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THVISTELMA

Euroopan velkakriisin puhjettua vuonna 2008, luotonanto tyrehtyi ja investoinnit romah-
tivat euroalueella. Investoinnit eivat ole edelleenkaan lahteneet kunnolla kasvuun, vaik-
kakin investointikayttaytyminen on ollut hyvin heterogeenista euroalueen sisalla. Eniten
rahoituksen heikko saatavuus on vaikuttanut pk-yrityksiin. Tamén tutkielman tavoitteena
onkin tutkimusten avulla selvittad, ettd mité rahapoliittisia toimia EKP on tehnyt pk-yri-
tysten investointien ja lainarahan kysynnan lisdéamiseksi finanssikriisin aikana ja sen jal-
keen ja mita vaikutuksia néill& toimilla on ollut rahoituksen saatavuuteen ja investointi-
tasoon.

Tutkielmassa kdydéaan lapi EKP:n tavanomaista ja epatavanomaista rahapolitiikkaa seka
rahapolitiikan vélittymismekanismia. Rahapolitiikan valittymista reaalitalouteen havain-
nollistetaan IS-LM -mallin avulla. Pk-yritysten rahoituksen ja investointien kehitys ja ny-
kytilanne perustuu tieteellisiin artikkeleihin ja tutkimuksiin. Tutkimusten avulla tarkas-
tellaan rahoituksen saatavuuden ongelmia ja pankkirahoituksen ja -sadntelyn merkitystéa.
Liséksi pohditaan vaimean investointitason syita ja investointien taloudellista merkitysté.

Investointien ja lainakannan heikko kasvu ovat seurausta seké kysynta- etté tarjouspuolen
ongelmista. Pk-yritysten rahoitus on pitkalle pankkil&htdistd, ja siksi pk-yrityksill& onkin
ollut muita yrityksida enemmaén ongelmia lainarahan saannissa. Tdma ei ole kuitenkaan
suurin syy heikkoon investointitasoon, vaan suuremmaksi syyksi voidaan néhda taloudel-
linen epavarmuus. Koska yritykset eivat luota taloudellisen tilanteen paranemiseen lahi-
tulevaisuudessa, eivat ne myoskaan halua investoida. EKP on kyll& pystynyt rahapolitiik-
kansa avulla vaikuttamaan pk-yritysten lainaehtojen kevenemiseen, mutta investointita-
soon néill& toimilla ei ole ollut kovin suurta vaikutusta. Rahapolitiikan avulla tulisi pystya
luomaan inflaatio-odotuksia ja vakuuttamaan markkinat siit4, ettd tulevaisuuden talouden
kehitys tulee paranemaan. Néin ei ole kuitenkaan pk-yritysten kohdalla kaynyt.

AVAINSANAT: Rahapolitiikka, Euroopan keskuspankki, pk-yritysten rahoitus, inves-
toinnit






1 JOHDANTO

Tutkielman taustalla on Euroopan velkakriisi, joka sai alkunsa Yhdysvalloista alkaneesta
finanssikriisista vuonna 2007. Lyhyen rahan markkinat lamaantuivat, omaisuuserien ar-
vot romahtivat ja pankkien valinen lainaaminen tyrehtyi ja likviditeetti katosi. Finanssi-
kriisin seurauksena etenkin pk-yritysten rahoituksen saatavuus ja investoinnit romahtivat
my06s Euroopassa ja kehitys on ollut sen jalkeen heikkoa. (Ala-Nissila 2011: 14-17; Hie-
ronymi 2016: 5.)

Investoinneilla on tarked merkitys talouskasvun kannalta: ne méérittavat osaltaan koko-
naiskysyntaa ja investoinneilla on vaikutusta myds tuotantomahdollisuuksiin seka uuden
teknologian kayttéonottoon. Ali-Yrkén, Kuusen ja Malirannan (2017) mukaan yritysten
investointien runsas vahentyminen heréattavét huolta siitd, ovatko talouskasvun edellytyk-

set kunnossa ja mitka tekijat investointien laskuun vaikuttavat.

Monet keskuspankit Euroopassa, mukaan lukien Euroopan keskuspankki, ovat pitaneet
ohjauskorkonsa matalalla jo pitk&an. EKP:n perusoperaatioiden ohjauskorko on ollut nol-
lassa jo maaliskuusta 2016 l&htien ja yon yli -talletusten korko on asetettu ensimmaista
kertaa negatiiviseksi jo kesdkuussa 2014. Talla on pyritty siihen, ettd pankit antaisivat
lainaa yrityksille seké kotitalouksille sen sijaan, ettd ne tallettaisivat varojaan keskus-
pankkiin. (The World Bank 2015: 3—4; Suomen Pankki 2017.)

Epatavalliset rahapoliittiset elvytystoimet ovat hyppy tuntemattomaan. Rahapolitiikan
avulla pystytdan kylla tukemaan pankkien lainanantoa, mutta télla ei ole mitdan merki-
tysta taloudelle, jos yritykset eivét ota lainaa tehddkseen investointeja. Jos yritykset pita-
vat tulevaisuuden nakymia heikkoina, ei investointihalukkuutta vélttamétté 16ydy ja voit-
tovarat jaetaan omistajille osinkoina. Lisaksi kiristyvéd pankkisdéantely ja siita aiheutuva
lisddntynyt pddomavaade Kiristadé luotonantoa. Haasteena on myos se, etté rahapolitiikka

vaikuttaa talouteen viiveell&. (Saraméki 2016.)



Korot ovat siis ennétyksellisen matalalla, mutta siitd huolimatta pk-yritysten investointi-
taso on heikkoa. Taman tutkimuksen tavoitteena onkin tutkimusten perusteella 16ytaa

vastaukset seuraaviin kysymyksiin:

e Mitd toimia EKP on tehnyt pk-yritysten investointien ja lainarahan kysynnan li-
sdamiseksi finanssikriisin aikana ja sen jalkeen?
e Miten EKP:n harjoittama rahapolitiikka on vaikuttanut pk-yritysten investointei-

hin ja rahoituksen saatavuuteen euroalueella finanssikriisin jalkeen?



2 EUROOPAN KESKUSPANKIN RAHAPOLITIKKA

Euroopan keskuspankki (EKP) aloitti yhteisen rahapolitiikan harjoittamisen 1.1.1999,
kun yhteinen valuutta euro otettiin kéyttoon euroalueella. Talla hetkelld euro on kaytdssa
19:ssa Euroopan unionin jasenvaltiossa. EKP:n ensisijainen tehtavé on hintavakauden yl-
lapito ja inflaatiovauhti, joka on alle kahdessa prosentissa ja keskipitkalla aikavélilla 18-
helld kahta prosenttia. EKP on liséksi riippumaton keskuspankki, eli se voi harjoittaa ra-
hapolitiikkaa riippumattomana poliittisista tekijoista. Se ei saa mydskaan mydntaa rahoi-
tusta julkisille viranomaisille. Rahapoliittinen paatoksenteko euroalueella on keskitettya,
kun taas finanssipolitiikka on hajautettu pitkalti. Tama jako on térked osa institutionaa-
lista jarjestelmad, jonka avulla koordinoidaan raha- ja finanssipolitiikkaa euroalueella ja
nain myos varmistetaan talous- ja rahaliitto EMUn yhtendinen toiminta. (EKP 2011a: 9,
14-15.)

EKP:ssa ylinta paatosvaltaa kayttdd EKP:n neuvosto, joka koostuu johtokunnan kuudesta
jasenesta ja euroalueeseen kuuluvien 19 maan kansallisten pankkien paajohtajista. EKP:n
neuvoston tehtéviin kuuluu euroalueen rahapolitiikan maarittely, eli kdytannossa se tekee
paatokset, jotka koskevat ohjauskorkoja ja varantojen hankkimista eurojarjestelmassé, ra-
hapoliittisia tavoitteita sekda se méaérittelee ne suuntaviivat, miten naita paatoksia lahde-
tdan toteuttamaan. (EKP 2016 a.) Tassa luvussa kasitellaan rahapolitiikan tavoitteita ja
rahapolitiikan valittymismekanismia sekd EKP:n harjoittamaa epatavallista rahapolitiik-

kaa finanssikriisin seurauksena.

2.1 Rahapolitiikan tavoitteet

Rahapolitiikalla tarkoitetaan niit4 toimia, joilla keskuspankki saatelee rahan maaréé ta-
loudessa. Keskuspankki voi saadelld omia velkojaan ja saamisiaan pankkeihin nédhden ja
néin ollen se voi rahapolitiikallaan vaikuttaa pankkien lainanantoon, hallussa olevan se-
teliston maaraan ja sitd myoten koko rahavarantoon. Koska keskuspankilla on monopoli-
asema, pystyy se vaikuttamaan rahamarkkinaolosuhteisiin ja ohjaamaan lyhyita korkoja.
(Pohjola 2014: 193; EKP 2011a: 55.)
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Tarkein rahapolititkan véline on keskuspankin ohjauskorko. Ohjauskorko on se korko,
jolla pankeille tarjotaan lyhytaikaista vakuudellista luottoa. N&in ollen ohjauskoron alen-
taminen liséa pankkien haluaman keskuspankkirahoituksen maaréa ja nostaminen vastaa-
vasti vahentaa sitd. Koska taas keskuspankkirahoitus toimii vaihtoehtona rahamarkki-
noilta hankittavalle rahoitukselle, vaikuttaa ohjauskorko my6s markkinoilla méaraytyviin
korkoihin. Markkinakorot muuttuvat samaan suuntaan kuin ohjauskorko. (Pohjola 2014:
193-194.)

Yksinkertaistettuna ohjauskorko siis vaikuttaa rahan méardan pankkien luottopadtosten
myotd. Ohjauskoron laskiessa pankit lisdavéat luotonantoa, koska talldin keskuspankkira-
hoitus on halpaa siina tapauksessa, etta siihen joudutaan turvautumaan. Tamé johtaa ra-
han tarjonnan kasvuun. Kun taas ohjauskorko nousee, lainanotto keskuspankista tai raha-
markkinoilta tulee kalliimmaksi. Tasta syystd pankit yleensa vahentévat luotonantoa ja
rahan tarjonta supistuu. (Pohjola 2014: 194.)

Lyhyelléd aikavalilla keskuspankin toimista johtuva rahamarkkinakorkojen muutos vai-
kuttaa useiden talouden toimijoiden ja mekanismien kautta taloudellisiin muuttujiin kuten
hintoihin ja tuotantoon. Pitkalla aikavalilla, eli kaikkien talouden sopeutumisprosessien
jalkeen, rahan maaran muutos taloudessa (olettaen, etta kaikki muut tekijat pysyvat muut-
tumattomina) vaikuttaa ainoastaan yleiseen hintatasoon, ei muihin tekijoihin. Nain ollen
se ei saa aikaan pysyvia muutoksia reaalitalouden muuttujissa, kuten tyollisyydessa tai
tuotannon madrassa. (EKP 2011a, 56.)

Pitkalla aikavalilla keskuspankki ei voi vaikuttaa talouskasvuun rahan tarjontaa saatele-
malla. Pitkdaikainen nopea inflaatio on liitanndinen yleensd rahan méaéran voimakkaan
kasvun kanssa, vaikka muutkin tekijat, kuten kokonaiskysynnan vaihtelu, tekniikan kehi-
tys tai raaka-aineiden hintashokit saattavat osaltaan vaikuttaa hintakehitykseen lyhyella
aikavalilla, mutta niiden vaikutusta pystytaan ajan mittaan tasoittamaan saéatelemalla ra-
han maardd. Nain ollen keskuspankki pystyy ohjailemaan pidemman aikavélin hinta- eli
inflaatiokehitysta. (EKP 2011a, 56.)
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Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artikla 119 mukaan yhteisen rahapoli-
tilkan ensisijaisena tavoitteena on yllapitaa hintavakautta. Lukuisissa taloudellisissa tut-
kimuksissa on vahvistettu inflaation ja rahan méarén kasvun vélinen yhteys seké rahapo-
litiikan neutraalius pitkalla aikavalilla. Tutkimusten perusteella on vahvistettu, etta in-
flaatiosta ja deflaatiosta aiheutuu huomattavia kustannuksia. Nykyisin ollaankin yhta
mielta siitd, ettd hintavakaus parantaa taloudellista hyvinvointia ja talouden kasvupoten-
tiaalia. (EKP 2011a: 14, 56.)

EKP:n hintavakauden tavoite koskee yleisté hintatasoa taloudessa ja sen avulla pyritdan
valttamaan seké pitkittynyt inflaatio ettd deflaatio. Hintavakaudesta seuraa paljon hyétya
ja se edistaakin talouskehitysta ja tyollisyyden kohenemista monin tavoin. Tarkemmin
hintavakaudella tarkoitetaan euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin alle 2

prosentin vuotuista nousua. Tahan pyritaan keskipitkalla aikavalilla. (EKP 2011a: 56, 63.)

2.2 Rahapolitiikan valittymismekanismi

Rahapolitiikan valittymismekanismilla tarkoitetaan niitd kanavia ja mekanismeja, joiden
kautta rahapoliittiset padatokset vaikuttavat talouteen ja erityisesti hintoihin. Téssd proses-
sissa on mukana paljon eri tekijoita ja talouden toimijoita, mista syysta rahapolitiikka
vaikuttaa hintatasoon suhteellisen hitaasti. Paatosten vaikutuksia on vaikea etukéteen ar-
vioida, silla taloudellinen tilanne vaikuttaa siihen, kuinka laajasti ja voimakkaasti paatok-
set talouteen vaikuttavat. Liséksi talouteen kohdistuu jatkuvasti erilaisia shokkeja, jotka
vaikuttavat valittymismekanismin maarittelyyn. Esimerkkind tastd on 6ljyn tai muiden
raaka-aineiden hinnanmuutokset, jotka voivat lyhyelld aikavélill4 vaikuttaa suorasti in-
flaatioon. (EKP 2011a: 58.)

Myo6s maailmantaloudella ja finanssipoliittisilla paatoksilla on vaikutusta kokonaiskysyn-
t&én ja siten myos hintojen kehitykseen. Rahoitusvarallisuuden hinnat ja valuuttakurssit
eivat myoskaan ole sidoksissa pelkastaan rahapolitiikkaan. Tasta syysta rahapolitiikassa
on tarkasteltava koko valittymisketjua, jotta ndma shokit ja muut hairiotekijat eivat vai-
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kuttaisi rahapolitiikan impulssien vélittymiseen. Keskuspankin on oltava tietoinen hinta-
kehitykseen vaikuttavista tekijoistd, jotta se voi valita oikeat rahapoliittiset toimet kussa-
kin tilanteessa. (EKP 2011a: 58.)

Rahapolitiikan toteuttamisessa EKP:lla on k&ytdssadn kolme eri ohjauskorkoa: perusra-
hoitusoperaatioiden korko, maksuvalmiusluottokorko ja talletuskorko. Perusrahoitus-
operaatioiden korko (MRO-korko) on se korko, jolla pankit voivat lainata rahaa keskus-
pankista yhdeksi viikoksi. Eurojérjestelméa viestiikin rahapolitiikan linjasta perusrahoi-
tusoperaation koron muutoksilla ja ndmé muutokset nakyvat voimakkaasti lyhyissé mark-
kinakoroissa. Maksuvalmiusluottokorko puolestaan on edellista korkeampi korko, joka
tulee kyseeseen silloin, kun pankit lainaavat keskuspankista rahaa yon yli. Talletuskorolla
taas tarkoitetaan sita korkoa, mita keskuspankki maksaa pankeille, kun ne tallettavat ra-
haa keskuspankkiin yon yli. Ensimmaista kertaa talletuskorko laskettiin negatiiviselle ta-
solle kesakuussa 2014. (Suomen Pankki; EKP 2016 b.) Alla olevasta kuviosta 1 nghdén

EKP:n keskuspankin asettamien ohjauskorkojen muutokset vuosina 2012—-2016.

= Maksuvalmiusluoton korko
Eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko (1)
— Yonyli -talletusten korko

Prosenttia
e

0

—

'I | N N N N T T T T O T T T O T T T T T O T N T |

Kuvio 1. Euroopan keskuspankin korot vuosina 2012-2016. (Suomen Pankki 2017.)

Kun keskuspankki muuttaa ohjauskorkoaan, se kdynnistéé vaikutusketjun, jonka myota
rahapoliittiset paatokset vaikuttavat hintatasoon. Pankkijarjestelma tarvitsee keskuspan-

kin liikkeeseen laskemaa rahaa, jotta pankit voivat maksaa pankkien valisia velkoja vas-
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tatakseen kateisen rahan kysyntéan ja séilyttadkseen vaadittavia vahimmaéisvarantoja kes-
kuspankissa. Taté keskuspankin jakamaa ja liikkeelle laskemaa rahaa kutsutaan rahape-
rustaksi, ja sen luominen onkin keskuspankin yksinoikeus, joten se saa myos paattaa ope-
raatioissaan kayttaménsa korot. Tata kautta keskuspankki vaikuttaa pankkien likviditee-
tinhankintakustannuksiin. Nama kustannukset pankit taas siirtdvat eteenpdin asiakkaille,
jotka ottavat pankista lainaa. Tatd kutsutaan korkokanavaksi. ”Monetary Transmission
Network” -tutkimusverkoston mukaan korkokanava on rahapolitiikan keskeisin vaikutus-
kanava. (EKP 2011a: 58, 61.)

Pitk&t markkinakorot heijastavat odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesté.
Néin ollen odotukset tulevista ohjauskorkojen muutoksista vaikuttavat pitkiin markkina-
korkoihin. Korkojen muuttuessa muuttuvat myos kotitalouksien ja yritysten investointi-,
saastamis- ja kulutuspaétokset. Kun kaikki muut tekijat pysyvéat ennallaan, niin korkojen
nousu yleensé vahent&a lainanottamishalukkuutta. Talloin tulojen sdastdminen on kan-
nattavampaa korkean korkotason vuoksi. Kun investointi- ja kulutuskayttdytyminen
muuttuu, niin sen seurauksena yleensa myos kotimaisten tavaroiden ja palveluiden ky-
syntd muuttuu suhteessa kotimaiseen tarjontaan. Kysynnan ylittdessa tarjonnan (kun muut

tekijat pysyvét ennallaan) syntyy tavallisesti hintojen nousupaineita. (EKP 2011a: 59.)

Ohjauskorkojen muutoksilla on vaikutusta myos luottojen tarjontaan (luottokanava). Kun
ohjauskorkoa nostetaan, saattaa se johtaa siihen, etta riski velallisten takaisinmaksukyvyn
heikkenemisesta kasvaa liian suureksi. Tasta syysté pankit eivat valttaméatta endd myonna
lainaa joillekin yrityksille ja kotitalouksille, joten ndmé joutuvat siirtdméan kulutus- ja
investointisuunnitelmiaan eteenpéin. Toisaalta korkojen muutoksilla on vaikutusta pank-
kien lainanantoon seka yritysten kassavirtoihin ja taten talouskehitykseen, joten luottoka-

nava on erityisen tarked rahapoliittinen valittymismekanismi. (EKP 2011a: 60-61.)

Rahapoliittiset paatokset vélittyvat talouteen myos riskinottokanavan kautta. Se vaikuttaa
siihen, kuinka paljon pankeilla on halukkuutta ottaa riski& liittyen lainanantoon. Kun ko-
rot ovat matalalla, kasvavat vakuuksien ja omaisuuserien arvot. Jos uskotaan, ettd tdama

arvonnousu on kestdvaa, ovat pankit seka yksityishenkilot halukkaampia ottamaan suu-
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rempia riskeja. Kun korot ovat alhaalla, ovat myos riskipitoiset omaisuuserat houkuttele-
vampi sijoituskohde, silla toimijat alkavat talloin helposti tavoitella suurempia voittoja.
Tama voi johtaa pankkien luotonantokriteerien lieventymiseen, mika puolestaan voi ai-
heuttaa lainanannon liiallista kasvua. (EKP 2011a: 60.) Kuviossa 2 on vield havainnollis-

tettu rahapolitiikan valittymismekanismi.

el voi vaikuttaa

e
= Esimerkkeji sokeista,
' SAgasecaet . ' joihin keskuspankki

-'"—4 Rahamarkkinakorot ' q_l .\luulok‘\tl' e '
preemioisss
Rahan L Varallisuus- Pankki- Valuuita- | Muutokset pankkien
mikiird ji hinnat Korot Kurssi W
luo(unanlo padiomassa
- ~arre =3 Muufokset
Tavaroiden jn';) ';.r:':i'l:mn kysynti ju 4—*'
Tuoat Muutokset
I " l 3 finanssipolitiikassa
Muutokset raaka-
Hintakehitys aineiden hinnoissa

Kuvio 2. Rahapolitiikan valittymismekanismi koroista hintoihin (EKP 2011a, 59).

2.3 EKP:n epétavallinen rahapolitiikka

Vuonna 2007 alkanut finanssikriisi on vaikuttanut rahoitusmarkkinoihin ympari maail-
maa. Erityisesti rahamarkkinat supistuivat merkittavasti, mik& johti vakaviin héiriéihin
pankkien lyhytaikaisessa rahoituksessa. Luottoehdot sek& vaatimukset kotitalouksien
seké yrityksien lainansaannille Kiristyivét. Euroalueen rahoitusjarjestelma on hyvin pank-
kikeskeinen ja erityisesti vakuudettomat rahamarkkinakorot, kuten Euribor, méarittavat
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pankkilainojen ja talletusten hintaa, mika puolestaan vaikuttaa kotitalouksien ja yritysten
lainaehtoihin. (Euroopan keskuspankki 2011b: 7.)

Finanssikriisi ja siitd seurannut taantuma euroalueella on saanut eurojarjestelman otta-
maan kayttoon epatavallisia rahapoliittisia valineitd, joiden avulla se on pystynyt korko-
politiikan litkkumavaran heikentymisesta huolimatta vahvistamaan odotuksia kevyen ra-
hapolitiikan jatkumisesta tulevaisuudessa seka pystynyt ohjaamaan markkinakorkoja. Ta-
loudellisten jannitteiden puhkeamisen jalkeen vuonna 2007 EKP on joutunut reagoimaan
nopeasti heikkeneviin taloudellisiin olosuhteisiin. Epatavallisten toimien avulla on pyritty
hintavakauden yllapitoon keskipitkalla aikavalilla seké& tukemaan likvideitd markkinoita
ja lainanantoa seké palauttamaan vakaus finanssimarkkinoille. EKP on pyrkinyt tahan
korjaamalla rahapolitiikan vélittymismekanismien, korko- ja luottokanavien, toimintaa.
(EKP 2010: 59; Newby & Kuusisto 2014: 549-551.)

EKP alkoi harjoittaa epatavanomaista rahapolitiikkaa jo ennen kuin ohjauskoron liikku-
mavara oli kaytetty. Tamaé johtui siitd, ettd perinteisen rahapolitiikan teho alkoi véhentya
euroalueella, koska rahapolitiikan vélittymismekanismi heikkeni. Epatavanomaista raha-
politiikkaa toteutetaan yleensd maaréllisen keventdmisen (quantitative easing, QE) kautta
seka luottomarkkinoita tukemalla, joko suorin ostoin tai pankkijarjestelman kautta kes-
kuspankin erityispitkilla rahapoliittisilla luotoilla. (Newby & Kuusisto 2014: 551.)

Finanssikriisid ennen eurojarjestelmé tarjosi pankeille suunnilleen sen verran likviditeet-
ti4, ettd pankkijarjestelmé taytti juuri ja juuri vahimmaisvarantovaateen kullakin pe-
riodilla. Jos pankeille muodostui likviditeettiylijadmaa, ne lainasivat néita varoja pan-
keille, jotka olivat likviditeettialijadmaisia. EKP:n talletus- ja maksuvalmiusjérjestelméa
toimii siten, ettd mik&li pankkijarjestelmdassa on likviditeettialijgamaa silloin, kun varan-
tojen tayttoperiodin viimeinen péiva koittaa, niin pankeille on mahdollista hakea maksu-
valmiusluottoa keskuspankista. Vastaavasti jos pankeilla on talloin likviditeettiylijadmaa,

voisivat ne tehda yon yli -talletuksen keskuspankkiin. (Newby & Kuusisto 2014: 551.)
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Ennen kriisida nd&ma korot (maksuvalmiusluoton korko ja yon yli -talletuskorko) olivat
yhté kaukana eurojarjestelmén perusrahoitusoperaatioiden korosta. N&in ollen EKP:n oh-
jatessa likviditeettia kohti sitd maaréa, jolla pankkijarjestelma pystyi juuri ja juuri katta-
maan reservivelvoitteensa, oli tayttdperiodin viimeisena paivana yhta todennakaista se,
ettd hakevatko pankit maksuvalmiusluottoa vai kayttavatko ne yotalletusmahdollisuutta.
Tasta seurasi, ettd lyhyet markkinakorot asettuivat lahelle EKP:n ohjauskorkoa (perusra-
hoitusoperaatioiden korko) lukuun ottamatta varantoperiodin viimeista pdivaa. (Newby
& Kuusisto 2014: 551.)

Vuonna 2008 finanssikriisin puhkeamisen jélkeen eurojarjestelmén oli sopeutettava ra-
hapoliittisia toteuttamisperiaatteitaan. Madrarajoitteisista luotto-operaatioista luovuttiin
syksylla 2008, minkaé jalkeen pankit ovat saaneet lainata keskuspankkirahoitusta rajoituk-
setta kiinteéll& korolla vakuuksia vastaan. Tata nimitetadn tdyden jaon likviditeettipolitii-
kaksi. Tdma yhdessa EKP:n jarjestdmien luotto-operaatioiden kanssa joulukuussa 2011
ja maaliskuussa 2012 aiheutti sen, ettd keskuspankista haettujen luottojen mééara nousi
suurimmillaan yli 1 000 miljardiin euroon. Ylimaarainen likviditeetti, eli pankkien reser-
vivaatimukset ylittdva likviditeetti pankkijarjestelmassd, puolestaan kasvoi enimmilldén
yli 800 miljardiin euroon. N&ma toimet, likviditeettipolitiikka ja pitempiaikaiset rahoitus-
operaatiot, vaikuttivat selkeé&sti riskilisien ja markkinakorkojen alentumiseen euroalu-
eella. (Newby & Kuusisto 2014: 551.)

Normaalisti liikepankit tallettavat varojaan keskuspankkiin yon yli -talletuksina ja laki-
séateisesti vahimmaisvarantojarjestelmén mukaisesti. Tyypillisesti keskuspankki maksaa
pankkien tallettamalle ylijadmalle talletuskorkoa. Normaaleina aikoina pankit minimoi-
vat ylijg@méavarannot keskuspankissa, koska keskuspankin tarjoama korko on tyypillisesti
markkinakorkoja matalampi. Kuitenkin finanssikriisin jalkeiset epétavalliset olosuhteet
ja alhaiset rahamarkkinakorot ovat aiheuttaneet sen, ettd osa pankeista on paattanyt pitaa
suurempaa saldoa keskuspankissa. Néin ollen osa keskuspankeista, mukaan lukien EKP,
ovat alkaneet perid pankeilta maksua talletuksista. Tall& pyritédan siihen, ettd pankit roh-
kaistuisivat sijoittamaan varojaan vaihtoehtoisesti muihin kohteisiin ja ndiden hintoihin

aiheutuisi nousupaineita. Laskupaineita puolestaan kohdistuisi anto- ja ottolainauksen
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hintoihin. Talouteen tdm4 siis valittyisi luottoehtojen keventymisend. (The World Bank
2015: 3-4.))
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3 RAHAPOLITIIKAN VALITTYMINEN REAALITALOUTEEN

Reaalitaloudella on suora yhteys lainojen kysyntdén ja tarjontaan. Kun taloudellinen ti-
lanne on heikko, on myds lainojen tarjonta tiukempaa ja toisaalta lainaa myos kysytééan
vahemman. Reaalitalouden muutokset vaikuttavat siis lainarahan kysyntéén, tarjontaan
seka lainaehtoihin. Muutokset talouskasvussa voivat vaikuttaa myos yritysten tuotanto-
odotuksiin ja néin ollen yritysten luottojen kysyntaan. Negatiivinen shokki voi vaikuttaa
yritysten varallisuuden arvoon, tuloihin ja tulevaisuuden nékymiin heikentavasti, mika
puolestaan johtaa siihen, ettd pankkien luotonannosta tulee riskialttiimpaa. (Holton, Law-
less & McCann 2013: 4.)

Seuraavassa kappaleessa kaydaan lapi 1IS-LM -malli, jonka avulla pyritaan selvittamaan
rahapolitiikan reaalivaikutusta. Mallin avulla voidaan tarkastella rahamarkkinoiden tasa-
painon seka hyodykkeiden kokonaiskysynnén valista vuorovaikutusta. Lahtokohtana on
keynesildinen teoria siitd, miten korko vaikuttaa hyodykemarkkinoilla. (Tarkka 1993:
298-299.)

3.1 IS-LM —malli

IS-LM -malli (Investment Saving — Liquidity Preference Money Supply) on John Hicksin
kehittama makrotaloudellinen teoria vuodelta 1937. Mallin avulla pyritdén selittdmé&an
raha- ja hyédykemarkkinoiden vélista vuorovaikutusta. Sen avulla selitetd&n korkotason
ja kokonaiskysynnan méaardaytyminen kahden yhtéléryhman avulla. (Hicks 1937: 147-
150.)

IS-kdyré kuvaa koron ja kokonaiskysynnén vélistd negatiivista riippuvuutta. Se maérittaa
kokonaiskysynnén ja korkotason valisen suhteen, kun investointikysynta lisattyna julki-
sella kysynnélla vastaa sd&stdmista ja veroja. Kokonaiskysynta on riippuvainen korkota-
sosta ja saastaminen puolestaan tulotasosta. Aloitetaan tarkastelu kokonaistulosta, jolloin

se voidaan esittad seuraavasti (Parkin 1984: 240-242):
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QD y=c+s+t,
jossa ¢ on kulutuskysyntd, s on saastaminen, t on verot ja y on reaalitulo (tuotanto). Vas-
taavasti kokonaiskysynta y¢ voidaan jakaa kolmeen komponenttiin: kulutuskysyntian c,
investointikysyntaan i ja julkiseen kysyntaan g, eli:
Qyt=c+i+g.
Kun véhennetéan yhtalén molemmilta puolin kulutuskysynta c, saadaan:
B)y—c=s+t.
Yhtélo 3 osoittaa, ettd kulutuskysynnén c ja tulojen y erotuksen on oltava yhté suuri saas-
tdmisen s ja verojen t kanssa. Yhtélo ei tietenkaan kerro mitdan kuluttajien kayttaytymi-
sestd, se ainoastaan havainnollistaa tulojen ja menojen vélisen suhteen.
Kun vahennetéan ¢ yhtalon 2 molemmilta puolilta, saadaan:

@ yt—c=i+g.

Yhtélo 4 ilmaisee kokonaiskysynnan ja kulutuskysynnan erotuksen olevan yhta inves-

tointien ja julkisen kulutuksen kanssa.

IS-kayran avulla kuvataan kokonaiskysynnén ja korkotason vélista riippuvuussuhdetta
silloin, kun kokonaiskysynnén taso on yhtd suuri kokonaistulojen (tuotannon) kanssa.

Toisin sanoen 1S-kéyré toteuttaa ehdon:

(5) y = y*.

Tasté seuraa, ettd 1S-kéyralla olevat pisteet ovat siind kohtaa, missa kokonaiskysynté ja

kokonaistulot ovat yhté suuret.
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Jos y korvataan y<:114 yhtalossa 3, saadaan molempien yhtaldiden 3 ja 4 vasemmat puolet

samanlaisiksi. Tasta seuraa, etta:
6)s+t=i+g.

Yhtélon 6 mukaan sédéstdminen yhdessa verojen kanssa on yhta investointien ja julkisen
kulutuksen kanssa jokaisessa pisteessa 1S-kayralla. Jos valtion rooli pudotettaisiin pois
mallista, eli verot t ja julkinen kysynta g olisivat nolla, vastaisi sd&stdminen talloin inves-

tointeja.
IS-kayra voidaan esittad myos algebrallisesti. Kokonaiskysynté voidaan esittéa jalleen:
(MNyt=c+i+g.
Kulutuskysynta voidaan méaarittaa:
B c=a+bly—-t) a<o, 0<h<1
ja vastaavasti investointikysynta:
(9) i =i, — hr ig,h > 0.
Kun lis&taan c ja i yhtaloistd 8 ja 9 yhtaloon 7, saadaan:
(10) y¢=a+b(y—t)+iy—hr+g.
Jotta ollaan IS-kayralld, on padettava:
(11)  y=y+
Kun korvataan y¢ y:l14 yhtalésta 10, saadaan
(12) y=a+bly—t)+iy—hr+g,
joka voidaan jarjestaa uudelleen:
(13) 1-b)y=a+iy+g—bt—hr

ja jakamalla molemmat puolet 1 — b:11& saadaan IS-kdyréan yhtalo:
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(14)  y=—(a+io+g—bt—hr).

LM-kdyra puolestaan kuvaa niitd kokonaiskysynnan ja koron arvoja, jolloin rahan ky-
synté vastaa sen tarjontaa. Rahan kysyntd on siis se rahan méérd, mita kotitaloudet ja
yritykset haluavat kulloinkin pitdéd hallussaan. Keynesilaisessd mallissa inflaatiovauhti
oletetaan nollaksi ja hintatason oletetaan olevan vakio. Rahankysyntéfunktio voidaan Kir-
joittaa muotoon (Parkin 1984: 258-259):

Md
(15) — = ky + my + lryy,,
missd M? on rahan kysynti, P on hintataso, y on reaalitulo, r,,, on markkinakorkotaso ja
k, mg ja | ovat vakioita. Tulon lisd&ntyessé yhdelld yksikolld, kasvaa vastaavasti kysynté
k yksikon verran. Vaikka tulot ja korot olisivat nollassa, kysytaan rahaa siitd huolimatta

me:N Verran,

Markkinakorko muodostuu reaalikorosta ja inflaatiosta. Markkinakorot ovat siis nimelli-

sia korkoja:
(16) Ty =7+,
missa r on reaalikorko ja  on inflaatio.

Kuten jo edell& tuli ilmi, oletetaan keynesildisessa mallissa hintatason olevan kiinted ja
nain ollen inflaation nolla. Otettaessa tdméa huomioon ja asetettaessa hintataso P, Kiinte-

aksi, voidaan rahan kysyntafunktio kirjoittaa seuraavaan muotoon:

d
(17) —=ky+my—Ir.
0

Tama yhtal6 osoittaa, ettd nimellinen rahan kysynté deflatoidaan tiettyyn hintatasoon P,
ja markkinakorkotaso 7;,,, on sama kuin reaalikorko r, koska kiinte&dn hintatason vuoksi

inflaatio = on nolla.
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Rahamarkkinoiden tasapaino edellyttda rahan kysynnan ja tarjonnan vastaavan toisiaan.
Keskuspankki saatelee rahan tarjontaa M, joten tasapainoehto rahamarkkinoilla voidaan

ilmaista seuraavasti:
(18) Mt =M.

Oletetaan rahan tarjonnan olevan eksogeeninen muuttuja. Tassé tapauksessa se ei reagoi
mallin muihin muuttujiin, koska se on annettu mallin ulkopuolelta. Jos rahankysynta

M? korvataan yhtilossé 8 rahan tarjonnalla M, saadaan:

19 Z=ky+m,—1r
Po
joka on LM-kéyran yhtald. Yhtalossa on kaksi muuttujaa, y ja r. Kaikki muut muuttujat
ovat vakioita. Rahan tarjonta M on keskuspankin méarittelema ja néin ollen vakio. Hin-
tataso P, on vakio, koska kyseessd on keynesilainen olettamus siitg, ett4 palkat ja hinnat

ovat jaykkia. M,, | ja k ovat vakioita parametreja.

LM-kdyran yhtal6 voidaan ilmaista myds y:n suhteen:

_1(M mo l
ey y=i(F) -5+
3.1.1 Keynesilainen IS-LM -tasapaino

Mallin taustalla on keynesildinen teoria siitd, miten korot vaikuttavat hyodykemarkki-
noilla. Tamé& madritetddn 1S-yhtalon avulla, joka kuvaa investointien ja séé&stdmisen
yhtdsuuruutta. Graafisesti se esittdd kaikki ne tuotannon ja korkotason yhdistelmat, jol-
loin hyddykemarkkinat ovat tasapainossa, eli hyodykkeiden kysynta vastaa niiden tarjon-
taa. 1S-kayré on alaspdin laskeva suora, eli sen kulmakerroin on negatiivinen. Sen avulla

voidaan selvittad, mik& kokonaiskysynnén taso jollakin tietyll& korkotasolla saavutetaan.
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Korkeampi korkotaso véhentad investointeja, jolloin taas kokonaiskysynta vahenee.
(Blanchard, Amighini & Giavazzi 2010: 96; Burda & Wyplosz 2009: 243.)

LM-kayra puolestaan esittad graafisesti kaikki ne tuotannon ja koron yhdistelmét, jolloin
rahamarkkinat ovat tasapainossa, eli rahan kysyntd vastaa rahan tarjontaa. Graafisesti ku-
vattuna LM-yhtalon kuvaaja on oikealle nouseva kéyré (suora) eli sen kulmakerroin on
positiivinen. Suoran jyrkkyys on riippuvainen rahan kysynnan joustoista koron ja koko-
naistuotannon (tulojen) suhteen. Graafisesti esitettynd analyysi perustuu siihen, ettd 1S-
ja LM-kayrien leikkauspiste madrittdd sen koron (i) ja kokonaistuotannon (), jolloin
sekd hyddykemarkkinoiden tasapaino toteutuu (eli sd&stdminen = investoinnit) ja raha-
markkinat ovat tasapainossa, eli korko on silla tasolla, mité likviditeettipreferenssiteoria
edellyttad. (Blanchard ym. 2010: 98; Tarkka 1993: 301.)

Kuvio 3. IS-LM —malli tasapainoehtojen tayttyessa.

Talous on siis tasapainossa suorien leikkauspisteessa kun korko on i* ja tuotanto on Y*
(Kuvio 3). Tasapainossa oleva korko (i*) ja tuotannontaso (Y*) saadaan ratkaistua aset-
tamalla 1S-ja LM-kayrét y:n suhteen yhtd suuriksi ja ratkaisemalla korkotaso r (Parkin
1984: 286-287):
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1 . 1 (M mg l
(21) E(a+lo+'g—bt_hr):;(P_o)_T-I_(E)r
ja

-1 |k - —pt) =M _
(22) r_l_b+(%[l(a+lo+g bt) = G = mo)].

Korkotaso saadaan eliminoitua sijoittamalla yhtalé 22 1S-kéyrén yhtaloon 23.
(23) —(a+i+g—bt —hr).

Taten saadaan tasapaino ilmaistua tuotannontason suhteen:

(24) Y= @ tiot g —bt) + 3G = mo)l

Kun rahan tarjonta liséantyy, niin reaalitulo ja kasvaa ja korkotaso laskee. Mité jyrkempi
LM-kdyra on, sitd enemman rahan tarjonnan kasvu vaikuttaa muuttujiin (reaalituloon ja
korkotasoon). LM-kayran ollessa loivempi, on rahan tarjonnalla vaikutusta enemman re-

aalituloon, mutta taas vahemman korkotasoon. (Parkin 1984: 284.)

Van den Endin ja De Haanin mukaan (2014) tarjontaan liittyvét toimenpiteet ovat véltta-
mattdmia, jotta sekulaarinen stagnaatio voidaan valttaa euroalueella. Sekulaarisella stag-
naatiolla tarkoitetaan pitk&a hitaan talouskasvun aikakautta. On valttdmatontd, etta euro-
alueen pankkien taseita saadaan vahvistettua, jotta pankit alkaisivat myontaa uusia lainoja
markkinoille. Yhdysvaltalainen ekonomisti Lawrence Summers totesi vuonna 2013, etta
talous tulee olemaan pysyvéassa taantuman tilassa, koska kokonaiskysynta on alle poten-
tiaalisen tuotannon. Koska todellinen reaalikorko on suurempi kuin negatiivinen tasapai-

noreaalikorko (luonnollinen korko), investointiaktiivisuus on liian matala.

Vilmin mukaan (2016) luonnollisella korolla tarkoitetaan reaalikorkoa joka vallitsisi, jos
talous olisi tasapainossa. Nain ollen pitkalla aikavélilla inflaatio olisi vakaa. Luonnollisen

koron taso perustuu kuitenkin pelkkaén arviontiin, joten koron tasosta ei voida olla kovin
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varmoja. Luonnollisesta korosta on hyo6tya arvioitaessa korkopolitiikan elvyttavaa vaiku-
tusta. Se pyrkii mittaamaan pidemman aikavélin tasapainokorkoa, kun lyhytaikaiset sho-

kit ja niiden vaikutukset ovat poistuneet taloudesta.

3.2 Likviditeettiloukku

Keskuspankki ei aina pysty vaikuttamaan korkotasoon rahan tarjontaa muuttamalla, silla
se ei voi asettaa ohjauskorkoaan alle nollan. Mitd alhaisempi korkotaso on, sitd suurem-
paa on rahan kysyntd. Kun korkotaso laskee nollaan, niin rahankysynté on silloin tasaista.
(Blanchard ym. 2010: 67.) Téall6in talous on ajautunut likviditeettiloukkuun.

‘\

1
\ I Taystydllisyys
[

15

BKT
Kuvio 4. Likviditeettiloukku. (Krugman 2011).
Kuviossa 4 LM-kayra on horisontaalinen nollakorkotasolla. Tdma tarkoittaa sit4, ettd nol-

lakorkojen vallitessa rahantarjonnan liséys ei vaikuta korkotasoon. Ekspansiivinen raha-

politiikka (rahan tarjonnan lisddminen) tulee téllin tehottomaksi. Kun IS- ja LM-kayrien
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leikkauspiste sijoittuu kohtaan, jossa LM-k&yra on vaakasuora, on talous likviditeetti-
loukussa. (Blanchard ym. 2010: 67-68.)

Keynesilaisen mallin mukaan talouden ajautuessa likviditeettiloukkuun, voidaan taloutta
elvyttéaa finanssipolitiikan avulla. Kun julkista kysyntaa lisataan, niin 1S-kayra siirtyy tal-
I6in oikealle ja kokonaiskysynta lisaantyy ilman, ettd koron nousu olisi tdssé kohtaa ra-
joittava tekija. (Tarkka 1993: 307.) Krugman esittdd (1998: 161), ettd talouden ollessa
likviditeettiloukussa rahapolitiikka ei toimi, koska markkinat eivat usko siihen, etta kes-
kuspankin toimet nostaisivat hintatasoa. Kuitenkin jos keskuspankki pystyy vakuutta-
maan markkinat siitd, ettd hintataso tulee nousemaan tulevaisuudessa, pystytaan rahapo-
litiikalla vaikuttamaan talouteen myds likviditeettiloukun tilanteessa. Toisin sanoen kes-
kuspankin taytyy siis luoda inflaatio-odotuksia. Talous tarvitsee inflaatiota, jotta reaali-
korko (nimellisen koron ja inflaation erotus) saadaan negatiiviseksi. Negatiivinen reaali-
korko puolestaan vaikuttaa investointikysyntaan ja tat4 kautta talouden elpymiseen.

Smaghin mukaan (2009) taloudellisen shokin ollessa niin voimakas, etta nimelliskorko
on asetettu nollaan, ei ohjauskoron leikkaus en&a ole mahdollista. N&in ollen rahapoliit-
tinen elvytys on mahdollista ainoastaan turvautumalla rahapolitiikan epétavallisiin véli-
neisiin. Nollakorkotilanteessa tatd voidaan toteuttaa kolmella toisiaan tdydentavalla ta-
valla: ohjaamalla keskipitkan ja pitkan aikavalin korko-odotuksia, muuttamalla keskus-
pankin taseen rakennetta (laadullinen keventdaminen) ja laajentamalla keskuspankin ta-

setta (mé&aréllinen keventdminen).

3.3  IS-LM —mallin kritiikkia

IS-LM —mallin puolestapuhujina tunnetaan mm. taloustieteilijat Paul Krugman seka Gre-
gory Mankiw. Paul Krugman toteaa New York Timesin blogissaan (2011), ettd IS-LM -
mallin avulla pystytdan yksinkertaistamaan paljon asioita, mutta sitd ei kuitenkaan voida
pitdd “viimeisend sanana”. Krugmanin mukaan se kuitenkin toimii hyvéna taloustieteel-
lisend mallina, silla sen avulla voidaan ennustaa, mita tapahtuu epétavallisten olosuhtei-

den vallitessa.



27

Etenkin viimeisten 20 vuoden aikana I1S-LM -mallin k&yttdminen makroekonomisessa
analyysissa on saanut osakseen paljon kritiikki& tutkijoilta. Kriitikoiden joukkoon kuuluu
mm. tunnettuja tutkijoita, kuten Milton Friedman, Robert Barro ja James Tobin. McCal-
lumin ja Nelsonin mukaan (1997: 4-5) IS-LM -mallin heikkoudet tulevat esiin esimer-
kiksi siing, ettd malli olettaa hintatason olevan jaykka ja kiinted, sek& malli ei erota reaa-
lista ja nimellista korkotasoa toisistaan. Lisaksi sitd voidaan kayttad vain lyhyen aikavalin
tarkasteluun. Bordon ja Schwartzin mukaan (2003: 1) monetaristit vieroksuvat I1S-LM -
mallia, silla se esittdd rahatalouden vaikutuksen liian kapeasti, etenkin rahankysynnan

korkojouston suhteen. Liséksi investoinnit maarittyvat mallissa liian suppeasti.

Romeron mukaan (2000: 2-5) IS-LM -mallin oletus siitd, ettd keskuspankki tavoittelee
tiettyd rahan tarjonnan maaraa, tulisi korvata oletuksella, ettd keskuspankki seuraa tiettya
reaalikorkosdéntoa. Taten pystyttaisiin vélttdmaan sekaannukset nimelliskoron ja reaali-
koron sekd hintatason ja inflaation suhteen. I1S-LM -malli oli erittdin hyddyllinen 1950-
ja 1960-luvuilla, kun inflaatio ei vield ollut niin keskeinen osa rahapolitiikkaa. Kun in-
flaatiosta tuli tarkeé osa rahapoliittista paatoksentekoa 1960- ja 1970-luvuilla, ei malli

enéa ole ollut sen jalkeen pateva sellaisenaan.
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4  PK-YRITYSTEN RAHOITUS EUROALUEELLA

Pienten ja keskisuurten yritysten rahoituksen saatavuus euroalueella on saanut kiinnos-
tusta tutkijoilta ja poliittisilta paattajilta viime vuosina, erityisesti finanssikriisin puhkea-
misen jalkeen vuonna 2007. Suuri osa pk-yritysten rahoituksesta vélittyy pankkisektorin
kautta, joten tasté syystd pankkisektorin kohtaamat ongelmat nékyvét nopeasti yritysten
rahoituksen saatavuudessa seka sen kustannuksissa. Finanssikriisin puhkeamisen ja pank-
kisektorin heikon tilan myo6té pk-yritysten rahoituksen saatavuus heikkeni selvasti euro-
alueella. Pk-yrityksia tilanne rasitti etenkin siksi, ettei niilla ollut saatavilla vaihtoehtoista
rahoitusta pankkirahoituksen lisaksi. Pankkisektorin tilanne euroalueella on kuitenkin pa-
rantunut, mutta siitd huolimatta pankit ovat jatkaneet riskipainotettujen varojen maaran
supistamista ja kasvattaneet puolestaan vahéariskisempien yritys- ja asuntoluottojen
osuutta. (Hukkinen ym. 2015.)

Noin 99 prosenttia EU-alueella toimivasta yrityksista on pk-yrityksia. Euroopan komissio

(2017) maarittelee pk-yritykset seuraavasti:

o yritykset, joissa tydskentelee alle 250 tyontekijaa

e yritykset, joiden liikevaihto on alle 50 miljoonaa euroa tai

e taseen loppusumma on alle 43 miljoonaa euroa

o yritykset, jotka tayttavéat perusteen riippumattomuudesta (alle 25% pa&omasta tai

aanivaltaisista osakkeista saa olla yrityksen ulkopuolisessa omistuksessa).

4.1 Ongelmat pk-yritysten rahoituksen saatavuudessa

Tutkimukset ympdri maailmaa osoittavat, etta rahoituksen puute on usein esteend pien-
yrittajien liiketoiminnan harjoittamiselle sek& yrityksen kasvumahdollisuuksille. Talou-
dellinen epavarmuus on johtanut siihen, etti pankit eivét ole halukkaita tai kyvykkaita
antamaan pitkaaikaista rahoitusta. Maailmanlaajuinen finanssikriisi on vaikuttanut sy-

vasti pk-yritysten liiketoiminnan edellytyksiin ja lisdnnyt niiden taloudellisia rajoitteita.
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Taman seurauksena rahoituksen puute ja investointien vahaisyys ovat lisdéntyneet Eu-
roopassa. Kriisin jalkeen rahoituksen kysyntd ja tarjonta eivat siis ole kohdanneet pk-
yritysten kohdalla. (Giovanni, D’Onofrio & Noia 2015; Pissarides 1999: 522.)

Kysynté ja tarjonta vaikuttavat molemmat samanaikaisesti rahoituksen saatavuuteen. To-
teutuneiden rahoitussopimusten méarééan voi vaikuttaa esimerkiksi pankkien tiukentunut
luotonanto, joka voi osaltaan johtua saantelyn lisadntymisestd. Myos heikentyneet inves-
tointien tuotot saattavat vaikuttaa rahoitussopimusten maaraan: talouden tilanteen heiken-
tyessd yha harvemmat investoinnit ovat taloudellisesti kannattavia rahoittajille ja yrityk-
sille. Rahan hinnan nousu voi myds osaltaan vaikuttaa rahoitussopimusten véhentynee-
seen maaraén, mutta toisaalta tdma ei valttamatta kerro siit4, ettd rahoituksen saatavuus

olisi vaikeutunut. (Louhivuori 2014: 17.)

Brunsin ja Fletcherin tutkimuksen mukaan (2008: 23-24) etenkin uusien yritysten on han-
kalampaa saada pankkirahoitusta, silla pankit monesti perustavat luottopééatoksensa pit-
kalti yrityksen aiempaan menestykseen. Vaikuttaisi siis silt, ettd pankit olettavat yrityk-
sen historian olevan suhteellisen hyvé tulevaisuuden ennustaja. Vaikka tdma on varmasti
relevantti olettamus, viestii se kuitenkin myos pankkien konservatismista. Tutkimuksessa
ilmeni myos, etté taloudellisesti hyvin menestyvien pk-yritysten on helppo saada pankki-
rahoitusta etenkin, jos haetun luoton maaré ei ylita yrityksen omaa pdaomaa. Kuitenkin
uudet yritykset, jotka eivét ole vield toimineet pitk&én tai joidenka aikaisempi menestys
ei ole kovin hyvd, ovat ongelmallisemmassa tilanteessa. Lisaksi tallaiset yritykset joutu-
vat antamaan paljon vakuuksia, joten omistajajohtoisille yrityksille tdma voi tarkoittaa

suuren henkilékohtaisen riskin ottamista.

Véliméen mukaan (2014: 7) esteend rahoituksen saatavuudelle on monesti vakuuksiin
liittyvat ongelmat. Naitd ongelmia voidaan kuitenkin vahent&a kovenanttien avulla. Ko-
ventantilla tarkoitetaan yksilollista rahoitussopimuksen ehtoa. Pankin ollessa tyytymatdn
vakuusasemaansa, voi se hallita rahoitusriskeja koventanttien avulla. Pankki siis varmis-
taa sen, etté yrityksen luotonhoitokyky on riittdva. Jos maksukyvyn suhteen on tapahtu-
massa muutoksia, voi pankki pyrkia ehdollistamaan ne tai saamaan naista muutoksista

tiedon mahdollisimman varhaisessa vaiheessa. Jos sopimusrikkomus tapahtuu, syntyy
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pankille erd&nnyttamisoikeus ja mahdollisuus arvioida tilannettaan rahoittajana uudel-
leen. Toisin sanoen kovenanttiohjaus perustuu sopimuspuolten valiseen luottamukseen,
vuorovaikutukseen, ennakoitavuuteen sekd proaktiivisuuteen. Parhaimmassa tapauksessa
relevantteja kovenantteja sisaltava rahoitussopimus, joka on yksilollisesti laadittu, edes-
auttaa pk-yritysten rahoitusongelmien ratkaisemisessa seké kehittaa rahoittajan ja rahoi-
tettavan valista kumppanuutta.

Pankkien korkeat luottomarginaalit sek& mydnnettyjen yrityslainojen mééran supistumi-
nen euroalueella indikoi, etta pankkilainojen valittymisessé on esteitd. Luoton tarjonnan
vahaisyys on luultavasti liitdnndinen etenkin pk-yritysten taseiden kanssa. Koska lainaa-
minen pk-yrityksille siséltdd kohtuullisen suuren luottoriskin, saattavat pankit monesti
hakea turvallisempia sijoituskohteita. Alla oleva kuvio 5 havainnollistaa, miten yritysten
lainaamiskustannukset ovat kehittyneet euroalueella vuosina 2010-2014. Vihred kayré
kertoo keskimaaraisen pankkilainan hinnan prosentteina, ja punainen kdyra puolestaan
kertoo joukkovelkakirjalainojen keskiméaaraisen hinnan. Kuvio kuvaa hyvin pk-yritysten
ja suuryritysten valista rahoituksen hintaa. Suuret yritykset usein hyodyntéavat joukkovel-
kakirjamarkkinoita ja ne voivat lisaksi kilpailuttaa kotimaisten pankkien lisdksi ulkomai-
sia pankkeja. Nain ollen suuryrityksilla on helpompi saada halvempaa lainaa, kuin pk-
yritysten. (Van den End & De Haan 2014.)

D L L T T T
10 11 12 13 14

Kuvio 5. Yritysten lainarahoituksen kustannukset euroalueella vuosina 2010-2014 (Van
den End & De Haan 2014).
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Matalat korot ovat rasite pankeille, silla pankkien korkokatteet sekd kannattavuus kéarsi-
vat. Toisaalta taas asiakkaille matalista koroista on hyotya, sillé se helpottaa lainan takai-
sinmaksua. Matalien korkojen pitaisi myos lisatd rahantarjontaa pk-yrityksille, silla tél-
lainen ymparisto kannustaa pankkeja kasvattamaan riskinottoa, jotta ne saisivat enemman
korkotuottoja. Nain ollen pankeilla voi olla halukkuutta rahoittaa my0ds suurriskisempié
yrityksia (kuten pk-yritykset), koska ne joutuvat maksamaan lainoistaan muita asiakkaita
korkeampaa korkoa. (Kauko, Pylkkdnen, Savolainen & Vauhkonen 2016.)

Alla olevasta kuviosta 6 on puolestaan néhtévissa, kuinka monta prosenttia euroalueen
yrityksista kokee rahoituksen saatavuuden yrityksensa suurimmaksi ongelmaksi. Rahoi-
tuksen saatavuus on ollut suurin ongelma lahes 20 prosentille pk-yrityksistd vuoden 2009
lopussa, mutta kesakuussa 2016 vastaava luku on ollut enéé reilu 9 prosenttia. Tama ei
kuitenkaan kerro siitd, etteikod rahoituksen saatavuus edelleen olisi ongelma, sill& kyse-
lyssé selvitettiin nimenomaan pk-yrityksen kohtaamaa suurinta ongelmaa yritystoimin-

nan suhteen.
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Kuvio 6. Rahoituksen saatavuus on pk-yrityksen suurin ongelma (SAFE 2016a).

Kaukon ym. (2016) mukaan ei ole olemassa yksiselitteista politiikkasuositusta niista
keinoista, miten pk-yritysten rahoitustilannetta olisi mahdollista parantaa. Pankkisdante-
lyn uudistuksessa olisi hyvé ottaa huomioon se, etté etenkin pienet pankit ovat merkit-
tava pk-yritysten rahoittaja. Myodsk&én padomarahoittajien toimintaa ei saisi tehda han-

kalammaksi.
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4.2 Pankit pk-yrityksen rahoittajana

Tyypillisesti pk-yritykset siis rahoittavat toimintaansa pankkirahoituksella. Suuryritysten
kohdalla tilanne on toinen, silla niilld on enemman vaihtoehtoisia rahoituskanavia pk-
yrityksiin verrattuna. Nain ollen pk-yritysten rahoituspaatoksiin vaikuttaa vahvasti pank-
kien muuttuvat luottoehdot. Hyvin toimiva rahapolitiikan valittymismekanismi on siten
tarkedssé asemassa luottojen tarjonnan suhteen, etenkin ahdingossa olevissa talouksissa
euroalueella. Muut rahoitusmuodot, kuten yksityiset sijoitukset, listautuminen porssiin tai
rahoituksen hankkiminen joukkovelkakirjamarkkinoilta ei ole helppoa tai se on mahdo-
tonta pk-yrityksille. Kuitenkin tutkimusten mukaan on myds todettu, etteivat pk-yritykset
aina ole tietoisia muista rahoitusmahdollisuuksista velkapadomamarkkinoilla. (Belke
2013: 4,12.)

Vaikka pankkirahoitus tulee jatkossakin olemaan térkein rahoituksen muoto pk-yrityk-
sille, on olemassa laaja huoli siitd, ettd luottorajoitteet tulevat ’uusiksi normeiksi” pk-
yrityksille. Sen vuoksi on tarpeellista laajentaa pk-yritysten rahoitusvélineiden Kirjoa,
jotta ne voivat jatkossakin toteuttaa investointejaan ja innovaatioitaan seké toteuttaa roo-
liaan tyonantajina sek& talouskasvun tukijoina. (OECD 2015: 6.)

Lieventdvat toimenpiteet, kuten pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (LTRO), jossa pan-
keille tarjotaan pitempiaikaista lainaa ja vastineeksi niiden odotetaan lisadvan luotonan-
toa euroalueen yrityksille ja kotitalouksille, on ollut Deutsche Bankin tutkimuksen mu-
kaan (2014, 1) vahan positiivista vaikutusta pk-yrityksille myonnettaviin luottovaatimuk-
siin. Sen sijaan pk-yritysten lainojen arvopaperistaminen toimisi siltana pk-yritysten ra-
hoitustarpeiden seka pankkirahoituksen saatavuuden Vvélilla, silla ndin pankit voisivat
osittain siirtda pk-yrityksista syntyvia luottoriskeja taseistaan pddomamarkkinoille. Tama
puolestaan voi lisdtd pankkien lainanantohalukkuutta pk-yrityksille.

Arvopaperistamisella (securitisation) tarkoitetaan prosessia, jossa luotonantaja, kuten
pankki, kokoaa myontaménsa luotot (esim. kiinnitykset) yhteen velkapapereiksi, jonka
jalkeen ne voidaan myyda sijoittajille. VVaikka arvopaperistaminen ei ollut suoraan syyné

vuonna 2007 alkaneeseen finanssikriisiin, on silla kuitenkin ollut vaikutusta kriisiin ja sen
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vahvistumiseen. Kuitenkin nykyisessa hitaan kasvun ja varovaisen luotonannon ympaéris-
t0ssé arvopaperistaminen voisi tarjota pankeille tarvittavat varat uusien luottojen vélitty-
miseksi reaalitalouteen. Euroopan komissio julkaisikin syyskuussa 2015 paketin, joka si-

séltaa kaksi arvopaperistamista koskevaa sdaddsehdotusta. (Euroopan parlamentti 2015:
4; Eurooppa-neuvosto 2016a.)

Arvopaperistamisella voi kuitenkin olla myos erittdin negatiivisia vaikutuksia rahoitus-
jarjestelmadn, jos prosessi toteutetaan heikosti. Tasta voi seurata liian suuri maturiteetti-
ja likviditeettiriski seké& velkavivun muodostuminen rahoitusjéarjestelmaéan. Jos markki-
noilla on paljon heikkolaatuisia vakuuksia, saattaa vakuuksien uudelleenkéyttd vakuus-
arvojen laskiessa levitd koko rahoitusjarjestelmaa koskevaksi likviditeettikriisiksi. Esi-
merkiksi juurikin Lehman Brothers’in konkurssi on hyvé osoitus siitd, miten vakuuksien

uudelleenkaytto voi aiheuttaa ongelmia. (Koskinen 2017: 15.)

EKP:n teettdman SAFE tutkimuksen mukaan pk-yritysten pankkirahoituksen tarve on
laskenut selvasti vuoden 2009 jalkeen. Alla olevassa kuviossa 5 on pankkirahoituksen
tarve kuvattu nettomaérdisend, eli luku muodostuu aina “lisddntynyt” ja “vahentynyt”
vastausten erotuksena, ei suoranaisena prosenttilukuna. Pankkirahoituksen tarve onkin

kyselyn mukaan vuoden 2016 kesdkuussa ollut vahéisinté sitten vuoden 20009.
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Kuvio 7. Pankkirahoituksen tarpeen muutos (SAFE 2016).
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Pankkirahoitusta on haettu melko tasaisesti viimeisen kuuden vuoden aikana. 2011
vuonna rahoitusta haettiin kaikkein vahiten ja luku kdvi vajaassa 28 prosentissa. Kuiten-

kin vuonna 2016 pankkirahoitusta on haettu kaikkein vahiten vuoden 2011 jalkeen.
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Kuvio 8. Yritys hakenut pankkilainaa (SAFE 2016).

Vaihtoehtoisen rahoituksen hakeminen on puolestaan selvasti yleistynyt vuodesta 2009.
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Kuvio 9. Yritys hakenut muuta kuin pankkirahoitusta (SAFE 2016).

4.3 Pankkisdantely

Pankkien toimintaa on perinteisesti sadnnelty tarkasti erilaisin viranomaismaarayksin

seka lakien avulla. Saantelyn tarkoituksena on ensisijaisesti turvata sijoittajien, erityisesti
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tallettajien saamisia. Luottolaitosten sddntelyn tdrkeimmén osan muodostaa vakavarai-
suussaannokset. Naita saannoksia on yhtendistetty kansainvélisesti sekd EU:n alueella
ettd laajemmin Kansainvalisen jarjestelypankin (BIS) yhteydessa toimivan Baselin pank-
kivalvontakomitean toimesta. Vakavaraisuus maaritelld&n pankin tai luottolaitoksen
oman p&doman sek& saamisten, sijoitusten ja taseen ulkopuolisten erien suhteena. P&a-
oman vahimmaisvaatimukset asetetaan riskipitoisuuden perusteella eri erille. Ndin ollen
pankkien toiminnan rajoituksena on toiminnan riskipitoisuus sekda oman pddoman maara.
(Kontkanen 2011: 26, 29.)

Kansainvalisen finanssikriisin myo6ta paljastui merkittavia puutteita pankkien vakavarai-
suussaantelyssa. Tasta johtuen EU:ssa seka Baselin komiteassa alettiin valmistella uusia
toimia vakavaraisuussaantelyn parantamiseksi. Basel |11 vakavaraisuusuudistus tulee as-
teittain kayttéon vuosina 2013-2019. Tavoitteena on tehdd pankkijérjestelmasta va-
kaampi sekd luotettavampi, mitd se oli ennen finanssikriisia. (Kontkanen 2011: 31 & Fi-

nanssivalvonta 2011.)

Kaukon, Pylkkdsen, Savolaisen ja Vauhkosen mukaan (2016) vakavaraisuusvaatimusten
Kiristyminen johtaa siihen, etta pankit joutuvat velkarahoituksen, kuten talletusten tai
joukkovelkakirjalainojen, sijasta kayttdmadan enemman omaa pdadomaa, kuten osakepéa-
omaa, rahoituslahteenadn. Rahoitusmuotona oma p&daoma on pankeille velkarahoitusta
kalliimpaa, joten varainhankinnan kokonaiskustannukset nousevat pddomavaatimuksen
kiristymisen seurauksena. Pankit taas pyrkivat siirtdiméaén ndma kustannukset laina-asiak-

kaille suurempien lainamarginaalien vélityksella.

Kansainvélisen kauppakamarin ICC Trade & Finance 2015 tutkimuksen mukaan tiuken-
tunut pankkisadntely on kasvattanut rahoituksen kuluja seka vaikeuttanut viennin rahoi-
tusta. Eniten sadntely on vaikuttanut juurikin pk-yritysten rahoitukseen. Yksityiset pankit
ovat tiukentaneet rahoituksenantoa samaan aikaan, kun valtiollisten vientiluottolaitosten
toimivaltaa on laajennettu. My6s Tarullon (2008, 78) mukaan vahimmaispddomavaati-
mukset voivat kiristad luotonantoa, sill& etenkin taloudellisen laskusuhdanteen aikana

pankin on pidettdva huolta padomavaatimuksistaan mahdollisista luottotappioista huoli-
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matta. Tassa tilanteessa padoman lisédminen on todennékdisesti kaikkein vaikein ja kal-
lein vaihtoehto, silla pankki kérsii jo valmiiksi padoman menetyksista. Taten pankille pa-
rempi vaihtoehto on vastaavaa-puolen pienentdminen, eli kdytanndssa tdma tarkoittaa an-
tolainauksen vahentamista. Tama taas vaikuttaa merkittavésti pk-yritysten rahoitukseen,
joilla ei ole valttaméttad muita rahoituslahteité. Jos ilmio leviaa tarpeeksi laajalle, saattaa
rahoituksen saatavuuden heikkeneminen vaikuttaa Kielteisesti talouteen ja taten syventéa

tai pitkittad taantumaa.

Kuitenkin Haajanen, Putkuri ja Vauhkonen (2015) ovat sitd mieltd, ettd vakavaraisuus-
vaatimusten tiukentumisesta johtuvat kustannukset ovat liioiteltuja. N&in osoittaa Suo-
men Pankissa tehdyt laskelmat. Pankeille syntyy kylla kustannuksia aiempaa enemman,
kun ne joutuvat rahoittamaan aiempaa suuremman osan antolainauksesta omalla paa-
omalla. Osa néisté kustannuksista siirtyy lainojen ja muiden pankkipalveluiden hintoihin,
mutta kustannukset ovat varsin pienet. Vakavaraisuussadntelyn kiristymiselld on kuiten-
kin suurin vaikutus suuririskisten lainojen hintoihin (mm. pk-yritykset). Hyvin suuriris-
kisen vakuudettoman yrityslainan marginaalin laskennallinen kasvu on noin 0,6 prosent-

tiyksikkoa.

Myo6s Kaukon ym. mukaan (2016) vakavaraisuusvaatimusten kiristymisesta johtuva lai-
namarginaalien nousu riippuu vahvasti laina-asiakkaan tai tarkasteltavan yritysluoton ris-
Kipainosta. Esimerkiksi yritysluoton kohdalla riskipaino méaarittyy sen mukaan, kuinka
suuri on yritysluottoon liittyva arvioitu luottoriski. Pk-yritysten riskipainot ovat tavalli-
sesti suuria, joten vakavaraisuusvaatimusten kiristyminen nostaa pk-yritysten lainamar-
ginaaleja enemman kuin suurten yritysten lainamarginaaleja. Myo6s pankkikilpailulla on
vaikutusta lainamarginaaleihin: kilpailun ollessa vahaistd, on pankkien helpompi ohjata
kasvaneet kustannukset lainamarginaaleihin. Tdmé on kuitenkin vaikeampaa silloin, kun
pankkikilpailu on tiukempaa. Pankit myo6s kilpailevat enemman suurasiakkaista kuin pk-
yrityksistd, joten myos tdma selittad osaltaan sitd, miksi pk-yritysten lainamarginaalit kas-
vavat enemman. Yrityskyselyiden pohjalta voidaan myds tehdd johtopaatds, etté suuryri-

tykset kilpailuttavat pankkeja pienié yrityksia aktiivisemmin.
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4.4 Muut rahoituslahteet

Moritzin, Blockin ja Heinzin tutkimuksen mukaan (2015: 29) eurooppalaisten pk-yritys-
ten rahoitus ei ole homogeenista, vaan yrityksilla on kdytossaan erilaisia rahoitusmalleja.
Franken ja Krahnenin (2017: 2) mukaan pankkirahoitukseen pohjautuvat taloudet ovat
epavakaampia verrattuna markkinaehtoisen rahoituksen talouksiin. Euroopan komissio
kaynnisti hiljattain pitk&n aikavalin toimintaohjelman, jonka tavoitteena on syventaa ja
yhtenaistad EU:n jasenvaltioiden pddomamarkkinoita. Tat4 nimitetd&dn padomamarkki-
naunioniksi, ja sen tavoitteena on tarjota erityisesti pk-yrityksille uusia rahoitusléhteita.
Liséksi tavoitteena on védhentad padoman hankkimisesta syntyvia kustannuksia, lisata
séastdjien vaihtoehtoja ja houkutella uusia investointeja EU:n alueelle ja helpottaa naité
rajanylittavié investointeja. (Eurooppa-neuvosto 2016b.) Franken ym. mukaan (2017: 2)
avainkysymys on se, ettd onko pk-yrityksid mahdollista rahoittaa markkinaehtoisesti,

jotta pankkirahoitusta voitaisiin osittain korvata markkinaehtoisella rahoituksella.

Valtiontuet

Madritelmallisesti valtiontuella tarkoitetaan sellaista julkista toimea, joka hyddyttaa vali-
koituja yrityksia samalla kasvattaen valtion menoja ja pienentéen sen tuloja. Jos kannat-
tava investointihanke jaé toteuttamatta siksi, ettd rahoitusmarkkinat eivat myonna rahoi-
tusta, on valtion perusteltua tukea investointia julkisin varoin esimerkiksi tarjoamalla jul-
kista lainarahoitusta tai puuttuvia vakuuksia. (Louhivuori 2014: 4-6.) Euroopan unionin
oikeus kuitenkin lahtokohtaisesti kieltad sen, ettd valtio saisi antaa tukea yritystoimin-
nalle. Tadma johtuu siitd, etta julkinen tuki voi luoda kilpailuetua muihin yrityksiin néh-
den, ja tdméa voi puolestaan vaaristdd EU:n sisdmarkkinoiden kilpailua seka toimintaa.
Valtiontuki on sallittu silloin, jos se edistéa yleista taloudellista kehitystd ja SEUT-sopi-
muksessa (Sopimus Euroopan unionin toiminnasta) méaériteltyja tavoitteita. (Tyo- ja elin-

keinoministerié 2014: 3.)

Valtiontukea voi olla monenlaista: avustukset, markkinahintaa edullisempi laina, takaus,

ei-markkinaehtoinen pd&domasijoitus tai padomitus, verohelpotus tai markkinahintaa al-
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haisempi kiinteiston tai maa-alueen vuokra tai myyntihinta. Suomessa valtiontukia yri-
tyksille myontéa esimerkiksi Finnvera, ELY-keskukset, Tekes, maakuntien liitot sek&
kunnat ja kuntayhtymat. Kuitenkin vuonna 2015 tiukentuneet alueelliset rahoituslinjauk-
set ovat johtaneet siihen, ettd ELY-keskukset voivat myontéa rahoitusta enda tarkemmin
rajattuihin hankkeisiin. Taman myo6ta Tekesista onkin muodostunut yritysten keskeisin
yritystuen ldhde. (Ty0- ja elinkeinoministerio 2014: 3.)

Euroopan komission arvioihin perustuen myoénnettyjen valtiontukien méara on kasvanut
2000-luvulla noin 75 prosenttia. Suuret yritykset saavat euromaaraisesti pienempié yri-
tyksia enemmaén tukia, mutta litketoiminnan kokoon suhteutettuna pienten yritysten hank-
keita tuetaan enemman. (Louhivuori 2014: 7, 15.) Finanssikriisin seurauksena monet
maat ovat ryhtyneet toimenpiteisiin luotonannon kaynnistamiseksi. Seka kehittyneissa
etta kehittyvissé talouksissa luotonantoa, etenkin pk-yrityksille, on tuettu valtio-omisteis-
ten rahoitusyhtididen kautta. Esimerkiksi Suomessa luotonantoa pk-yrityksille lisattiin
Finnveran sitouduttua tarjoamaan enemman kotimaan ja viennin rahoitusta. Saksassa
puolestaan hallitus ohjeisti KfW:té (saksalainen valtio-omisteinen pankki) lisaédmaan lai-
nanantoaan jopa 15 miljardilla eurolla vuonna 2009. (Rudolph: 2010: 1-2.) Valtio-omis-
teiset rahoitusyhtitt voivat tavallisesti ottaa suurempaa riskié antolainaustoiminnassaan
kuin pankit, silld valtio osallistuu takaus- ja luottotappioihin. Ndin toteaa my6s Finnvera
(2016b).

Valtion tukiohjelmilla on suuri positiivinen vaikutus yritysten rahoituksen saatavuuden
kannalta. Jos yritys saa tukea joltakin julkiselta taholta, toimii tdma positiivisena signaa-

lina myds muille sijoittajille, etenkin rahoituslaitoksille. (Moritz ym. 2015: 31.)

Euroopan investointipankki

Euroopan investointipankki (European Investment Bank, EIB) tukee pk-yritysten rahoi-
tuksen saantia globaalisti. Sen tehtdvanéd on antaa rahoitusta EU:n tavoitteita tukeville
hankkeille sekd EU:ssa etté sen rajojen ulkopuolella. Kuitenkin noin 90 % rahoituksesta
menee Euroopan alueelle. Vuonna 2016 EIB Group rahoitti noin 300 000 pk-yritysté yh-

teensd 33,6 miljardilla eurolla. Euroopan investointipankki on EU-maiden yhteisessa
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omistuksessa, ja sen tavoitteena on edistédé kasvua ja tyollisyyttd EU:ssa, tukea ilmaston-
muutoksen hillintd4 seka edistdd EU:n ulkopuolella olevia EU:n toimintapolitiikkoja.
(EIB 2017; Euroopan unioni 2017.)

Varjopankkitoiminta

Varjopankkien merkitys rahoitusmarkkinoilla on térked, silla ne ohjaavat varallisuutta
séastdjiltd investoijille seké lisdavat kilpailua. Lisaksi varjopankit monesti toimivat sek-
toreilla, joilla perinteiset pankit eivét ole vélttdmatta halukkaita tai kyvykkaita toimimaan.
Varjopankki-kasitteelle ei ole olemassa yksiselitteistd maaritelmad, mutta paasaantoisesti
varjopankilla tarkoitetaan pankkisektorin ulkopuolella toimivaa rahoituksen vélitt4jaa.
Varjopankit eivét ota vastaan talletuksia, vaan rahoitus hoituu muuta kautta. Pankkisaan-
tely ei yleensa koske varjopankkeja, mutta esimerkiksi Suomessa Finanssivalvonta sain-
telee ja valvoo my0s varjopankkeihin yleisesti luettavia sijoitusrahastoja ja sijoituspalve-
lutoimintaa. Toisaalta varjopankkeja ei mydskéan tueta pankkien tavalla talletussuojan ja
keskuspankkilikviditeetin kautta. (Honkanen & Koskinen 2015: 2-3.)

Koskisen mukaan (2017: 7, 10) varjopankit rahoittavat toimintaansa mm. hankkimalla
rahoitusta rahamarkkinoilta. Osa varjopankeista laskee liikkeeseen joukkovelkakirjalai-
noja ja lyhyitd rahamarkkinainstrumentteja. Tallainen ké&ytanto on tyypillistd mm. arvo-
paperistamiseen liittyvissa toimissa. Toisin sanoen varjopankit muuttavat epalikvideja
varoja, kuten pankkilainoja, likvideiksi sijoituskohteiksi. Yhdysvalloissa monet liiketoi-
met, kuten arvopaperistaminen, ovat viime vuosina siirtyneet varjopankeille. Kuitenkin
Euroopassa tdma on yha suurimmaksi osaksi pankkien toimintaa ja osa niiden likviditee-

tin hallintaa.

Pk-yritysten joukkovelkakirjamarkkinat

Tavallisesti joukkovelkakirjalainoja laskevat liikkeelle suuret yritykset. Yleisesti pk-yri-
tyksille joukkovelkakirjarahoitusta ei ole saatavilla, silld markkinat ovat suhteellisen pie-
net ja liséksi luottoluokituksen puuttuminen sek& kyvyttémyys liittyd indeksiin rajoittaa
niiden houkuttelevuutta sijoittajien ndkokulmasta. Kuitenkin viimeisten vuosien aikana

joukkovelkakirjamarkkinat on mahdollistettu myds pienemmille yrityksille useassa
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maassa. Esimerkiksi Ranskassa lanseerattiin vuonna 2012 ohjelma, Emissions Obliga-
taires par Offre au Public (IBO), joka sallii listattujen ja listaamattomien pk-yritysten
joukkovelkakirjojen liikkeeseen laskemisen. (Nassr & Wehinger 2014: 167.) Myds Suo-
messa avattiin joukkovelkakirjamarkkina, First North Bond, vuonna 2014. Vastaava
markkina avattiin Ruotsissa ja Tanskassa vuonna 2012. First North on suunniteltu pienille
ja keskisuurille kasvuyhtidille, ja ne voivat kayttaa t4t4 markkinaa vaihtoehtoisena rahoi-
tuslahteend pankkirahoitukselle. (Helminen, 2014.) Suomessa on kuitenkin laskettu vasta
nelja joukkovelkakirjalainaa liikkeelle tata kautta, joten suurta suosiota tdma ei ole saa-

vuttanut.

4.5 Rahapolitiikka ja lainaehtojen kehitys

Tassa luvussa kdydaan 1&pi pankkien luotonantoa yrityksille euroalueella vuosina 2003—
2016. Vuonna 2003 otettiin ensimmaisen kerran kaytt6dn Euroopan keskuspankin teet-
tdma euroalueen luotonantotutkimus (Bank Lending Survey, BLS). Tutkimus teetetaan
neljannesvuosittain. Sen avulla selvitetdan luotonannon ehtoja seké kotitalouksien ja
yrityksien lainakysyntaa ja -tarjontaa euroalueella. Luotonantotutkimus onkin saanut
kasvavaa huomiota osakseen ja siitd on tullut erittdin tarkeé lainaehtojen analysoinnin ja
arvioinnin tyokalu seka euroalueella etta sen sisélla kansallisesti. Etenkin finanssikriisin
aikana tutkimusta kaytettiin kriisin vaikutuksien lisatietojen kerddmiseen. Sen avulla
myaos pyrittiin selvittdmaan EKP:n rahapoliittisten toimien vaikutuksia pankkien rahoi-
tustilanteeseen seké luottoehtoihin. (Kohler-Ulbrich, Hempell & Scopel 2016: 3-4.)

Vuoden 2003 jéalkeen euroalueen talous on kaynyt lapi voimakkaan talouskasvun, syvén
taantuman seka hyvin asteittaisen elpymisen kriisin jalkeen. Luottoehdot ovat kiristyneet
voimakkaasti sitten vuoden 2003. Yritysluottojen ehtojen kiristyminen kééntyi luottoeh-
tojen keventymiseksi kolmannella neljannekselld vuonna 2004, ja tdma kausi kesti aina
toiselle neljannekselle vuoteen 2007. Vahva talouskasvu euroalueella vaikutti suotuisasti
lainaehtoihin, silla talouskasvu merkitsi yritysten korkeaa kannattavuutta ja suhteellisen
matalaa luottoriskid luotonantajille. Toisaalta 16ysat rahoitusehdot ruokkivat talouskas-

vua ja pankkien lainanantoa, ja ndin ollen esimerkiksi asuntomarkkinoilla vallitsi korkea
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noususuhdanne. Torjuakseen inflaation kiihtymista ja luottojen kysyntdd EKP nosti oh-
jauskorkoaan joulukuusta 2005 ldhtien aina heindkuuhun 2008. T&llGin ohjauskorko oli
4,25 prosenttia. (Kéhler-Ulbrich ym. 2016: 19.)

Subprime-kriisin puhjettua Yhdysvalloissa vuonna 2007, joutuivat euroalueen pankit ki-
ristdmaan merkittavasti seké kotitalouksien ettd yritysten luottoehtoja. Tama heijastui
myos talousnakymiin seka lainanottajien luottokelpoisuuteen. Yritysten luottoehtojen
nettomadréinen kiristyminen oli huipussaan vuoden 2008 kolmannella neljanneksella,
kun investointipankki Lehman Brothers kaatui syyskuussa 2008. Tamén jalkeen EKP
vastasi laskemalla ohjauskorkoaan ja tarjoamalla runsaasti likviditeetti& pankkijarjestel-
malle. (Kéhler-Ulbrich ym. 2016: 19.) Luottoehtojen nettomaaraisella Kiristymisella tar-
koitetaan sita, etta luottoehtoja kiristdneiden pankkien suhteellinen osuus kasvaa luotto-

ehtoja I0ysentaneiden pankkien osuutta suuremmaksi (Kerola 2014: 56).

Taman jalkeen luottoehdot paranivat tilapaisesti hieman, mutta sen jalkeen jannitteet joi-
denkin euroalueen maiden joukkovelkakirjamarkkinoilla sai suunnan taas muuttumaan
vuoden 2011 toisella puoliskolla. Euroalueen velkakriisin kiihtyminen sai aikaan kriisin
levidmisen pankkisektorille. Vuoden 2011 loppupuoliskolla tdma4 johti toiseen, talla ker-
taa hieman pienempaan, huippuun luottoehtojen kiristymisessa. Se ulottui kaikkiin laina-
ehtoihin, seké yritysten etté kotitalouksien. Talldin pankkijarjestelmassé oli huoli likvidi-
teetin puutteesta etenkin niissa euroalueen maissa, jotka olivat pahiten kriisissa. EKP rea-
goi tahan laskemalla ohjauskorkoaan marraskuussa 2011 ensin 1,25 prosenttiin ja edel-
leen joulukuussa 1 prosentin tasolle. (Kohler-Ulbrich ym. 2016: 20.)

Joulukuussa 2011 ja helmikuussa 2012 EKP kaynnisti kaksi pidempiaikaista rahoitusope-
raatiota (long-term refinancing operation, LTRO) likviditeetin tarjonnan lisd&dmiseksi.
Talloin EKP tarjosi pankeille edullista lainaa kolmen vuoden ajaksi. Liséksi EKP:n neu-
vosto vahvisti joulukuussa 2011 vakuuksien erityiset kansalliset kelpoisuusvaatimukset
seka riskienhallintamenetelmét. Tama4 tarkoitti sitd, ettd luotto-operaatioiden vakuudeksi
hyvaksytaan tilapdisesti entistd laajempi valikoima lainasaamisia. (Suomen Pankki
2012.) Nama toimet johtivat luottoehtojen nettomaardisen kiristymisen vahenemiseen
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vuoden 2012 ensimmadiselld neljannekselld. Liséksi ilmoitus EKP:n sitoutumisesta valti-
onlainojen osto-ohjelmaan (Outright Monetary Transactions, OTM) kesalla 2012 rau-
hoitti tilannetta rahoitusmarkkinoilla. OMT-ohjelma siis antoi keskuspankille mahdolli-

suuden ostaa kriisimaiden velkakirjoja tietyill& ehdoilla. (Kéhler-Ulbrich ym. 2016: 20.)

Alla olevassa kuviossa on esitetty euroalueen yrityspankkilainojen luottoehdot seké reaa-
lisen BKT:n kasvu vuosina 2002-2015. Kuviossa on esitetty nettoprosenttiosuudet, jotka
on laskettu "luottoehdot kiristyneet” -vastausten ja ”luottochdot véljentyneet” -vastausten

erotuksena. Vasenpuoli kuvaa luottoehtojen kehitysté ja oikeapuoli taas BKT:n kehitysta.
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Kuvio 10. Yritysten pankkilainojen luottoehdot ja reaalisen BKT:n kasvu euroalueella.
(Kohler-Ulbrich ym. 2016: 20).

Alla oleva kuvio 11 havainnollistaa myds euroalueen yritysten luottoehtojen muutoksia
vuosina 2013-2016 yritysten omaan ndkemykseen perustuen. Tassa tutkimuksessa
(SAFE) on otettu huomioon pankkilainat, luottolimiitit sek& luottokortit. Tutkimus on to-
teutettu aina puoli vuosittain. Lainaehtojen muutos on jalleen esitetty nettoméaaraisena, eli
“lisddntynyt” ja “vdhentynyt” vastausten erotuksena. Kuten kuviosta voidaan havaita,

ovat lainaehdot sitd tiukemmat, mit& pienempi yritys on kyseessa.
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Kuvio 11. Myénnettyjen yritysluottojen ehdot euroalueella. (SAFE 2016 b: 24).

Vaikka aiemmin kuvatut rahapoliittiset toimenpiteet vakauttivat huomattavasti rahoitus-
markkinoita, pysyi pankkilainojen kasvu siitd huolimatta heikkona vuoteen 2014 saakka.
Rahapolitiikan valittymismekanismin parantamiseksi ja hintavakaustavoitteen saavutta-
miseksi EKP otti kdyttdon useita rahapoliittisia toimenpiteitd vuoden 2014 jalkeen. Naita
ovat olleet mm. kohdennetut pidempiaikaiset rahoitusoperaatiot (targeted longer-term re-
financing operations, TLTRO), jotka ovat siis jatkoa ensimmaisen kerran vuonna 2011

kayttoon otetuille pitkaaikaisille rahoitusoperaatioille. (Kéhler-Ulbrich ym. 2016: 20.)

Kohdennetut pidempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat osa EKP:n epdtavanomaisia raha-
poliittisia vélineitad. Operaatioiden tarkoituksena on tarjota pankeille pitkdaikaista lainaa,
jotta pankit puolestaan lainaisivat ndma rahat eteenpain kotitalouksille seké yrityksille.
Néissa kohdennetuissa rahoitusoperaatioissa pankkien on mahdollista saada lainaa kes-
kuspankilta maksimissaan 30 % siitd maarastd, mita se on lainannut kotitalouksille ja yri-
tyksille. Talla tavoin pankkeja kannustetaan lainaamaan rahaa enemman reaalitalouteen,
sillda mitd enemman pankit lainoja myontéavat, sitd enemmaén ne voivat ottaa lainaa kes-
kuspankilta ja sita alhaisempi on korko, jota ne joutuvat keskuspankille maksamaan. Pan-
keilta peritd&n perusrahoitusoperaatioiden koron mukaista korkoa, mutta pankin myonta-
essé tarpeeksi luottoja reaalitaloudelle, voi pankilta perittdva korko laskea negatiiviseksi,
alimmillaan kuitenkin EKP:n talletuskoron tasolle, mika on talla hetkelld -0,4 %. (EKP
2016¢.)
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4.6 Rahoituksen kayttokohteet

Rikaman mukaan (2015: 11) pk-yritykset hakevat ulkoista rahoitusta useimmiten kaytto-
paadomaksi. Investointeja puolestaan pk-yritykset rahoittavat paljolti tulorahoituksella.
Kuitenkin ihanteellisissa olosuhteissa yritysten rahoituksen kohteena ovat kannattavat in-
vestoinnit, kehittdmistoiminta ja kansainvélistyminen. Talouden heikko tila selittad osal-
taan yritysten kayttdpddoman rahoitustarvetta, mutta pitkalla aikavalilla yritystoiminnan
uusiutumisen kannalta rahoituksen olisi kohdennuttava enemmankin investointeihin ja
kehittdmistoimintaan. Esimerkiksi Finnveran vuosiraportin mukaan (2016a: 11) suoma-
laiset yritykset hakivat Finnveralta rahoitusta 5,8 % enemmaén edellisvuoteen verrattuna,

mutta suurin tarve kohdistui kuitenkin kayttopadomaan, ei investointeihin.

Kuitenkin EKP:n teettdman SAFE-tutkimuksen mukaan (kuvio 12) yritykset hakevat ra-
hoitusta eniten kiinteité investointeja varten. Kuviossa on esitetty yritysten hakeman ra-
hoituksen kéyttotarve prosentteina vuosina 2013-2016. Tiedot on kerétty puolivuosit-
tain. Seuraavaksi eniten rahoitusta on haettu kayttopadomaksi ja inventointeihin. Poik-
keuksena mikroyritykset, jotka ovat hakeneet rahoitusta suurin piirtein saman verran
Kiinteisiin investointeihin, kuin inventointeihin ja kayttopddomaan. (SAFE 2016b: 15.)
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Kuvio 12. Haetun rahoituksen kayttokohde. (SAFE 2016b: 15.)
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Maiden véleilla on kuitenkin suuriakin eroja sen suhteen, mité tarkoitusta varten pk-yri-
tykset ovat rahoitusta hakeneet. Suurissa euroalueen maissa, kuten Saksassa, Ranskassa
ja Italiassa kiinteét investoinnit ovat olleet suurin rahoituksen kayttkohde. Saksassa tamé
luku oli vuonna 2016 toisella puoliskolla 52%, Ranskassa 40% ja vastaavasti Italiassa
39%. Espanjassa puolestaan inventointeihin ja kdyttdpadomaan haettiin enemmaén rahoi-
tusta (40%) kuin Kkiinteisiin investointeihin. (SAFE 2016b: 16.)
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5 PK-YRITYSTEN INVESTOINNIT

Yritysten investoinnit eivat ole keskeinen tekija pelkastadan pitkan aikavalin talouskas-
vussa, vaan ne madrittavat myos ison osan kokonaiskysynnéstd. Nain ollen investoin-
neilla on suuri vaikutus talouden suhdannevaihteluihin ja tdma onkin ollut havaittavissa
viimeisen kymmenen vuoden aikana. Investointien méara romahti vuonna 2008, ja taméa
on selittanyt paljolti kokonaiskysynnan supistumista, joka puolestaan johti monien kehit-
tyneiden talouksien ajautumisen pahimpaan taantumaan vuosikymmeniin. (Banerjee,
Kearns & Lombardi 2015.)

Investoinnit voidaan karkeasti jakaa reaalisiin (aineellisiin), aineettomiin ja rahoitusin-
vestointeihin. Reaali-investoinneilla tarkoitetaan mm. koneita, laitteita ja tehtaita. Kun on
kyse rahoitusinvestoinnista, niin talldin investoinnin kohteena on esimerkiksi jonkin yri-
tyksen osakkeet tai joukkovelkakirjalainat. (Sharpe & Alexander 1990: 1.) Aineettomasta
investoinnista on kyse silloin, kun tutkimus- ja kehitystoimintaan (T&K) ja ohjelmistojen
tuottamiseen liittyvat hyddykkeet kdytetddn mydhemmin kuin sind samana vuonna, kun
ne tuotetaan. Innovaatioinvestoinnit (suurimmaksi osaksi tutkimus- ja kehitysinvestoin-
teja), markkinointi-investoinnit, koulutusinvestoinnit ja johtamisen ja organisaation ke-
hittdmista varten tehdyt investoinnit ovat kaikki esimerkkejd aineettomista investoin-
neista. Monissa kehittyneissd maissa aineeton padaoma onkin lisaantynyt merkittavasti
viime vuosikymmenien aikana. (Piekkola 2010: 20; Kaitila & Yla-Anttila2012: 13.) Jotta
yritykset pysyvéat mukana teknisessa kehityksessd, on tutkimus- ja kehittdmistoimintaan
panostaminen tarkedd. N&in pystytddn myos lisdédmaan tuotteiden ja palvelujen jalostus-

astetta. (Elinkeinoeldamén keskusliitto.)

5.1 Investointien merkitys taloudelle

Investoinneilla on talouskasvussa avainrooli: ne heijastuvat koko kansantalouteen, ni-
menomaan kokonaiskysyntéén. Pitkan aikavalin analyysissa on havaittu, ettd investoinnit
vaikuttavat noin 1-5 vuoden kuluessa myos kokonaistarjontaan. Investointien avulla yh-
teiskunnan kéytossa olevan tuotantokoneiston méara ja laatu lisdantyvat. Nain ollen in-

vestoinnit lisddvat tuotantokapasiteettia. (Leponiemi 1978: 171). Kuitenkaan Hukkisen
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ym. mukaan (2015) talouskasvun ja investointien vélinen yhteys ei ole selked tai yksioi-
koinen. Niiden valilla havaittu yhteys voi osaltaan my6s johtua siitd, ettd tavallisesti ne
reagoivat samansuuntaisesti talouden muutoksiin. Yritysten on tapana investoida silloin,
kun talouden nakymét ovat hyvét, epdvarmuutta ei juurikaan esiinny, rahoituksen saata-

vuus on turvattu ja kannattavuus on hyva.

Investoinnit siis lisddvat padomakantaa suhteessa tydvoiman maaraan. Tama taas lisaa
tyon tuottavuutta, koska yhdella tyontekijéalla on talléin kdytossaan aiempaa enemmaén
padomaa. Tama ei kuitenkaan yksinaan pysty lisédméan talouskasvua. Tuotantomahdol-
lisuuksien taso kylla kasvaa, mutta kertaluontoisesti. PAdomakannan kasvu siis tukee ta-
louskasvua vain rajallisesti, mutta investointien my6ta tapahtuu muitakin muutoksia,
joilla voidaan néhda olevan positiivisia vaikutuksia. Investoinneilla on usein yhteys uu-
den teknologian kayttdonottoon, ja toisaalta ne voivat edellyttaa sité. Investointien kautta
organisaatio ja tyOtavat saattavat kokea muutoksen ja tdten myds uusia kaytantojé ja tai-

toja tulee opittua. (Hukkinen ym. 2015.)

5.2 Investointien vaimeus euroalueella

Finanssikriisin puhkeamisen jalkeen yritysten investoinnit ovat olleet hyvin vaimeita ke-
hittyneissa talouksissa. Heikkoon investointitasoon tutkijat ovat esittdneet monia erinaisia
syitd, joita tassa kappaleessa kdydaan lapi. Barkbun, Berkmenin, Lukyantsaun, Sakso-
novsin ja Schoelermannin mukaan (2015: 4) investointikayttdytyminen on ollut hyvin he-
terogeenista euroalueen sisalla. Yrityksen koko on myds vaikuttanut huomattavasti sii-
hen, miten yritys on investoinut: pk-yritysten olosuhteet ovat heikentyneet huomattavasti

enemman, kuin suurten yritysten.

Euroalueen heikkoa investointien kehitysta selittdd osaltaan vaimeat ndkymat talouskehi-
tyksessé ja kysynnéssa. Myds yritysten suuret velkataakat seka rahoitusehtojen kiristymi-
nen vaikuttavat heikkoon investointitasoon. Koska yleinen talouskehitys on heikkoa, joh-
taa se odotetun kehityksen epadvarmuuteen ja néin yrityksilla ei ole halukkuutta inves-
toida. (Hukkinen ym. 2015.) My6s EIB:n mukaan (2013: 7) tutkimukset ovat osoittaneet,
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ettd taloudellinen epavarmuus maailmantaloutta kohtaan seka Euroopan velkakriisi ovat
olleet suurimmat tekijat vahaiseen investointihalukkuuteen. Pelko uudesta luottolamasta
ovat saaneet yritykset mieluummin pitdmaan varallisuutensa rahana kuin investoiman

niitd mihinkaan.

Banerjeen ym. (2015) mukaan rahoitusehdot ovat olleet maailmanlaajuisesti erittdin ke-
veitd, mutta siitd huolimatta investoiminen on ollut heikkoa taantuman jélkeen. Histori-
aan peilaten tulevaisuuden ennusteet talouden tilasta seka yritysten kannattavuudesta vai-
kuttavat investointihalukkuuteen enemmén kuin rahoitusehdot. Vaikka yrityksilla olisi
varaa investoida, ne saattavat olla liian epdvarmoja tulevaisuuden taloudellisista olosuh-
teista ja siitd, kattaako investoinnin mahdollinen tuotto siité aiheutuvat kustannukset. Té-
man tulkinnan mukaan kevyet rahoitusehdot eivat ole ratkaiseva tekijé yritysten inves-

tointien suhteen.

EIB:n raportin mukaan (2013: 7) investointikriisi ei ole perdisin yleistyneesta rahoituksen
puutteesta. Yritykset ovat itseasiassa lisanneet sadstamista vahentaméalla kulujaan. Myos
korkomenojen pienentyminen on lisannyt yritysten saastamisté sekd osingonjakoa. Myas-
kaan yritysten suuret velkataakat eivét ole Euroopan alueella yrityksilla ongelmana, toisin
kuin Hukkinen ym. kirjoittivat. Kuitenkin rahoituksen puutteellinen tarjonta on rajoitta-
nut merkittavasti investointeja joidenkin yritysten, kuten innovointi ja infrastruktuuri seké

pk-yritysten kohdalla.

IMF:n mukaan (2015: 111) yritysten investoinnit ovat vahentyneet taloudellisen taantu-
man seurauksena, koska sen jalkeen taloudellinen aktiivisuus on ollut hyvin heikkoa.
Tama johtuu siitd, ettd yritykset vahentavat investointejaan silloin, kun mahdollisuus
myyda tuotteita on rajoitettu. Kun taloudellinen ympéristo ja sen tulevaisuuden nakymét
ovat heikkoja, niin vaikuttaa tdma myos yrityksen myyntiin ja myyntiodotuksiin negatii-

visesti. Tdma taas pidattelee yrityksia investoimasta uuteen padomaan.

Barkbun ym. mukaan (2015: 6) korkeat pddomakustannukset ja rajoitettu rahoituksen
saanti ovat todennékadisesti jarruttaneet investointeja joissakin euromaissa. EKP:n ohjaus-

koron ollessa nollarajalla, on luotonanto pysynyt joissakin maissa puolestaan koholla.
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Euroalueen lainarahoitus on 90 prosenttisesti pankkirahoitusta, joten pankkien korkeam-

mat kustannukset kasvattavat padomakustannuksia, etenkin pienten yritysten kohdalla.

Louhivuoren mukaan (2014: 3-4) korko vaikuttaa investoinnin tuotto-odotuksiin kah-
della tapaa. Kun korkotaso on korkea, niin talléin matalien tuotto-odotusten hankkeet
(matalan riskitason hankkeet) eivét ole kannattavia, joten markkinoille jagvien hankkei-
den riskitaso on keskimé&éraisesti korkeampi. Tété voidaan nimittaa haitallisen valikoitu-
misen (adverse selection) ongelmaksi. Liséksi koron nostaminen lisaa lainanottajan luot-
tokustannuksia ja tatd kautta vahentad investoinnin yritykseen tuomaa nettotulon méaéaraa.
Tama voi puolestaan vaikuttaa siihen, etta lainanottajan kannustimet toteuttaa hanke par-

haalla mahdollisella tavalla pienenee lainan myontamisen jalkeen (moral hazard).

===Euroalue Saksa =-—Ranska =--Espanja ltalia =+=Suomi
Investointien maara, indeksi, 2008 | = 100
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Kuvio 13. Yksityisten tuotannollisten investointien maara. (Hukkinen ym. 2015).

Kuvio 13 ylapuolella kuvaa yksityisten tuotannollisten, eli 1&hinn& kone- ja laiteinves-
tointien, mé&araéd Euroopassa. Kuten kuviosta nakee, oli vuonna 2015 Suomen tilanne néi-
den investointien suhteen heikko. Euroalueella yksityisten tuotannollisten investointien
mé&aéra oli supistunut vuodesta 2008 vuoteen 2015 noin 10 % ja Suomessa vastaava luku
oli noin 35 %. Yksityiset tuotannolliset investoinnit euroalueella lahtivat jyrkéasti laskuun
vuosina 2008 ja 2009, minka jalkeen ne elpyivét hieman vuonna 2010. Vuonna 2012 vas-

taavien investointien maara lahti jalleen laskuun uusien talousvaikeuksien my6td. Taman
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jalkeen ne ovat kuitenkin véhitellen kasvaneet. Eniten investointien vahaisyydesté ovat
karsineet ne maat, jotka ajautuivat valtionvelkakriisiin, kuten Espanja ja Italia. Suomessa
tuotannolliset investoinnit ovat kuitenkin véhentyneet vield nditdkin maita enemman.
(Hukkinen ym. 2015.) Suomen Yrittgjien, Finnveran ja tyo- ja elinkeinoministerion teet-
tdman pk-yritysbarometrin mukaan (2017) pk-yritysten arviot tulevaisuuden investoin-
tindkymisté ovat aiempaa positiivisemmat, mutta edelleen alhaiset. Vahvimmat odotukset

investointien kasvulle ovat rakentamisessa ja teollisuudessa.
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6 JOHTOPAATOKSET

Tutkielman tavoitteena oli tarkastella EKP:n rahapoliittisten toimien ja pk-yritysten ra-
hoituksen saatavuuden seka investointien valistd yhteytta finanssikriisissa ja sen jalkeen.
Tarkoituksena oli selvittas, ettd mita rahapoliittisia toimia EKP on tehnyt pk-yritysten
investointien ja lainarahan kysynnan lisddmiseksi sek& mita vaikutuksia nailla toimilla on
ollut. Investointitaso on ollut heikkoa finanssikriisista lahtien ja vaikka korkotaso on en-

natyksellisen matala, eivét investoinnit ole siitd huolimatta ldhteneet nousuun.

Vuonna 2007 puhjenneen finanssikriisin jalkeen EKP on joutunut reagoimaan heikkene-
viin taloudellisiin olosuhteisiin rahapolitiikkansa, myos epéatavallisen sellaisen, avulla.
Toimien avulla EKP pyrkii hintavakauden yllapitoon, miké onkin EKP:n térkein tehtava.
Lisaksi tavoitteena on ollut markkinoiden likviditeetin ja lainanannon tukeminen. Tahan
on pyritty korko- ja luottokanavien toiminnan korjaamisella. N&iden kanavien toiminta

onkin ensiarvoisen tarkeaa rahapolitiikan toteutumisen ja luotonannon kannalta.

Pankit ovat pk-yritysten merkittavin rahoittaja. Pk-yrityksill& ei ole yht& hyvia mahdolli-
suuksia vaihtoehtoiseen rahoitukseen, mita suurilla yrityksilla on. Valtio-omisteiset ra-
hoitusyhtiot, kuten Finnvera Suomessa, ovat pk-yritysten tarkeitd rahoittajia mydskin.
Etenkin pienten yritysten hankkeita tuetaan tata kautta, ja valtiontuet yleisesti ovat lisdan-
tyneet huomattavasti 2000-luvulla. Samaan aikaan pankkisaantelya on Kiristetty ja tdama
on puolestaan vaikuttanut pankkien lainanantoon pk-yrityksille negatiivisesti. Pankkien
vakavaraisuusvaatimukset ovat kasvaneet, mik& on vaikuttanut etenkin pk-yritysten ra-
hoitukseen. Lainanantoa on tiukennettu ja pankit siirtavat saantelysta aiheutuvia kustan-
nuksia lainamarginaaleihin, miké& johtaa rahoituksen kallistumiseen. Kuitenkin valtio-
omisteinen rahoitus on samaan aikaan kasvanut, eli voidaan olettaa, ett4 riski& on siirtynyt

osittain pankeilta valtio-omisteisille rahoitusynhtigille.

Tutkielmasta nousi esiin vahvasti se, etté investointien vahaisyys ja lainakannan vahainen
kasvu ovat seurausta sekéd kysynta- etté tarjontapuolen ongelmista. Pk-yritysten lainara-

han saatavuudessa on ollut ongelmia, mutta tdmé ei ole kuitenkaan ollut tarkein syy in-
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vestointien vahaisyyteen. Kun EKP on laskenut ohjauskorkoaan, on tavoitteena ollut li-
s&té lainarahan tarjontaa. Mité alhaisempi ohjauskorko on, sitd edullisempaa pankkien on
lainata rahaa keskuspankista. Kun talletuskorko on asetettu negatiiviseksi, on pankkeja
yritetty kannustaa lainaamaan varojaan ulos reaalitalouteen eika tallettamaan niita kes-
kuspankkiin. Rahapolitiikkansa avulla EKP onkin selvésti pystynyt vaikuttamaan pk-yri-
tysten lainaehtojen keventymiseen. Lainakorot ovat tulleet alaspdin samalla, kun ohjaus-
korkoa on laskettu. Toisaalta samaan aikaan tiukentunut pankkisaantely on nostanut lai-
namarginaaleja ainakin pk-yritysten kohdalla, koska ne ovat yleensa riskisempia rahoi-

tuskohteita, kuin esimerkiksi suuret yritykset.

Rahoituksen saatavuus pk-yritysten kohdalla siis koetaan osittain ongelmallisena inves-
tointien heikon kehityksen suhteen, mutta se ei kuitenkaan ole péaatekija. Vaikka rahoi-
tusta olisi saatavilla, yritykset eivét sitd kuitenkaan valttamatta hae, tai haettua rahoitusta
ei kaytetd investointeihin. Isommissa euroalueen maissa rahoitusta on haettu enemmén
investointeihin, mutta esimerkiksi Suomessa pk-yritykset hakevat lainaa pitkalti kaytto-
padomaksi. Investointikayttdytyminen ei ole siis ollut yhdenmukaista euroalueen sisalla.
EKP on kyll& pystynyt vaikuttamaan lainaehtoihin suotuisasti niin, ettd rahan saatavuus
on helpompaa, mutta kuitenkaan EKP:n toimilla ei ole ollut tarpeeksi vaikutusta siihen,

ettd haettu rahoitus menisi nimenomaan investointeihin.

Pk-yritysten kohdalla lainarahan saatavuuteen vaikuttaa useasti myos riittaméattomat va-
kuudet. Pankkisaantelyn tiukentumisen myota myos vakuusvaatimukset ovat kiristyneet
ja pk-yritysten on entista vaikeampi vastata ndihin vaatimuksiin. Kovenanttien kayton

lisadminen voisi osaltaan helpottaa tatad ongelmaa.

Tutkielmasta nousi esiin myos se, etta keskuspankin tulisi luoda ns. inflaatio-odotuksia,
jotta markkinat uskoisivat siihen, ettd hintataso tulee nousemaan tulevaisuudessa. Koska
talouskehityksen nakymét ovat vaimeat, eivat yritykset ole halukkaita investoimaan,
vaikka lainaraha olisikin edullista. VVoidaan siis olettaa, ettd suurin syy pk-yritysten hei-

kolle investointihalukkuudelle on taloudellinen epdvarmuus. Yritykset pitavét varallisuu-
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tensa mieluummin rahana tai jakavat ne osinkoina, kuin tekevat investointeja. Johtopaa-
t0s tasta on se, ettei keskuspankki ole onnistunut vakuuttamaan markkinoita siité, etta

tulevaisuudessa talouden nédkymét tulisivat parantumaan.
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