimmista haasteita on 10ytaa ké&sistaan
taitavia puuseppid, jotka ymmartavat myos tuotannolliset tavoitteet. Tama on nakynyt myos
yrityksen henkiléston vaihtuvuutena, eikd finanssikriisin ndhda olevan vaikuttavin tekija téssa.
Yrittdjan mukaan henkildstd on joustanut palkoillaan, mutta niiden alhaisuuden vuoksi, yritt4ja ei
edes odota kovin suurta joustoa. Finanssikriisilla on ollut yrityksen tuotteita kohtaan kysynt&a
heikentdva vaikutus. Yrityksen tuotteet ovat raataldidyn ja kasintehtyjen ominaisuuksiensa vuoksi
huomattavan paljon arvokkaampia verraten niin sanottuihin tavallisiin tuotteisiin. Arvokas hinta
pident&& asiakkaan ostopa4tostd. Liikevaihto onkin vuosien 2012 ja 2013 vélilla pudonnut lahes 15
prosenttia, laskua on havaittavissa jo vuodesta 2010, jolloin ero vuoteen 2013 on yli 20 prosenttia.
Yritys on kuitenkin pystynyt tekemaéan viimeisen kolmen vuoden aikana parhaimman tuloksensa
vuosien 2011/2012 aikana, noin 62 000€. Suurin selitys hyvalla tulokselle 16ytyy materiaalikulujen
sééstoistda sekd wvuonna 2009/2010 olleesta projektista, joka laski yrityksen tulosta
ulkomaanpéivérahojen sekd matkakulujen muodossa noin 25 000€:11a. Vield vuonna 2012/2013
yritys on pystynyt tehostamaan materiaalikulujaan, muuten kulujen pysyessa ennallaan. Yrityksen

tilikausi vaihtuu huhtikuussa, jonka vuoksi esitetddn molemmat tilikaudet.

Yrityksen pankkina toimii talla hetkell4 Nordea, mink& asiakkaana yritys on ollut noin 1,5 vuoden
ajan. T&té ennen yritys oli Danske Bankin asiakkaana, mutta huonon palvelun vuoksi yritys oli heti
valmis vaihtamaan pankkia, kun sopiva yhteyshenkil® toisesta pankista 16ytyisi. Pankin vaihdon
hyodyt ovat suoraan néhtavilla yrityksen tilinpéatoksestd. Rahoituskustannukset ovat laskeneet,
vaikka yrityksen pitkéaikaiset lainat ovat nousseet l&hes 60 000 €:lla. Rahoitusmarkkinoilla
rahoituksen hinta on myds noussut eli asiakas on saanut huomattavan paljon paremmat lainaehdot
Nordeasta kuin Danskesta. Yrittdja mainitseekin Danske Bankin toimineen yritystddn kohti jopa
halveksuen, eik&d ammattimaisesta pankki-asiakassuhteesta ollut vélilla tietoakaan. Yrityksen
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yhteishenkil6 irtisanottiin Danske Bankista henkiloston vahennyksen seurauksena organisaatiota

muutettaessa.

Rahoituksen tarve

Yritys lahti neuvottelemaan uusista lainoista Danske Bankin kanssa, koska silla oli
kayttopddomavajetta seka halu jarjestella lainat uudelleen, jotta yrityksen lainojen hoitokulut
pienenisivat merkittavasti ja yritys pystyisi suoriutumaan niistd paremmin. Danske Bank ilmoitti
hyvin suoraan, ettd lainoja ei voida muuttaa, eika lisarahoitusta myonnetd. Taméan lisédksi Danske
Bankissa tydskenteleva yrittajan vaimo joutui luopumaan luotollisista korteistaan. Kun yritys tdmén
jalkeen sai lainatarjouksen Nordean edustajalta, Danske Bank ilmoitti perivdnsa huomattavat
summat rahaa lainojen takaisinmaksamisesta. Danske Bank ei mydskaan hyvéksynyt yritykselld
olevan osamaksusopimuksen poismaksamista, vaikka pdaomaa oli jéljella suhteessa hyvin vahén,
alle 2000 euroa. Tamén poismaksaminen johtui vakuuksista, joita tarvittiin Nordealle lainan

vakuudeksi.

Yrittdja yritti ottaa yhteyttd myos yhteyshenkilonsa esimieheen, joka kéyttaytyi hantd kohtaan aivan
yhta epdasiallisesti kuin toinenkin pankin edustaja. Yrittaja kertoo pankin edustajien myos epéilleen
tilinpdatosta vaaristetyksi ja vaativat sille nopeutetulla aikataululla tilintarkastajan hyvéksyntaa.
Hyvéksynnan jalkeen totesivat vain hylkadvan lainapaatdksen. Yrittaja selvitti tilannetta, ja ilmoitti
Danske Bankille ilmoittavansa FIVA:lle, jollei kustannuksia saataisiin kohtuulliseksi. Tama auttoi
ja yritys paatti yhteistyon Danske Bankin kanssa maksaen kuitenkin useampia tuhansia lainojen
takaisinmaksusta. Finnveran kanssa yrittdja pyrki neuvottelemaan samoihin aikoihin pidempéaan
maksuaikaa lainalleen, mutta se ei onnistunut, Finnvera jousti muuttamatta takaisinmaksutapaa

yrittdjalle helpommaksi.

Syita kielteiselle rahoituspaatokselle

a) Rahoittajan nékékulma

Danske Bankin edustajan mukaan yrityksen liikevaihto on liian pieni ja omavaraisuusaste liian
heikko, vuoden 2011/2012 tilinp&&atoksessa se on 0,181. Luku ei ole toivoton, mutta yrityksen
takaisinmaksukyky on heikko huonon maksuvalmiuden takia. Omavaraisuusaste on myos
laskussa, koska se on laskenut 0,17 vuoden 2012/2013 tilinp&&toksesséd. Pankin edustajan tulee
my06s huomioida yrityksen aikaisempi kyky suoriutua velvoitteistaan. Jatkuva likviditeettivaje

aiheuttaa ennen pitkdd myo6s lainojen maksun hidastumista. Pankki arvioi myods yrityksen
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konkurssin todennakdisyyttd.  Yrityksen taloudellisen riskisyyden maéaard on Kkuitenkin
ristiriitainen Nordean antamaan rahoitustarjoukseen, jonka myota rahoituskustannukset laskivat
ja vakuuksia vaadittiin vdhemman. Nordean kanssa yhteistyd on sujunut hyvin, yritys on saanut
tarpeisiinsa raataloityja rahoitusratkaisuja, niin lisérahoitusta kayttdpadomavajeeseen Kkuin
lyhennysvapaita. Koska tarvittavien vakuuksien maéara laski, yrityksen omat omistukset riittivét
sekd yrittdjan henkivakuutus Nordeassa lainojen vakuudeksi. Lis&rahoitukseen yrittdja on
joutunut ottamaan henkilékohtaisia vakuuksia vastaan, koska yrityksen omat vakuudet ovat
loppuneet. Yritykselld on hyvin ajan tasalla olevat kassavirtalaskelmat, vahvistettu tilinpaatos
seka listaus tilauksessa olevista toistd. Tama on varmasti ollut merkittava tekija yhteistydn

alkamiseen Nordean kanssa.

b) Yrityksen tilinpaatoksen nakékulma

Yrityksen tunnusluvut eivat ole hyvié. Niistd on nahtavilla yrityksen kamppailu heikentynytta
taloustilannetta vastaan. Yritykselld on paljon lainaa, omavaraisuusaste on vain 0,17, se ei
kuitenkaan ole hélyttavan huono. Yritys on pystynyt tekeméén voitollisia vuosia, jonka vuoksi
oma padoma on reilusti positiivinen. Huolestuttavin osa-alue on yrityksen tuottavuus ja
lilkevaihdon riittdminen kattamaan kaikki yrityksen kulut. Tdma heijastuu suoraan
maksuvalmiuteen, joka on olematon. Toisaalta tulee huomioida yrityksen voimakas
investoiminen yrityksen toimitiloihin, jotka ovat merkittava tekija asiakkaan ostopéaatoksessa,
varsinkin kun tuotetaan Kkalliita, yksiloityja ratkaisuja. Laiteinvestointeja on myds tehty paljon,
jotta pystytdan vastaamaan asiakkaiden tarpeisiin ja saataisiin toimintaa tehostetuksi. Toiminta
ei kuitenkaan ole viel& tarpeeksi tehokas, koska yrityksen aktiivisuustaso jaé alle yhden. Tall6in
yritykseen sijoitetut taseessa olevat varat eivat ole tarpeeksi tuottavat eli niité ei ole pystytty
hyddyntamaan optimaalisesti.Laskutus yritykselld on ajan tasalla, niin myyntisaamisten kuin

ostovelkojenkin osalta.

¢) Yrityksen oma nakokulma

Vuosi 2011/2012 oli yritykselle hyvé vuosi. Myoské&éan yrityksen taseesta ei 10ydy merkittavaa
selitysta sille, miksei yritystd olisi voinut lisérahoittaa kéyttopadomavajeeseen. Yrittdja
kuvaakin ongelmaa enemman johtuvaksi henkilékemioista kuin mistddn muusta. Yritys pyrkii
kaikin keinoin kehittymdin paremmin asiakkaitaan palvelevaksi ja tehostamaan toimintaa.
Toimiala ei ole helppo, mutta vankan asiakaskunnan takia t0itd riittdd. Tyon prosessien
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tehostaminen on hankalaa, johon pyritddn tulevaisuudessa painottumaan enemmaéan. Hyvéén
tiedonantoon panostetaan, koska siten yrittdja tietdd yrityksen tilan ja mahdollinen yhteistyo

rahoittajan kanssa on helpompaa.

Talla hetkelld yrityksen tulevaisuus ndyttaa valoisalta, vaikeita aikoja on, yritykselld on muun
muassa maksusopimus verottajan kanssa voimassa. Mutta térkeintd niin rahoittajalle kuin
muillekin tahoille on, ettd yritt4j4 pyrkii kaikin tavoin maksamaa velvoitteitaan takaisin.
Yrittdjan onneksi yritykselle 16ytyi uusi yhteistydkumppani toisesta pankista, ilman tata yritys

olisi yrittdjan mukaan konkurssissa

Puusepanverstas Oy

Velkaantuneisuus 2,34 0,17 0,83
Maksuvalmius 0,001 -0,0064 0,0011
Tuottavuus 0,00032 -0,0054 -0,0054
Kattavuus 0,85 -0,16
Aktiivisuus 0,92 0,076 0,074
Ei-taloudelliset mittarit | Kassavirtalaskelma tehtyna Tilintarkastettu Kirjanpito Ika n. 19 vuotta
Johtaminen/omistajuus Puusepéntdiden valmistus

Taulukko 3. Puusepanverstas Oy:n tunnusluvut

Yritys 3:

Taloustarvikkeiden ja vaatteiden maahantuontia seka tukkumyyntid harjoittava perheyritys, joka
tyollistdd kaksi henkiloa taysipdivaisesti seka yhden osa-aikaisesti. Yritys on perustettu vuonna
1994. Yrityksen tilikausi paattyy huhtikuussa, jonka vuoksi esitetddn molemmat tilikaudet. Yritys
toimii &&rimmaéisen haastavalla toimialalla, varsinkin Suomessa, jossa vaatealantukkumyynnin
asiakkaita on kovin vahén ja trendit eroavat hurjasti maan sisalld, samoin ostovoima. Suurimpia
yrityksen asiakkaita ovat Kesko, Sok, Stockmann sekd muut suuremmat vahittdiskaupat. Myos
muutamia pienempia asiakkaita on ympéari Suomea. Finanssikriisin my6ta kuluttajien ostovoima on
vahentynyt ja sen vaikutukset nakyvat selvasti yrityksen liiketoiminnassa. Tama on aiheuttanut
my0s osittain yhden henkilon irtisanomisen, koska tydvoimakustannukset eivdt ole joustaneet.
Liikevaihdon osalta on voimakasta nousua ollut vuoteen 2010/2011 asti, jonka jalkeen liikevaihto
on pudonnut noin kolmanneksen vuonna 2011/2012 ja noin 20 prosenttia vuoden 2012/2013 aikana.
Yritys on my0s joutunut hyvaksyméan yli 30 pdivan maksuaikoja aikaisempien kahden viikon
maksuaikojen sijaan. Talld on suuri merkitys tdmén yrityksen kohdalla, koska silld on noin

200 000€ varasto, joka on viidennes yrityksen liikevaihdosta. Yrittdjd kertoo vield nimenomaan
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investoineensa varastoon, jotta heilld olisi tarpeen tullen mahdollisuus vastata markkinoiden

kysyntaan.

Yrityksella on lainaa, jonka takauksessa on kaytetty Finnvera Oyj:td sekd varakasta yksityista
henkil6d, jolle yritys on maksanut markkinakorkoihin nahden hyvin korkeaa 12% korkoa. Yrityksen
tamén hetkisena huippuvuotena 2010/2011yrityksen lainan maard on noin 300 000€, joka on
huomattava maaré sen noin 1 500 000€ liikevaihtoon ndhden. Yrityksen tulos oli noin 70 000€
tappiolla, johtuen suurimmaksi osaksi todella korkeista rahoituskustannuksista, noin 55 000€, jotka
taas johtuivat ulkopuolisista takaajista. 2011/2012 yritys sai 100 000€ tililimiitin ja tilikaudella
2012/2013 100 000€ lainan henkilokohtaisia vakuuksia, yritysvakuutta sekd Finnveran takausta
vastaan. Tilikaudella 2012/2013 yritys on pystynyt luopumaan ulkopuolisesta takaajasta, jonka
myota yrityksen rahoituskustannukset ovat huomattavasti pudonneet. Tdma voi olla syyna sille,

ettei yrittdja née rahoituskustannusten nousseen finanssikriisin vaikutuksesta.

Rahoituksen hakeminen

Yritys joutui neuvottelemaan pankin kanssa yhden kuukauden lyhennysvapaan vuoden 2012
alkuun, lyhennysvapaan sopiminen sujui helposti, mutta yrityksen k&yttdpdaoman rahoittamiseen
pankki ei suostunut vaan painosti nopeammalla tahdilla maksamaan yrityksen olevia lainoja pois.
Tallainen suhtautuminen on taysin jarjeton asiakkaalle, joka tarvitsee lainaa ja vield yrityksen
jokapaivéiseen toimintaan, ei tulevaisuuden investointiin. Varaston suuren koon ja tavaraerien
nopean liikkumisen takia yritys hakee Nordeasta kausirahoitusta, jonka tarpeen yrittdja pystyy
selvittdméan hyvin kattavasta ja laajasta pdiva- ja viikkokohtaisesta kassavirtalaskelmastaan.
Yrityksellda on kéaytdssa myds Nordean factoring, jonka myo6ta yritys pystyy myymaan
myyntisaamisensa Nordealle ja saa néin ollen myyntisaamisensa heti. Tastda kuitenkin tulee

yritykselle palkkio- sekd korkokustannuksia.

Syitd negatiiviselle rahoituspaatokselle

a) Rahoittajan ndkdkulma

Yritykselld oli huomattavan paljon velkaa vuoden 2011/2012 aikana ja tulos jai negatiiviseksi,
my6s muut velat ovat lahes 60 000€, joka voi viitata mahdollisiin verovelkoihin. Yrityksen ostot
olivat noin 1200 000€, jotka ovat huomattavan suuret suhteessa 1 500 000€ liikevaihtoon.
Yrityksen tuottavuus on hyvin huono, kun ostot ovat lahes yhtd paljon kuin myynti. Pankki
nékee yrityksen tulevaisuuden heikompana, jos ei koe silld olevan kannattavuus

mahdollisuuksia. Yrityksen maksuvalmius heikentyi voimakkaasti vuodesta 2010/2011 vuoteen
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2011/2012, joka myo6s voimistaa pankin kielteisyytta rahoitusta kohden, koska tulevaisuuden
suunnitelmat eivat naytdkaddn pankin ndkokulmasta positiivisilta. Huonon tiedonannon takia
yritys ei jaanyt ilman rahoitusta, yrityksella oli rahoittajalle tiedoksi kattavat tilinpaatokset,
tarkat kassavirtalaskelmat sekd tulosbudjetti. Kielteinen rahoituspaétds kaytannossa pakotti
yrittdjan lainaamaan varakkaalta yksityishenkil6ltd hyvin korkeaan hintaan rahaa selviytyakseen
likviditeettivajeen yli. Kuitenkin hyva tiedonanto on mahdollistanut yrityksen lainansaannin ja
varsinkin Finnveran sek& yksityishenkilon takauksen. Ilman yrittdjan hyvaa tietotaitoa
yrityksensé tilasta, ei yritystd varmasti olisi endd olemassa. Tassd yrityksessa on jo piirteitd
pankkialan rahoittamaa riskisempad rahoituskohdetta. Yritys toimii vaikealla liikealalla,
varsinkin talouden taantuman aikaan. Yritykselld on muutamia suurasiakkaita, jotka
kéytdnnossé sanelevat yhteistyon ehdot yksipuolisesti. Tdma myds pakottaa pitdmaan valtavaa

varastoa, johon sitoutuu runsaasti rahaa.

b) Yrityksen tilinpaatoksen nakékulma

Yritys on todella velkainen, yrityksen taseesta 97 prosenttia on velkaa. Tama heijastuu
korkeisiin lainanhoitokuluihin. Yrityksen kateisvarat ovat heikot suhteessa yrityksen ostojen
kokoon. Té&std voidaan johtaa yrityksen kyvyttdmyys toimia ilman ulkopuolista rahoittajaa.
Toisaalta yrityksen alalla tdmé on yleistd varastojen suuren koon vuoksi. Yrityksen toiminta on
hyvin aktiivista ja varasto saadaan hyddynnettya hyvin. Aktiivisuudessa on havaittavissa taseen
myyminen vuoden aikana ldhes nelja kertaa, talloin suuri varasto vaihtuu ja tavara liikkuu
hyvin. Ostojen ja myyntien osalta yrityksen lyhytaikaiset suoritteet ovat hyvin ajan tasalla.

Taman yrityksen rahoittamisen onnistuminen on ollut paljolti kiinni juuri oikea-aikaisesta ja
korkealaatuisesta tiedonannosta, muutoin yritys ei olisi saanut lainaa eiké takausta Finnveralta.

IIman néité ei yksityinen sijoittajakaan olisi 1&htenyt rahoittamiseen mukaan.

c) Yrityksen oma néakdkulma

Toimialana on hankala, kuitenkin yritys saatu pydrimaan hyvin. Rahoittajat eivat ymmaérra alan
spesifeja piirteitd, jonka vuoksi rahoituksen saaminen on hankalaa. Tahan auttanut kyky osoittaa
yrityksen  markkinat, joita kuvaa korkea liikevaihto. Tarkkojen pdivékohtaisten
kassavirtalaskelmien avulla yritt4ja on hyvin tietoinen yrityksen taloudellisesta tilanteesta ja

0saa myos esittada sen rahoittajalle asianmukaisesti. Korkea varasto on maksuvalmiuden esteend,
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mutta ilman sitd yrityksen suurasiakkaat luopuisivat yhteistydstd. Rahoittamisen esteend yrittaja

nékee p&ésyyna olleen juuri rahoitusalan tiukentuneet lainanantokriteerit.

Vaatteentukkumyynti Oy

Velkaantuneisuus 14,46 0,034 0,97
Maksuvalmius 0,005 0,52 0,0015
Tuottavuus -0,014 -0,05 -0,05
Kattavuus 0,28 0,69
Aktiivisuus 3,69 0,03 0,057
Ei-taloudelliset mittarit Kattava kassavirtalaskelma Kylla tarkastettu Ika n. 10 vuotta
Johtaja omistaa Vaatealan tukkumyynti

Taulukko 4. Vaatteentukkumyynti Oy:n tunnuslukuja.

Yritys 4:

Liiketoiminta muodostuu kahdesta erillisestd yrityksestd, jotka toimivat toiminnallisesti seka
kéytdnnossa yhdessd. Toinen yrityksistd toimii Kkuljetusliikkeend ja toinen jatteen- ja
romunkasittelyliikkeend. Yritykset tyollistavat talla hetkella kymmenen henkiloa sekd kaksi
itsendistd yrittdjaa, toisen taysipaivaisesti, toisen osa-aikaisesti. Perheyritys on perustettu jo vuonna
1967. Téall& hetkelld yrityksessa on meneilladn sukupolvenvaihdos, joka tuo yrityksen toimintaan
lisdd haasteita muiden toimialaan liittyvien haasteiden lisaksi. Suurimmat toimialaan liittyvat
haasteet tulevat voimakkaista kustannusten nousuista liittyen varsinkin polttoainemaksuihin seka
suhteessa stabiilina séilyneeseen kasiteltavén jatteen jalleenmyyntihintaan. Kasiteltdvan jatteen
méaard on myos laskenut teknologian kehittymisen sek& ympadristdasioiden painottumisen myota.
Myos yrityksen toimintaymparistossa on tapahtumassa suuria muutoksia, joihin yritykset eivat voi
vield reagoida, mutta jotka vaikuttavat voimakkaasti liiketoimintamalliin sek& tyontekijoiden
madriin. N&m& muutokset aiheuttavat osaltaan sen, ettd yritysten tdytyy toimia enemman
markkinoiden ottajana, eikd ne voi tehda ratkaisevia muutoksia, koska eivét tiedd tulevasta. Namé
edelld mainitut syyt ovat irrallisia finanssikriisin vaikutuksista, jonka vuoksi finanssikriisilla ei

varsinaisesti ole vaikutusta yritysten liiketoimintaan.

Rahoituksen hakeminen

Yritykset ovat olleet Nordean asiakkaita perustamisestaan lahtien ja yhteistyd oman pankin kanssa
sujuu moitteetta. Yritysten paéasialliset investoinnit liittyvat kalustoon jatteen kuljetusta varten seké
koneisiin jatteenkésittelyd wvarten. Osa ndistd on rahoitettu leasing-sopimuksilla, pankin

ulkopuolisella rahoituksella sekd pankkirahoituksella. Viimeisin negatiivinen rahoituspd4tés on
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tullut kalustoon tarvittavasta investoinnista vuoden 2013 kevéaalla. Talldin haettiin rahoitusta pankin

ulkopuoliselta rahoittajalta, mutta rahoittaja ei kelpuuttanut yrityksen taserakennetta.

Syita negatiiviselle rahoituspaatokselle

a) Rahoittajan nakdkulma

Selitys saattaa 16ytya yrityksen vanhanlaisesta taserakenteesta, jossa taseen vastattavaa puolen
kaikki erat ovat negatiivisena, talloin myds oma p&&doma ilmoitetaan negatiivisena.
Tuloslaskelmassa vuodet nakyvat voitollisina, mutta siirtyessdédn taseeseen ne muuttuvat
negatiiviseksi. Rahoittajan edustajan epdilys yritystd kohtaan kasvaa, jos tiedonanto on
vanhentunutta tai epaselvadd. Taman lisaksi molemmissa yrityksissd on myds huomattavasti
Iyhyttd vierasta p&d&domaa suhteessa lyhytaikaisiin saamisiin tai kassaan. Ta&mé& Kkertoo
pitkdaikaisesti likviditeettivajeesta, joka on hankala saada korjattua, varsinkin kun yli puolet
koostuu korottomista veloista eli muille kuin rahoituslaitoksille olevista veloista. Yrityksen
takaisinmaksukyky on hankala ja alaan liittyy korkea riskisyys kaluston toimimisen osalta.
Lainamaéaran lisdksi rahoitus on kohdistunut péaasiallisesti kuljetuskalustoon, jonka rahoitus on
aina muuta rahoitusta arvokkaampaa lainan kohteen arvon nopean laskun vuoksi. Yritykset
saivat lopulta rahoituksen Nordeasta, johon auttoi yrittdjan mukaan pitka yhteinen yhteisty6

Nordean kanssa ja Nordean edustajan ammattitaidon ymmarrys taserakenteesta.

b) Yrityksen tilinpaatoksen nakékulma

Yrityksen padomarakenne on melko hyva, omavaraisuusaste on yli 0,2, lainojen hoitokulut
pystytdan hyvin kattamaan ja tase on tehokkaasti kaytossa. Kuljetusliike-yritys on tehnyt hyvié
voitollisia vuosia ja pystynyt vuonna 2013 parantamaan tulostaan yli 50%. Jatteenkésittelyn
yrityksen tulos on sen sijaan voitollisesta kaantynyt lievasti tappiolliseksi. Kuitenkin
arvioitaessa yrityksid yhdessa, on tulos parantunut huomattavasti samoin liikevaihto, koska se
on noussut molempien yritysten kohdalla. T&ma on erityisen positiivista verraten sit4
késiteltdvan tavaran vahentymiseen nahden. Talloin selitys voi 16ytya hinnan korotuksista tai
muusta laskutuksen lisdintymisestd. Molempien yritysten kohdalla on pystytty tiukentamaan
kuluista, kuitenkin henkilostosivukulut ovat ainoa selkeasti nousseet kustannukset.
Rahoituskustannukset ovat hyvin maltilliset, noin 11 000€ yhteensé yrityksiltd, kun korollista
lainaa on kuitenkin yrityksilla yhteensd noin 130 000€. Yrityksen lyhytaikainen velka on

korkea, joka heikentéa takaisinmaksukykyéa. Tuottavuutta olisi hyva saada kasvatettua, mutta se
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on hankalaa markkinatilanteen vuoksi. Yrityksen tiedonannontasoa tulisi parantaa. Yrityksen
tuloslaskelma ja tase ovat osittain vanhentuneet, kaikkia erid ei ole eroteltu ja jaksotettu kuten
laki tai hyva kirjanpitotapa vaatisi. Esimerkiksi ostovelat ovat molempien yritysten osalta

erittelemattd ja taserakenne on muuten vanhanaikainen.

c) Yrityksen oma nakdkulma

Yrittdja ei koe, ettd rahoituksen hinta olisi merkittdvasti muuttunut finanssikriisin myota,
kuitenkin rahoituksen saaminen on huomattavasti tiukentunut. Yrittdjan kokemus on hyvin
todenmukainen, kun huomioidaan yrityksen rahoituksen kohdistuneen myds historiassa
kuljetuskalustoon, ei rahoituksen hinta ole niin sanotuissa vakuudettomissa lainoissa niin paljon
muuttunut finanssikriisin myo6ta. Tiukentunut riskiluokittelu varmasti kohdistuu tiukemmin
kuljetuskaluston taseen omaavaan yritykseen. Yrittdjat ovat kokeneet negatiivisia
rahoituspéatoksia aikaisempien vuosien aikana myos Nordean osalta, mutta siihen on ollut
yrittdjan mukaan selkeé peruste, yhtion tuloslaskelma ja tase eivat olleet rahoitusta kestévéssa
kunnossa. Talloin yrittdja on antanut henkilokohtaisia vakuuksia rahoituksen vastineeksi ja ne

ovat riittaneet.

Kuljetusliike Oy:n ja jatteenkasittely Oy:n tiedot yhdistettynd

Velkaantuneisuus 2,76 0,26 0,74
Maksuvalmius 0,009 0,093 0,003
Tuottavuus 0,087 0,233 0,233
Kattavuus 7,34 9,22
Aktiivisuus 2,75 - 0,033
Ei-taloudelliset mittarit Ei kassavirtalaskelmaa Tilintarkastettu Kirjanpito Ika n. 46 vuotta
Johtaminen/omistajuus Kuljetus/jatteenkasittely

Taulukko 5. Kuljetus- ja jatteenkésittelyliike osakeyhtididen tunnusluvut.

Yritys 5:

Ohjelmistojen suunnittelu- ja valmistusliiketoimintaan erikoistunut innovatiivinen yritys, joka

tyollistdd 11 henkiloé seké kaksi harjoittelijaa. Yritys on perustettu vuonna 2005 ja sen liiketoiminta

on ollut voimakkaan muutoksen alla viimeisen viiden vuoden aikana. Tdm4 yritys poikkeaa selvasti

muista yrityksista liiketoimintamallin ja tulevaisuuden suunnitelmien vuoksi. Myds yrityksen

rahoitusrakenne rakentuu aivan eri tavoin. Vuonna 2005 yrityksen liiketoiminta alkaa innovatiivisen

tuotteen kehittdmiselld vain kahden miehen voimin. Jo seuraavana vuotena yritykseen palkataan
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kaksi tyontekijaa lisad. Tassa vaiheessa yrityksella ei viela ole minkaéanlaisia myyntituottoja. 2007
yritys tuplaa henkilostonsa ja samalla saa Tekesiltd ja Finnveran tytdryhtiolta Veraventurelta
padomasijoituksena yhtioon 1,1 miljoonaa euroa. Talla sijoituksella Veraventuresta tulee
osakkeiden omistaja 30 prosentilla. Tamén sijoituksen pohjalta ensimméinen tuote saadaan
kehitettya toukokuussa 2008. Yrityksen liikevaihto kuitenkin tuolle tilikaudelle on vasta vaivaiset
7200€. Vuoden 2008/2009 vaihteessa yrityksen toiminta on vaakalaudalla. Yrityksen
selviytymiseen panostavat kaikki, tyontekijat alentavat palkkojaan 15-50% ja ne jatetadn yritykseen
palkkaveloiksi, tdman lisaksi Veraventure kasvattaa padomasijoitustaan 32 prosenttiin. Yritys
kitkuttelee finanssikriisin halki. Varsinaisesti itse finanssikriisi ei aiheuta yritykselle ongelmia,
koska yrityksen tuote tuo loppuasiakkaalle huomattavia saastojd, jolloin niiden myynti on osittain
helpompaa silloin kun on taloudellisesti tiukkaa. Investointipadtokset ovat kuitenkin pidempia ja
huomattavasti enemmaén harkintaa siséltavia taantuman aikaan. Finanssikriisi kuitenkin vaikeuttaa
pienien asioiden hoitoa kuten pienen lainan hakemista muutamien palkkojen maksua varten. Téhén
on kuitenkin riittanyt perustavan yrittajan henkilotakaus. Yrityksen kokiessa tiukan paikan, Tekesin
myontdma innovaatiotuki muutettiin niin, ettei sitd tarvitsisi maksaa takaisin yrityksen joutuessa

rahoitusvaikeuksiin.

Rahoituksen hakeminen

Vuoden 2010 maaliskuussa saadaan ensimmainen suuri asiakastilaus yritykselle, siitd kertoo
yrityksen 400 000€ liikevaihto kyseiseltd vuodelta. Télld kaupalla yritys niin sanotusti padsi
markkinoille. Tdmén seurauksena elédkevakuutusyhtio Veritas sijoitti yritykseen ja osti 20 prosentin
osakemaaran vuonna 2011. Samalla yritys hyvéksyttiin Tekesin NIY (nuorten innovatiivisten
yritysten)-hankkeeseen, josta yritys sai 900 000€ rahoituksen toimintaansa. Yritys ylsikin jo
1 800 000€ liikevaihtoon vuonna 2011. Yrityksen rahoituskulut ovat vuonna 2011 vain 50 000€,
jotka ovat hyvin pienet sen lainojen maéériin suhteutettuna. Tahén syy loytyykin Tekesin
myontamasta vapautuksesta lainan suhteen seké yrityksen pddomasijoitusmuotoisesta rahoituksesta.
Yritykseen tehdyt pddomasijoitukset, niin yrittajien kuin ulkopuolisten sijoittajien puolesta, ovat

pitaneet yrityksen velkaantuneisuutta aisoissa. Pankkilainaa tai tililimiittid yritys ei ole saanut.
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Syita negatiiviselle rahoituspaatokselle

a) Rahoittajan nakdkulma

Pankin rahoituspaatokset eivat tue tallaisia liiketoimintasuunnitelmia, pankki tarvitsisi
vakuuksia lainaa vastaan eika yrityksell& ole tarjota kuin sen goodwill. Yritys on hakenut myds
tililimiitti&, mutta sitékin varten pankki vaatii henkilOtakauksen, eika yrittajalla ole en&a ollut
enempaa takausmahdollisuuksia, joten limiitti jai saamatta. Tililimiitin my6ta yrityksen toiminta
olisi ollut jouhevampaa, mutta ilman sitékin yritys on selvinnyt, tosin se kéayttdd Nordean
factoring-palvelua. Taman palvelu korvaa osittain tililimiitin puuttumista. Sitovia tilauksia
vastaan yritys on saanut Finnverasta lainaa tilauksen toteuttamista varten, mutta siinékin
maksimaalinen lainamaéra on ollut 70% koko sopimuksen arvosta ja lainan korko on ollut noin
kuuden prosentin luokkaa eli melko korkeaa. Yrityksen onneksi padomasijoitukset ja
innovatiivisten yritysten rahoitusprojektit ovat toimineet kuitenkin ensisijaisina rahoittajina.
Né&in riskisen ja innovatiivisen yrityksen tiedonannon tulee olla huipputasoa, ettd se saa
rahoitusta jopa padomamarkkinoilta. Kun yritys pystyy myyméaén liikeideansa ja osoittamaan
luotettavasti sen tulevaisuuden tuotoista, on sen suurempi todenndkodisyys saada sijoittajia
lahtem&an mukaan myds mahdollinen tappio tiedostaen. T&ma yritys on onnistunut tassa, ja se
on hyva esimerkki kovasta uskosta omaan tekemiseen ja sen oikeanlaiseen myymiseen. Se on
my06s vaatinut kykyd pystyd perustelemaan miksi yrityksen tietty luku néyttdd huonolta ja

antamaan jopa arvion milta se tulee nayttamaan kasvun myota.

b) Yrityksen tilinpaatoksen nakokulma

Tuloslaskema ja tase molemmat kuvastavat innovatiivista kasvuyritystd. Alku on ollut hyvin
tappiollista, eika varsinaista liiketoimintaa ole ollut tuotekehityksen aikana. Tasté kertovat myos
yrityksen kehittdmismenot, jotka ovat olleet 300 000 eurosta 700 000 euroon yrityksen
toiminnan aikana. Oma p&&oma on yrityksessdé mennyt negatiiviseksi johtuen tappiollisista
vuosista. Tdmé& on osaltaan halyttdva merkki, mutta kun huomioidaan voimakas liikevaihdon
kasvu, ei sen merkitys ole niin suuri. Maksuvalmius ja tuottavuus ovat yrityksella viel& huonot,
molemmat arvot lahelld nollaa, mutta tdmé& on perusteltavissa yrityksen vasta hakiessa kasvua
markkinoilta. Tasetta pystytddn hyédyntdmaan melko hyvin, kun sen kédyttdaste myynnissa on
yli yhden. Velkaantuneisuus on korkea, mutta johtuen p&&omasijoituksista, on yrityksen

omavaraisuusaste hyva. Negatiivisuus luvuissa syntyy negatiivisesta omasta padomasta.
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c) Yrityksen oma nakdkulma

Vuosien 2012 ja 2013 liikevaihto oli noin 1200 000€. Ennuste vuodelle 2014 on noin
3 600 000€ perustuen nyt ennalta tehtyihin sopimuksiin. Liikevaihdon notkahdus kuvastaa
myyntityon tarkeyttd, ndind kahtena vuotena kérsittiin vuoden 2011 myyntityon vahaisesta
maarasta. Yrityksen tuote menestyy, mutta se vaatii huomattavan paljon resursseja myyntiin ja
markkinointiin, jotta markkinat l0ytavat tuotteen. Tama onkin yrityksen huomattavin
investointikustannus pitkén tahtdimen menestykseen. Vuodet 2012 ja 2013 eivét ole olleet
yritykselle viel& kovin helppoja, yritys joutui hakemaan lyhennysvapaita Tekesin myéntdmaan
innovaatiorahoitukseen. Yrityksen tuloksentekokyky parani huomattavasti vuonna 2011, jolloin
yrityksen tulos oli vain noin 40 000€ tappiolla kun se aikaisempina vuosina on ollut lahes
800 000€ tappiolla. Tuottavuus on vield olematon sijoitettuun pddomaan nahden, mutta ndin se
onkin alkuvuosina innovatiivisen yrityksen vield etsiessa markkinoitaan. Yritt4jan mukaan
vuosi 2014 kantaa vasta tyon hedelmé&&, mutta silloin harkitaan uusien markkina-alueiden, kuten
Yhdysvaltojen, valtausta, jolloin kehittdmismenot tulevat taas olemaan todella korkeat.
Maksuaikojen pidentymista yritys ei ole kokenut muuta kuin ulkomaille menevista tilauksista,
niissa asiakas yrittdd neuvotella pitkdn maksuajan ja sen liséksi vield pidentdd maksuaikaa

sovitusta maksamalla huomattavan paljon mychemmin laskun.

Ohjelmistojen suunnittelu- ja valmistustoiminta Oy

Velkaantuneisuus -1,2 -0,59 1,59
Maksuvalmius 0,058 0,015 0,045
Tuottavuus 0,0067 -0,027 -0,027
Kattavuus -0,74 0,24
Aktiivisuus 1,29 0,051 0,195
Ei-taloudelliset mittarit Kassavirtalaskelma Kylla tarkastettu Ika n. 8 vuotta
Useampia omistaja Ohjelmistojen suunnittelu

Taulukko 6. Ohjelmistojen suunnittelu- ja valmistustoiminta Oy:n tunnusluvut.

4.4 Yhteenveto empiirisen osion tutkimustuloksista

Tutkimuksessa saatiin tuloksia finanssikriisin vaikutuksista pankkien luotonannossa seké rahoitusta
tarvitsevien pk-yritysten luoton hakemissa ja niihin vaikuttavista asioista. Kokonaisvaltaisesti




tiedonannon ja —saannon vaikutus on kasvanut finanssikriisin aikana merkittavasti. Yleisen
markkinatason riskin kasvu on heijastunut niin pk-yritysten liiketoiminnan riskisyyteen kuin
rahoituksen yleiseen liikkuvuuteen markkinoilla. Markkinoiden muuttumista finanssikriisin myo6ta

ei mielletd pelkastdan huonoksi, vaan enemman maltillisemmaksi ja jarkiperusteiseksi toiminnaksi.

4.4.1 Pankit myontavat tarkasti riskiluokiteltua lainarahaa mahdollisimman kannattavasti

Basel-Il ja -111-s&dadokset tiukensivat pankkien riskiluokittelumalleja ja loivat selkedmman jaottelun
eri asiakkaiden vadlille. Tahan on syyna rahoituksen hinnoittelun seka lainanannon myontamisen
lisdksi pankkien taserakenteiden vaikutukset rahoitusinstituutioiden véliseen luotonantoon. Mita
riskisempien asiakkaiden lainoista on pankin taseessa kyse, sita kalliimmalla lainarahalla pankki saa
rahoitusmarkkinoilta lainaa, joka heijastuu pankin myontdmén rahoituksen kustannuksiin.
Haastatellut pankkien edustajat eivat koe finanssikriisin varsinaisesti aiheuttavan rahoituksen
hinnan nousua tai sen myontdmisen vahentymistd, vaan ne johtuvat juuri paremmasta
riskiluokittelusta sek& yleisesta rahoituksen hinnan noususta. Ndama kuitenkin ovat seurausta
finanssikriisistd, jolloin silld on ollut vaikutuksia asiaan. Rahoituksen hintaan vaikuttavat seikat
ovat asiakkuus, asiakkaan riskisyys, aikaisempien velvoitteiden tayttaminen, asiakkaan
kokonaistuotto pankille sekd edelld mainittu pankin taseen asettuminen rahoitusmarkkinoilla.
Rahoituksen myontdmiseen vaikuttavat asiakkaan riskisyys, tulevaisuuden nakymat, vakuudet seké
takaisinmaksukyky. Reaalivakuuksien voimakkaat hintojen vaihtelut ovat antaneet luoton

myOntamisesséd enemmaén painoarvoa takaisinmaksukyvylle.

Haastateltujen pankkien edustajat eivat suoranaisesti myontaneet olevansa kannattavuuspaineiden
alla. Kuitenkin kiinteiden kustannusten mé&ard on kasvanut pankkipalveluissa samoin kuin
rahoituksen sivukulut. Téhén ovat pankit sopeutuneet alalla yleisesti tapahtuvien palvelumaksujen
kasvun myota. Alhainen korkotaso yleisesti heikentda pankkien tuottavuutta, jolloin pankit varmasti
kohtaavat kannattavuuspaineita, vaikka eivét sitd suoranaisesti myonnékaan. Marginaalien nousu

rahoituksessa on seurausta yleisesta rahoituksen marginaalien noususta.

4.4.2 Finnvera rahoitusmarkkinoita tukeva yritysrahoittaja

Finnveran rooli on korostunut finanssikriisin aikana johtuen sen asemasta rahoittaa osittain

pankkirahoitusta riskisempia rahoituskohteita sek& toisaalta paikata yritysrahoitusta finanssikriisin
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pysayttdessd muun rahoitusmarkkinan. Roolin kasvusta kertoo myos kasvaneet luottotappiot, joiden
vuoksi valtio on nostanut osuuttaan Finnveran toiminnasta 60 prosenttiin. Aikaisemmin Finnveran

liiketoiminnan tavoite on ollut kattaa 50% sen luottotappiosta ja toiminnan kuluista.

Finnverassa asiakkaat riskiluokitellaan pankkien tavoin, mutta mink&énlaisia séannoksia Finnveran
ei tarvitse noudattaa. Kuitenkin markkinoiden tasapainon séilymisen vuoksi se noudattaa samoja
periaatteita kuin muut rahoitusalalla toimivat instituutiot. Rahoituksen hinta muodostuu
riskiluokittelun seka vakuuksien perusteella. Myontdmiseen vaikuttaa riskiluokittelu seké asiakkaan
tuntemus alasta seka ndkemys tulevaisuudesta. Finnvera velvoittaa aina asiakasta tekemaan kolmen
vuoden liiketoimintasuunnitelman, jolla ndhdaan yrityksen takaisinmaksukyky tulevaisuudessa.
Né&it4 tietoja verrataan myos Finnveran kerd&mdaén tutkimustietoon, jolloin pystytddn toisaalta
arvioimaan yrittdjan kasitysta markkinoista ja toisaalta kertomaan yrittdjalle yrityksen

litketoimintamahdollisuuksista.

4.4.3 Hyvalla tiedonannolla ja vakuuksilla saa rahoitusta pk-yritykseen

Haastatellut pk-yritykset hakivat lainaa investointeihin sekd kayttopadomaan. Investointikohteet
erosivat hyvin paljon toisistaan samoin kdyttopadoman tarpeen ajankohtaisuus ja maara. Kielteisen
rahoituspéaatoksen hakijat saivat niin omasta pankistaan kuin ulkopuoliselta rahoittajaltakin.
Kielteiseen rahoituspédatokseen suurin vaikuttava tekija oli vakuuksien puute, mutta myds pankin
edustajan subjektiivinen ndkemys asiakkaasta vaikutti voimakkaasti kahteen haastateltuun
yritykseen. Yksi haastatelluista yrityksistd oli liian riskinen rahoituskohde pankeille, jolloin
padomasijoittaminen tuli kyseeseen tdmén yrityksen kohdalla. Takaisinmaksukyvylla ei ollut niin
suurta vaikutusta yritysten haastatteluiden perusteella kuin pankkien edustajat antoivat ymmaértaa.
Haastateltujen yritysten heikko maksuvalmius saattoi olla osasyyné siing, etteivét yritykset saaneet

rahoitusta.

Rahoituksen hinnoittelu vaihteli voimakkaasti yritysten sekd néiden kayttdmien pankkien
myontamien rahoitusten vélilld. Tam& oli huomattavissa selkeésti pankkia vaihtaneen yrityksen
kohdalla. Selityksen& voi olla pankin edustajan subjektiivinen tapa arvioida yrityksen riskisyytta tai
kyseisen pankin lainarahan kalliimpi hinta johtuen sen heikommasta asemasta pankkien vélisilla
rahoitusmarkkinoilla. Rahoituksen hintaan haastatteluiden perusteella vaikuttaa eniten vakuudet,

asiakkuuden pituus sek& riskisyys. Ndama ovat linjassa pankkien edustajien haastattelutulosten
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kanssa. Kokonaisasiakkuuden vaikutukset jaivat osaltaan heikoiksi, koska yrityksilla ei ollut

sijoituksia tai muita mainittavia toimintoja asiakaspankeissa.

4.4.4 Kannattavuuden heikentyminen johtaa maksuvalmiuden laskemiseen

Rahoittaja painottaa takaisinmaksukykyé sekd vakuuksia. Negatiivisen rahoituspadtoksen saaneita
yrityksia yhdistaa tuottavuuden lasku, joka heijastuu kannattavuuden heikkenemiseen. Ennen pitkaa
nama vaikuttavat myos yrityksen maksuvalmiuteen. Yrityksen kannattavuus ja maksuvalmius
toimivat pohjana takaisinmaksukyvylle, ndiden heikentyessa yrityksessd, on rahoittajalla liian suuri
riski rahoittaa yritystd. Yritysten kokema kayttdpddomapula johtuu tuottavuuden laskusta.
Finanssikriisi aiheuttaa kysynnan laskua, jolloin yritykset saattavat hinnoittelulla yrittdd kasvattaa
kysyntaa ennalleen, tall6in tuottavuus laskee. Yritysten tilinpaétostiedoista oli havaittavissa korkeita
lyhytaikaisia velkoja, joissa on myds yrityksen verovelat. Verottaja tahona on konkurssiin hakeva,
jos kokee saatavansa olevan liian uhattuina. Heikoilla tunnusluvuilla olevat yritykset saivat
helpommin rahoitusta, kun niiden tiedonanto oli kunnossa. Tutkimuksen parhaiten taloudellisesti
toimeentuleva yritys jai ilman rahoitusta epéselvien tilinpaatdstietojen takia. Yrittdjat ovat oppineet
tuottamaan hyvéa tietoa, jota osaavat itse hyddyntda ja saamaan niistd hyotyja mm. rahoituksen

hakemisessa.

5. Tutkimuksen tulokset

Tutkimus toteutettiin laadullisena haastattelututkimuksena, jossa haastateltiin viittd suomalaista pk-
yritystd sekd Suomessa toimivia pankkeja sekd Finnvera Oyjtd. Haastattelut toteutettiin ensiksi
yritysten osalta ja sitten pankkien ja Finnveran osalta. Kaikki haastattelut toteutettiin marraskuun
2013 ja tammikuun 2014 vélilla. Haastattelut pidettiin yritysten sekd pankkien osalta heidén
tiloissaan, koska ndin heidan tybaikaansa hairiytyi mahdollisimman vahén. Haastattelut kestivét
tunnista kahteen. Kysymyksia ei esitetty kaikkia taysin suoraan haastateltaville vaan haastateltava
kertoi omin sanoin aiheesta ja néin asiasta koettiin saatavan laajempi vastaus niin yrittajien kuin
rahoitustahojen edustajilta. Muutamat yrittdjat kertoivat hyvin avoimesti liiketoiminnastaan ja
yrityksen kokemuksista niin pankkien kanssa kuin muutenkin. Pankkien ja Finnveran edustajat
olivat todellisia yritysrahoitusmaailman ammattilaisia ja haastatteluissa henkilét pystyivat
selvittdméan pankkien rahoitusrakenteita ja liiketoiminnan laajoja kokonaisuuksia hyvin kattavasti
ja ennen Kkaikkea kiinnostavasti. Pankin edustajat saivat ennalta tietoonsa haastattelun
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kysymysrungon, koska aihe ei ole helppo vastattavaksi. Tyon liitteenda ovat pankeille seka

yrityksille kohdistetut kysymykset (Liite 1).

5.1 Tutkimustavan valintaan vaikuttavat syyt

Laadullinen tutkimustapa sopii tdhan tutkimukseen parhaiten, koska sen avulla pystytdan parhaiten
tutkimaan ihmisen toimimista sek& kuvaamaan todellista toimintaa (Varto, 2005; Hirsjarvi et al.,
2010). Tutkimuksessa yrittajat toimivat yksiléllisesti samoin kuin pankit, vaikkakin pankeilla on
samoihin riskianalyyseihin perustuvat arviointimenetelmét asiakkaistaan, tekevat ihmiset silti
loppukadessd paadtoksen asioista. Laadullisessa tutkimuksessa tutkija itse tulkitsee ja jarkeilee
omien kokemustensa perusteella tutkimustuloksiaan (Metsdmuuronen, 2008). Ta&m& on ennen
kaikkea tdman tyon rikkaus; nain pystytadn hahmottamaan yrityksestd samanlainen kuva samoilla
tiedoilla kuin rahoittaja. Osan yritysten kohdalla tutkijalla on myos pitkaaikainen tuntemus, kuten
pankki-asiakassuhteessakin on ja tdma tuo liséa syvyytta tulkintaan, vaikka se ei valttamétta tydssa

erikseen nakyisikaan.

Rahoituksen hakeminen on aina ainutkertainen prosessi, jossa pankin edustaja tekee paatoksen
yrityksen rahoittamisesta kokemuksensa, riskinluokituksesta saamansa tiedon seké osittain myos
intuitionsa perusteella. Laadullista tutkimustapaa pidetd&n myds ainutkertaisena tulkintana
tutkittavasta kohteesta, jolloin ndkemys tutkimuskohteesta saattaa erota suhteessa muihin
tulkitsijoihin (Varto, 1996). Tama korostaa perustelujen tarkeyttd, jonka vuoksi yritysten
arvioimiseen kaytetddn kokonaisvaltaisen hahmottamisen lisaksi myods tunnuslukuanalyysid, jota
voidaan pitad kvantitatiivisena tutkimustapana. T&mén osuus on kuitenkin niin pieni, ettd tutkimus
voidaan sanoa olevan toteutettu kvalitatiivisella tutkimustavalla. Tall& ty6ll& pyritdan selvittdmaan
miksi haastateltavat yritykset saivat kielteisen rahoituspaatoksen, jolloin laadullinen tutkimustapa
sopii parhaiten sitd selittdmaan, koska sen avulla pyritddn hahmottamaan kokonaisuuksia ja eri

nékokulmia tutkittavaan kohteeseen (Syrjala et al., 1994; Hirsjarvi et al., 2010).

Tutkimus perustuu harkinnanvaraiselle otannalle, jonka joukko on aika pieni. Tamé tapa tukee
myos laadullista tutkimusta sekd tutkimuksen toteutumistapaa, joka on haastattelu (Eskola &
Suoranta, 1998; Hirsjarvi et al., 2010). Haastattelua pidetddnkin yhtend yleisimmistd seka
tehokkaimmista tavoista yrittdd ymmartad toista ihmistd (Fontana & Frey, 1994). Téhan

tutkimukseen ei olisi voinut valita muuta tiedon hankkimistapaa, koska vain kasvotusten
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tapahtuvalla haastattelulla pystytddn havainnoimaan haastateltavan todellisia tuntemuksia ja
asioiden taustalla olevia suurempia merkityksid. Haastattelu onkin vuorovaikutusta haastattelijan ja
haastateltavan valilla, johon vaikuttavat tunteet sekd kommunikaatioon liittyvét asiat. Ndin ollen
my0Os haastattelijan persoonalliset ominaisuuden vaikuttavat paljon haastatteluun. (Eskola &
Suoranta, 2005).

Pankkien osalta haastattelut tapahtuivat teemahaastatteluin, koska kysymyksid kaytettiin vain
haastattelun tukena, mutta niiden seuraamista ei toteutettu jarjestelmallisesti. Talloin haastattelijan
tulkinta ja merkitys asioille ovat keskeisessa roolissa. (Eskola & Suoranta, 2005; Hirsjarvi &
Hurme, 2006). Osa aihealueista oli hyvin hankalia ja arkoja pankkien edustajille, jolloin oli erittdin
tarkeé osata pehmentad kireaksi menevaé tunnelmaa oikea-aikaisesti, ettei haastattelu olisi loppunut
siihen tai edustajan vastaukset muuttuneet huonotasoisiksi. Yritysten haastattelu rakentui enemman
kysymysten ympdrille, mutta suurin osa haastatteluun kéytetystd ajasta kuluikin yrittdjan

kertomuksiin yrityksen liiketoiminnasta.

Haastatteluaineiston analysointitapa on teoriasidonnainen, jolloin tutkimus pohjautuu jo olemassa
olevaan teoriaan (Eskola, 2007). Osa yrityksille esitetyista kysymyksistd olivat jo aiemmista saman
aihealueen olevista tutkimuksista olevia kysymyksid. Teoriasidonnainen osuus ké&sitelld&dn tdman
kappaleen lopussa, jossa verrataan loydettyja tuloksia jo olemassa oleviin teorioihin. Yritykset
analysoitiin narratiivisesti, koska talla tavoin koetaan saavutettavan suurin hyoty haastatteluista ja
niihin yhdistyvasta yrityksen taloudellisista tiedoista. Yritysten analysointi toteutettiin hyvin
yrityskohtaisesti, mutta ndin pyrittiin saamaan paras nakokulma yritykseen juuri rahoittajan
asemasta ké&sin. Rahoituksen hakuprosessissa yrittdja kuvaa yrityksen rahoittajalle omalla
nédkemyksellaan, rakentaa parhaiten faktoihin ja tulevaisuuden nédkymiin perustuvan tietopaketin
rahoitusinstituution edustajalle. Tasta tiedosta késitelladn numeerista tietoa seka yrittdjan esittdmia
tulevaisuuden nékemyksid ja niiden toteutumissyitd. Yrittdja saattaa myods peittdd rahoituksen
todellisen tarpeen, koska uskoo sen voivan kaataa rahoituksen saannin. Talldin pankin edustajan
tulee kyetd mahdollisimman tarkasti tulkitsemaan yrityksen esittdmid tietoja seka tulkitsemaan
taustalla olevia asioita. Taman vuoksi pyritddn tutkimaan ja tulkitsemaan yrittajaltd saamaa

kokonaistietoa, josta usein 10ytyy my0s tietoja asioista, joita yrittdja ei maininnut.

Tilinpaatostietojen analysointi laajentaa yrityksesta saatavaa tietoa ja kertoo kuinka hyvin yritys
pystyy vastaamaan mahdollisista velvoitteistaan. Tilinpaatosanalyysi perustuu historiaan, mutta siita
pystytdan paattelemaén yrityksen taloudellinen menestys erilaisissa tilanteissa. Yhteista rahoitusta
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tarvitseville on kayttopadoman pula, joka johtuu tuottavuuden laskusta. Maksuvalmiuden
heikkeneminen on lopputulema kannattavuuden ja  tuottavuuden  huonontumisesta.
Likviditeettivajeen kesto kertoo yrityksen pitk&aikaisen tuottavuuden ja kannattavuuden.
Tilinpaatosanalyysilla saadaan viitteita tastd, kun esimerkiksi verrataan tuloslaskelman tuloksen ja
taseen pitka- ja lyhytaikaisten velvoitteiden muuttumista. Tama on rahoittajan nékokulmasta

tarkeimpid selvittdd, koska siihen rakentuu yrityksen takaisinmaksukyky.

5.2 Tulokset

Suomessa pankit ovat hyvassd kunnossa. 90-luvulla ollut lama muutti paljon suomalaisia
rahoitusrakenteita (Anttila, 1996). Talouden ongelmat eivét ole muuttuneet verrattaessa esimerkiksi
30-luvulla olleeseen Suureen lamaan, vain niihin johtavat syyt ovat muuttuneet rahaliikenteen
kehittymisen vuoksi. Korjaustavat ovat edelleen hyvin samankaltaisia, tarvitaan rahoituslaitosten
ulkopuolisia tahoja valvomaan ja tarvittaessa jopa estamaan rahavirtojen vapaa liikuttaminen. Siita
on kyse myos 2007 alkaneessa finanssikriisissd, nyt ratkaisu on s&antely, joka nahdaan Basel-
normiston muodossa. Basel-normisto on luonut kattavan tavan arvioida pankin liiketoiminnan
riskisyytté ja se heijasteleekin voimakkaasti rahoitusmarkkinoilla toimiviin riskisimpiin kohteisiin.
Kokonsa ja liiketoimintansa puolesta pk-yrityksia pidetdan kaikista riskisimpind rahoitettavina,
jonka on myos téstd syystd vaikea saada padomasijoituksia markkinoilta (Nugent &Yhee, 2002;
Akbar et al., 2013; Joeveer, 2013). Nain ollen tiukentunut pankkisadntely Kiristdd entisestdan
rahoitusmarkkinoita niitd eniten tarvitsevilta. Tassd kappaleessa késitelldan tutkimuksessa ilmi
tulleita tuloksia suhteessa kirjallisuuteen. Tulokset rakentuvat tydn alussa esitettyyn Kuva 1, jossa

esitetddn perinteisen yritystoiminnan ja finanssikriisin yhteys.

5.2.1 Finanssikriisin vaikutukset rahoittajiin

Suomessa finanssikriisin vaikutukset rahoitusinstituutioihin ovat huomattavan paljon pienempié
kuin epdvakaammissa pankkisektorin maissa, kuten Etel&-Euroopassa. Rahoitusmarkkinat sanelevat
rahoitukseen vaikuttavat lainalaisuudet. Tdma oli selked viesti myos haastatelluilta pankeilta; Basel-
normiston vaikutukset ovat olleet pankkeihin sisaisid. Tamé& tarkoittaa riskinluokittelumallien
hienosaatéd  mahdollisimman  luotettaviksi,  likviditeettitilanteen  tarkastelua  aiempaa
intensiivisemmin  ja  kannattavuuden  miettimistd ~ markkinoiden  muutosten = myo6ta.

Riskiluokittelumallien avulla pankki pystyy arvioimaan asiakkaan riskisyyttd ja nain
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madrittelemdén asiakkaan luotonmaéraé vastaavan maaran likviditeettid taseeseen. Mitd tarkemman
ja luotettavamman luokittelumallin pankki pystyy luomaan, sitd pienemmaksi jad todenndkoisyys
luokittelun epdonnistumisesta, ja sitd vahemman pankki joutuu varaamaan likviditeettia asiakkaan
luottoa vastaan. Talldin pankki pystyy toimimaan paremmalla kéyttdasteella ja kannattavuus
paranee. Suomessa luokittelumallit ovat hyvin hienoséédettyja ja lainaa pystytddn myontaméaén
tasté syysta kohtuullista likviditeettivarausta vastaan. Jotta pankki paasee haluamaansa tarkkuuteen
asiakkaan riskisyydestd, se tarvitsee mahdollisimman paljon monipuolista tietoa yrityksen
toiminnasta, yrittajasta, toimintaympéristosta seké tulevaisuuden nékymista. Selkedsti rahoituksen

myontdmisessa painottuu tulevaisuuden nakymat seké sen mahdollistava takaisinmaksukyky.

Rahoituksen myontdmiseen ja rahoituksen hintaan vaikuttavat osittain eri asiat. Hyvélla ja
luotettavalla asiakkuudella sekd hyvalld asiakkaan kokonaistuotolla pankki pystyy tarjoamaan
rahoitusta hieman edullisemmin. Namaé eivat kuitenkaan haastateltujen pankkien mukaan vaikuta
rahoituksen myontdmiseen. Tama on osittain ristiriidassa kirjallisuuden mukaan. T&h&n saattaa
vaikuttaa osaltaan haastateltavien pankkien suuruus. Tutkimusten mukaan pienemmét pankit
arvioivat asiakkaitaan eri tavoin kuin suuret pankit (Stein, 2002, Berger & Udell, 2002).
Tutkimuksessa haastateltu LahiTapiola toimii lahinna hyvin riskittdmien pk-yritysten rahoittaja,
osittain johtuen pienestd koostaan ja nuoresta i&stdédn pankkialalla. Tietysti alhainen riskisyys

vaikuttaa lainaa vastaan tarvittavaan likviditeettipuskuriin ja ndin ollen laskee rahoituksen hintaa.

Rahoituksen myontdmiseen vaikuttaa suoraan yrityksen riskisyytta pienentévat toimet sekéd pankin
edustaja, joka loppu kéadessé tekee paatoksen. Riskisyyden pienentdmiseen vaikuttavat pankkien
luokittelumallien osien riskisyyden pienentaminen. Pankkien riskiluokittelu koostuu kolmesta
osasta; todennékoisyys lainan luottotappiolle, laiminlydnnin riski pankille sekd vakuudettoman
luottotappion osa. Naistd osista johtuen, vakuudet ovat suurin vaikuttava tekija rahoituksen
myontamiseen. Kuitenkin finanssikriisin aikana aineellisen omaisuuden arvo saattaa romahtaa
hetkessd, jolloin vakuuksien arvottaminen on entistd tarkempaa ja niiden painoarvo on aikaisempaa
pienempi. Riskistd vakuuksien arvon nopeaan tippumiseen, on asiakkaan riskiluokittelussa nykyaan
enemman painoa yrityksen tulevaisuuden takaisinmaksukyvylld eli kykyyn olla kannattava myds
tulevaisuudessa. Téatd varten pankkilainaa varten suunnitelmat tulevaisuuden ndkymistd ja
arvioidusta tuloksesta on térkeitd. Ilman kolmen vuoden suunnitelmaa Finnverasta ei voi edes hakea

rahoitusta.
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Yrityksen likviditeettivajeen ei nahdd muodostuvan rahoituksen esteeksi, jos se on hetkellista,
yrittdjd pystyy selvittdmddn mistd se johtuu ja ennen kaikkea, kuinka yritys selvidd siita.
Pitkaaikainen, selittdmé&ton likviditeettivaje kuitenkin saattaa olla este rahoitukselle, koska se kertoo
usein kannattavuusongelmasta. Haastateltujen pankkien edustajien mukaan pankkia edustava
henkild tekee loppukadessa luottopaatoksen yrityksen lainasta. Talloin luottopdéatdés on lahes aina
subjektiivinen, eikd ndin anna markkinoille objektiivista ja yhdenmukaista rakennetta rahoituksen
saamiselle. Tall6in myds asiakkaan asiakassuhteella on voimakas merkitys luottopdatokseen, vaikka

pankkien edustajat eivat suoranaisesti sitd myontaneetkaan.

Rahoituksen hinta muodostuu myos asiakkaasta riippumattomista syistd, joihin pankkien edustajat
eivat nde sadntelyn vaikuttaneen. Rahoituksen hinta suurimmaksi osaksi muodostuu markkinoiden
kyseiselle pankille lainaamaan rahan hinnasta. Téhdn vaikuttaa pankin riskisyys eli sen
likviditeettitaso suhteessa velkoihin sek& vakavaraisuus. Na&in ollen asiakkaiden tarkka
riskiluokittelu vaikuttaa myo6s asiakkaiden rahoituksen hintaan. Alla oleva Kuva 5 kuvaa pankin
luokittelun osia sekd vaikutuksia niin pankin kuin asiakkaankin rahoituksen hintaan.

YRITYKSEN HYVA ASIAKKAAN

TIEDONTANTO LUOKITTELU RAHOITUSINTITUUTION
. ti“npéétﬁs RAHOITUS- :> TOIMINTA TEHOSTUU
e  kassavirtalaskelma
e min. 3 vuoden INSTITUUTIOISSA

lilketoimintasuunnitelma TARKEMPAA

EDULLISEMPAA
_|_ |:> ﬂ |:> LAINARAHAA
VAKUUDET RAHOITUS-

INSTITUUTIOIDEN

| RISKITASO
ALHAISEMPI

EDULLISEMPAA LAINARAHAA

TAKAISINMAKSUKYKY

YRITYKSILLE

Kuva 5. Yrityksen tiedonannon ja rahoitusmarkkinoiden lainarahan hinnan yhteys.

Haastatelluilla pankeilla ei ole ollut kannattavuusongelmia, mik& vastaakin hyvin FIVA:n antamaa
raporttia Suomen finanssisektorista. T&ma tulos johtunee pienten pankkien heikosta osallistumisesta
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tdhén tutkimukseen, koska varsinkin pienet pankit ovat joutuneet myods Suomessa tiukentamaan
liiketoimintaansa  tayttaddkseen  kannattavuusvaateet.  Suuret pankit pystyvdt yleiselld
pankkipalveluiden hinnannousulla paikkaamaan alhaisen koron aiheuttamia tappioita. Pankkien
edustajien mukaan markkinoilla noussut rahoituksen hinta on suurin syy rahoituksen hinnan
nousuun, he eivat nde sadntelyn vaikuttaneen asiaan. Finanssikriisin vaikutukset saantelyyn ja

pankkien rahoitusmarkkinoihin taserakenteiden kautta vaikuttaa lainarahan hinnan nousuun.

5.2.2 Pk-yritysten tila finanssikriisin aikana

Tutkimusyritykset, niin kuin monet muutkin yritykset, ovat hyvin ahtaalla talla hetkelld. Kuitenkaan
yrittdjat eivat lahtokohtaisesti kokeneet finanssikriisin olevan heikentyneen liiketoiminnan syyna.
Tutkimusyritysten toimiessa yksityishenkildiden kysyntdmarkkinoilla, vaikuttaa finanssikriisi
ainakin epasuorasti haastateltuihin yrityksiin. Vain ohjelmistoja suunnitteleva innovatiivinen yritys
toimi yksityishenkildiden markkinoiden ulkopuolella. Tutkimusten mukaan finanssikriisi aiheuttaa
yksityishenkildiden kulutuksen laskemista (Laitamaki & Jarvinen, 2013). Kuitenkin suurin
vaikuttava syy yksityishenkildiden s&astamiseen, on yksityishenkilGiden pienentyneet tulot tai
epavarma markkinatilanne, joka hidastaa ostovoimaa. Tdma luo heikentynyttd kysyntad ainakin
hetkellisesti ja sen myo6ta lisad epdvarmuutta, koska tietoa kysynnén parantumisesta varmasti ei ole.
Tama luo osaltaan riskisyytta pk-yrityksen toimintaan, joka heijastuu riskiluokitteluun rahoitusta

hakiessa rahoitusinstituutioiden.

Haastateltavien yritysten tunnuslukuanalyysi kertoo selvésti heikosta taloudellisesta tilasta, jonka
vuoksi yritysten Kielteiset rahoituspaatokset ovat ymmarrettavia. Kuitenkin pankkien edustajien
mukaan ainakin kolme suurta pankkia rahoittavat asiakastaan vield, jos silla pystytdan estdmaan
yrityksen konkurssi ja talla tavoin pankki laskee luottotappionsa olevan pienempi kuin
konkurssitilanteessa. Tallaisen rahoituksen kohdalla pankki arvioi hyvin kokonaisvaltaisesti
tilannetta ja huomioi muut mahdolliset tahot, jotka saattavat hakea yritystd konkurssiin. Yrityksen
hakiessa rahaa téllaisessa taloudellisessa tilanteessa, tarvitsee se usein rahoitusta kayttépadomaa
varten. Neljd tutkimuksessa ollutta yritystd on tarvinnut finanssikriisin aikana rahoitusta
nimenomaan kayttopadomaa varten. Tdma tukee Suomen Yrittdjien pk-barometria syksyltd 2013.
Tutkimuksessa olleet yritykset ovat kuitenkin investoineet aktiivisesti koko finanssikriisin ajan,
joka on vastoin edell& mainittua pk-barometria. Investoinnit ovat padosin tai kokonaan rahoitettu
vieraalla pddomalla. Taman vuoksi tutkimusyritykset ovat finanssikriisissad juuri niita tarkeita

taloutta yll&pitdvia yrityksid, jotka pyristelevét vaikeita aikoja vastaan. Tutkimusyritykset olivat
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yhtd yritystd lukuun ottamatta rahoitettu pankkilainalla, Finnveran myontdamalla lainalla tai
molemmilla. Tutkimusyrityksistd innovatiivisin on rahoitettu osittain p&aomalainalla. Viela
padomasijoittajat eivat ole padsseet nostamaan tuottojaan yrityksestd, mutta yrittdjan mukaan vuosi
2014 olisi sellainen. Osa tutkimusyrityksistd on kokenut maksuaikojen pidentymistd, mutta vain

yksi kokee sen luovan merkittévia vaikutteita lilketoimintaansa.

5.2.3 Pk-yritys pyrkii pitaa kiinni tyontekijoistdan myos vaikeina aikoina

Pk-yritykset ovat tarkeimpié talouden yllapitdjia ja nostajia, varsinkin taantuman aikaan (Euroopan
Komissio, 2013; Hodorogel, 2011). Suomen Yrittdjien pk-yrityksia koskevan barometrin mukaan
tyontekijoiden irtisanominen on yrittjille viimeinen vaihtoehto. Ndin kuvaa my6s Finnveran
edustaja, jonka mukaan ennemmin lomautetaan henkildkuntaa tiukan paikan tullen kuin luovutaan
yrityksessé olevista kyvyistd. Varsinaisesti finanssikriisi ei ole ollut syynd irtisanomisiin
tutkimusyrityksissa, vaan usein tyontekijasta johtuvat syyt. Taloudellisesti vaikea aika on ollut
usealle yritykselle helppo peruste irtisanoa. Varum ja Rocha (2013) tutkivat pk-yrityksia
finanssikriisin aikaan ja tulivat siihen tulokseen, ettd pienissd ja sisd&npain ldmpenevissa
yrityksissd, kuten perheyrityksissd tai kauan tyOsuhteessa olleet tyontekijat joustaisivat
palkkakustannuksissaan tiukan paikan tullen. Tallaista joustoa palkan suhteen yrityksen vaikeina
aikoina on havaittavissa myds tutkimuksessa olleissa yrityksissd. Kahdessa yrityksessa myods
perheen ulkopuoliset tyontekijat joustivat saamalla palkan osissa tai niin, etta siitd osa maksettiin
myOhemmin palkkavelkana takaisin. Tallgin on suoraan ndhtdvilla niin tyontekijoiden halu
kannustaa yritystd selviaméan vaikeista ajoista kuin pk-yritystenkin tarve pitdd tyontekijoistaan

kiinni. Téllainen toiminta on ensisijaisen tarkedd vaikeassa taloustilanteessa.

Euroopan komissiossa tiedostetaan myods pk-yritysten tarkeys. Sielld pyritdan selvittdmaan erilaisin
tutkimuksin ja kyselyin, kuinka voitaisiin helpottaa pk-yritysten lainansaantia, jotta turhilta
konkursseilta ja sitd myodten tyottomyydeltd valtyttéisiin, Tatad edistddkseen Euroopan komissio
suunnitteleekin rahoitusinstituutioille erityisida pk-yrityksia koskevia s&éntelyohjeita, jotka
helpottaisivat pk-yritysten rahoituksen hakuprosessia. Mitkd ovat toisaalta pankin intressit
noudattaa n&itd, kun Suomen valtio sitoi vuoden 2013 alusta voimaan tulleen pankkiveron
perustuvaksi pankkien riskipainotettuun taseeseen. Pankin intressit voivat olla alhaiset. Basel-
normisto on ajanut pankkijarjestelmén siihen suuntaan, ettd markkinoilla oleva lainarahan hinta
pankeille maaraytyy tamén riskisyyden perusteella. Tallgin riskittomampi pankki saa lainarahaa,

varsinkin pitkan ajan lainarahaa edullisemmin kuin riskisempi pankki. Tama heijastuu pankkien
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toimintaan myds asiakkaille, mitd edullisemmin pankki saa lainaa, sitd edullisemmin se voi lainata
sitd edelleen ja sitd enemmaén se saa hyvia asiakkaita. Tall6in Euroopan komission toimien merkitys
jad vahdisiksi ja eniten lisddntyneestd saantelystd kéarsivat pk-yritykset. Vield tulokset
padomasijoitusmarkkinoiden luomisesta pk-yrityksille joukkovelkakirjalainojen muodossa ovat

olleet vahaisia.

6. Yhteenveto ja johtopaatokset

Tassa tyossa tutkitaan mité vaikutuksia kesalla 2007 Yhdysvalloista alkaneella finanssikriisilla on
Suomen pk-yrityksiin sekd Suomessa toimiviin rahoitusinstituutioihin. Aihe on erittdin
ajankohtainen, koska finanssikriisin vaikutukset ovat edelleen hyvin voimakkaita Suomessa ja
Euroopassa, missd pk-yritykset muodostavat vaikuttavimman yritysryhman. Pk-yritysten
lainansaantimahdollisuudet ovat heikentyneet niin Suomessa kuin Euroopassakin, ja tdmé& heijastuu
hidastavasti talouskasvun elpymiseen. Pankkien Kiristynyt séé&ntely heijastuu voimakkaasti pk-
yrityksiin, joiden tiedonantokyky ei ylla suurempien yritysten tasoon tai niiden liiketoiminta
nahdaan riskisempéna osaltaan johtuen kapeasta osaamisalueesta seka voimakkaasta riippuvuudesta
yksittdisen yrittdjan tietotaitoon. PK-yritykset ovat maailmanlaajuisesti riippuvaisia pankkien
rahoittamisesta, koska muut rahoitusmuodot, kuten pd&domasijoitus, harvoin toteutuvat pk-yritysten
riskisyyden vuoksi. Koska pk-yritysten olemassaolo on elintdrkedd innovaatioiden, tyollisyyden
sekda kasvun vuoksi, olisi pystyttdva varmistamaan niiden rahoittaminen my6s hankalassa

taloustilanteessa.

Tyohon on haastateltu viittd suomalaista pk-yritystd, jotka ovat saaneet negatiivisen
rahoituspaatoksen viimeisen kolmen vuoden ajalta. Vastaavasti ty6hon haastateltiin  kaikkia
Suomessa olevia pankkeja, jotka olivat halukkaita osallistumaan tutkimukseen. N&in paastiin
tutkimaan kuinka finanssikriisi on konkreettisesti vaikuttanut yrityksiin ja mik& on pankin
nakokulma rahoitusmarkkinoihin ndiden muutosten alla. Vaikuttavin tekija rahoitusmarkkinoihin on
ollut finanssikriisin tuoma epévarmuus ja luottamuksen puute sekd pankkisdantely. Basel-111-
normisto on kayttdonotettu vuoden 2014 alusta, mutta sen vaikutukset rahoitusmarkkinoihin alkoi
kauan ennen sitd, kun pankit muuttivat kaytantdjaan siihen sopivaksi. Suurin ja yritysten kannalta
vaikuttavin muutos finanssikriisilla on ollut yrityksen riskinarvioinnin tarkentaminen seka

rahoitusmarkkinoiden muuttuminen pankkien riskisyyden mukaan.
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Tutkimuksessa l6ydettiin pk-yritysten rahoituksen myontamiseen vaikuttavan eniten vakuudet,
takaisinmaksukyky sekd tiedonanto. Vaikka vakuuksien osuus on edelleen luottopéatoksessa
merkittdva, on talouden taantumien vaikutukset aineellisen omaisuuden arvoon tiedostettu myos
rahoitusinstituutiossa ja sen vuoksi takaisinmaksukyvyllda on nykyd&n suurempi painoarvo.
Yrityksen tiedonantokyvyilla pankki saa paremman kokonaiskuvan yrityksesta sekd yrittajan
taidoista yrityksen talouslukuja kohtaan. Loppuk&dessa luottopéatoksen tekee kuitenkin pankin
edustaja tukenaan edelld mainitut tiedot. Talloin luottopddtdsprosessia voidaan pitéa
subjektiivisena, eikd rahoitusmarkkinoita voida Suomessa pitad tasapuolisina pankkien valilla.

Asiakassuhteella voidaan myo6s nédhdé olevan ndin ollen vaikutusta rahoituspaétokseen.

Yrityksen takaisinmaksukyky pystytdan luotettavasti selvittdmaan tilinpaatosanalyysilld, jossa
useamman vuoden ajalta seurataan yrityksen tuottavuutta ja kannattavuutta. Takaisinmaksukyvyn
perustana on maksuvalmius, joka syntyy tuottavuudesta ja kannattavuudesta. Kun yrityksen
tuottavuus laskee, jontuen mm. kysynnan laskusta, laskee sen kannattavuus ennen pitkad, joka
johtaa maksuvalmiuden heikentymiseen ja takaisinmaksukyvyttomyyteen. Tdman vuoksi pankit ja
Finnvera Oyj vaativat kolmelta edelliseltd vuodelta tilinpaatdstiedot, jotta voivat selvittaa yrityksen

taloudellisen tilan ja sen mahdolliset hetkelliset tai pysyvét heikkoudet.

Rahoituksen hintaan vaikuttaa eniten juuri asiakassuhde, asiakkaan riskiluokittelu ja
kokonaistuottavuus pankille sek& markkinoiden lainarahan hinta pankille. Alhaisemmalla
riskitasolla oleva asiakas sitouttaa vahemman likviditeettipddomaa pankin taseeseen saamaansa
lainaa vastaan, kuin riskisempi asiakas, jolloin rahoituksen hinta laskee. Pankki arvioi asiakkaan
kayttdmien palveluiden kokonaistuottoa ja hinnoittelee lainan kustannukset siihen sopivaksi. Suuri
vaikutus lainarahan hintaan on pankin saaman lainarahan kustannus. Mita parempi tase pankilla on,
sita alhaisemmalla markkinakorolla se saa lainaa, jolloin se pystyy myo0s lainaamaan rahaa
edullisemmin eteenpéin. Kuva 5 sivulla 75 kuvaa asiakkaan luokittelun ja rahoituksen hinnan

valista yhteytta.

Johtopaatoksena téstd voidaan yritystd kannustaa parantamaan tiedonantoaan seka luomaan pysyvé
pankkisuhde hyvésséd kunnossa olevan pankin kanssa, jolloin molemmat osapuolet hyotyvat
asiakkuudesta. Pankkien edustajien mukaan lainanantoa ei ole vahennetty, nyt vain vaaditaan
yrittdjiltd enemman tietoa lainan saamista vastaan sekd mahdollisesti vaaditaan korkeampaa hintaa

riskisemmaén kohteen rahoittamisesta. Konkurssikypsié yrityksié ei varmasti enéa rahoiteta, mutta se
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ei olekkaan yritysrahoituksen tarkoitus, vaan luoda kasvua mahdollistamalla investointeja ja

innovaatioita.

6.1 Luotettavuus

Tutkimuksessa tutkitaan suomalaisia yrityksid, joilla osalla on my6s ulkomaan vientid sek&
Suomessa toimivia pankkeja, joista ldhes kaikki toimivat ainakin Skandinaviassa. Suomessa
toimivat pankit ovat varsin hyvassa taloudellisessa kunnossa, jonka vuoksi vertailevuus esimerkiksi
joihinkin  Euroopan maihin on huono. Suomessa toimii myds Finnvera, joka rahoittaa
pankkitoimintaan  riskisempid kohteita, jolloin se laajentaa varsinkin  pk-yritysten
rahoitusmarkkinoita. Tutkimuksessa olevia yrityksia oli vain viisi ja ne kaikki edustivat kooltaan
mikrotason tai pieni& yrityksid, jolloin keskisuurten yritysten edustaminen jai tutkimuksesta pois.
Suurin osa pk-yrityksistd on kuitenkin kooltaan mikro tai pienia yrityksid, jolloin vertailevuus
niiden joukossa on suhteellisen hyva. Suurempi yritysten méaard olisi antanut huomattavasti
paremman Yyleistettavyyden ty6lle. Pankkien osalta yleistettdvyys on varsin hyva, koska Suomen
neljd suurinta pankkia osallistuivat tutkimukseen. Kuitenkin pienten pankkien puuttuminen antoi
yksipuolisen nakdkulman asiakkaan rahoituksen myoéntamisprosessiin. Suomen nelja suurinta

pankkia rahoittavat kuitenkin valtaosan yritysrahoituksesta.

Jatkotutkimuksena voisi seurata tutkimuksessa olleita yrityksia ja ndiden rahoituksen kustannuksia
ja niiden muuttumista tiedonannon tai muiden yrityksen riskisyyteen vaikuttavien tekijoiden osalta.
Samantyyppisen tutkimuksen voisi toteuttaa suuremmalla otannalla ja sisallyttamélla siihen myods
keskisuuria sekd vakavaraisia yrityksid ja verrata ndiden rahoituksen myontamisen ja kustannusten
eroja. MyoOs pienten pankkien haastatteleminen toisi erilaisia n&kokulmia yritysten
rahoitusprosesseihin. N&in saataisiin selkedmmin rahoituksen hintaan vaikuttavia tekijoita esille

sekd pankkien valisi& eroja rahoituksen myontamisessa seka hinnoittelussa.
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Liite 1.

Haastattelukysymykset pankkien seka Finnvera Oyj:n edustajille

1. Miten Basel-111-saaddoksen vaatimusten tayttdminen on vaikuttanut pankin toimintaan

a.) Onko vahimmaispadoman hankkiminen luonut haasteita, kuinka se on kaytanngssa
toteutettu. (Asiakkaiden houkuttelu)

b.) Miten pitkanaikavalin rahankeruu nékyy pankissanne, lyhyt lainananto?

c.) Onko lainananto vaikeutunut

d.) Mika kohderyhma karsii eniten lainanannon rajoittamisesta

2. Miten arvioitte rahoitettavan kohteen riskisyytta

a.) Eroaako pk-yritysten arvioiminen suuremman yrityksen riskin arvioimisesta?
b.) Onko painotus enemman jollakin osa-alueella?
c.) Vaikuttaako likviditeettivaje riskisyyteen?

3. Lainarahan kustannuksiin ja luottopaatokseen vaikuttavat asiat

a.) Asiakassuhteen pituuden vaikutus

b.) Pankkipalvelujen laajan kayttamisen vaikutukset

c.) Vakuuden vaikutus

d.) Vaikuttaako vakavaraisuuden vaade riskianalyysin myéta rahoituksen hintaan?

e.) Mit4 asiapapereita pankki haluaa n&dhda (tilinp&atos, investointilaskelmat, tulevaisuuden
suunnitelmia, tms)?

4. Onko pankkinne kannattavuus ollut koetuksella, miksi jos on ja kuinka kannattavuutta on
saatu parannettua?
a.) Oletteko nostaneet palvelumaksujanne?
b.) Onko lainarahan hinta noussut myés kannattavuusvaatimuksen takia?

5. Palveluiden tarjoamisen erot suurille ja pk-yrityksille, mihin perustuu?

Haastattelukysymykset Finnvera Oyj:lle pohjautuvat pitkélti edelliseen, huomioiden Finnveran
rooli.
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Haastattelukysymykset yrittajille

Finanssikriisin vaikutuksia

1. Oletteko kokeneet kysynnan laskua yrityksenne palveluita tai tuotteita kohtaan viimeisen viiden
vuoden aikana?

2. Oletteko joutuneet hyvaksymaan aikaisempaa huonompia maksu- ja muita ehtoja viimeisen
viiden vuoden aikana?

3. Onko naméa huonompia maksuehtoja tarjonneet yritykset olleet yritystdnne huomattavasti
suurempia?

4. Minka koet olevan finanssikriisin suurin vaikutus yrityksenne toimintaan?

5. Onko yrityksenne irtisanonut tyontekijoita viimeisen viiden vuoden aikana johtuen
finanssikriisista?

6. Naéetteko tydntekijakustannukset osittain joustavana (onko mahdollisuutta alentaa
tyontekijoiden palkkoja hetkellisen likviditeettipulan vuoksi) (Varum & Rocha, 2013)?

Yrityksen investoinnit ja niiden rahoittaminen

7. Onko yrityksenne investoinut viimeisen viiden vuoden aikana
a) Nykytilan yllapitoon, miten?
b) Tulevaisuuteen; pitkéalla/lyhyella aikavalilla, miten?

8. Rahoitettiinko investoinnit tulorahoituksella (vrt. yrityksen tunnusluvut) vai vieraalla
paaomalla?

9. Jos olette hakenee rahoitus investointiin, onko se rahoitettu kokonaan vieraalla padomalla, ja
onko rahoitusinstituutio arvioinut rahoituksen riittavyytta ja tarvetta (Finnvera)?

10. Misté haitte rahoitusta?
11. Kuinka pitké& asiakassuhde yrityksellanne on ollut rahoitusinstituution kanssa?

12. Kayttaako yrityksenne useamman rahoitusinstituution palveluita?

13. Kaytéattekd yhden rahoitusinstituution useampia palveluita (vakuutus, rahoitus, saastaminen,
tms)?

14. Milla perustein haitte rahoitusta (investointilaskelma, tilinpaatos, tms)?

15. Pyydettiinkd hankekohtaisia investointilaskelmia?
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16. Onko rahoitusinstituutio pyytanyt tai oletteko esitténeet yritystanne koskevia tulevaisuuden
suunnitelmia rahoittajalle (Finnvera, Nordea)?

17. Misté rahoituksen kustannukset ovat muodostuneet (vakuudet, korko, riskipreemio =
marginaali, sopimusvakuudet = kovenantit)?

18. Ovatko rahoituskustannukset mielestdnne nousseet viimeisen viiden vuoden aikana
(vakuusvaatimukset, koron taso, tms)?

19. Oletteko hakeneet lyhennysvapaita tai muita helpotuksia (mihin rahoitusinstituution)?
20. Onko yrityksenne hakenut rahoitusta Finnverasta, saiko?

21. Mité tietoja Finnvera tarvitsi ennen lainapaatoksen tekemista?

Kielteinen rahoituspaatos
22. Mihin haitte rahoitusta?

23. Miksi saitte Kkielteisen rahoituspéétoksen (tuloksen lasku, rahoituskustannusten nousu (Ogawa &
Tanaka, 2013)?

24. Havaitsiko yritys Kielteisen rahoituspaatoksen syyna pankkisaantelyé (Basel-normistoa)?:
25. Miten kielteinen rahoituspééatds vaikutti yrityksenne toimintaan?
26. Onko rahoituksen saaminen vaikeutunut viimeisen viiden vuoden aikana?

27. Muita mietteita yritysrahoituksesta viimeisen viiden vuoden aikana?

96



