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Vendjan helmikuussa 2022 aloittama hydkkays Ukrainaan on kasvattanut nopeasti
talousndkymiin ja rahoitusoloihin liittyvaa epavarmuutta. Sota vaikuttaa kotimaisten yritysten
toimintaympaéristoon usealla tavalla. Kokonaisvaikutukset ulottuvat laajemmalle kuin pelkastdan
niihin yrityksiin, joilla on suoria Venaja-riskeja liiketoiminnassaan. Heikentyva taloudellinen
ymparisto, kiihtyva inflaatio ja kireAmmat rahoitusolot voivat kasvattaa yritysten
jalleenrahoitusriskeja. Haavoittuvimpia ovat lilkketoiminnassaan Venajaan kytkoksissa olevat ja

energiaintensiiviset yritykset seka toimialat, jotka ottavat uuden kriisin vastaan jo valmiiksi

pandemian heikentdmana.
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Venajan hyokkayssota Ukrainaan vaikuttaa yrityksiin laaja-
alaisesti

Venajan hyokkayssota Ukrainaan vaikeuttaa kotimaisten yritysten toimintaympéristda useilla eri
tavoilla. Suorimmin sota vaikuttaa kotimaisiin yrityksiin, kun kauppa Venéajan kanssa vihenee tai

paattyy. Vaikka kotimaisten yritysten Venaja-riski on viime vuosina pienentynyt, kun Venajan-

kauppa on vahentynyt, on Venija ollut osalle yrityksista edelleen tarkea markkina.® Vientis
Suomesta Venijalle harjoittaa noin 2 200 yrityst4, ja Venéajalle sodan vuoksi asetetut
vientirajoitukset koskevat suoraan noin 500 yrityksen vientituotteita. Mainehaittojen ja
kasvaneiden riskien vuoksi Vendjan-liiketoiminnasta vetaytyy kuitenkin myo6s paljon yrityksia,

jotka eivat ole vientirajoitusten piirissa.

Suomen Pankin arvion mukaan sodan negatiiviset vaikutukset talouteen ovat todennikoisesti

merkittavasti suurempia kuin mita Venajan-kaupan supistumisesta suoraan kauppapainon

perusteella voisi pééitelléi.2 Sodan, pakotteiden ja vastapakotteiden vuoksi monien raaka-aineiden
jateollisuuden tuotantotarvikkeiden saatavuus heikkenee, mikad pahentaa jo koronapandemian
aikana syntyneita pullonkauloja globaaleissa tuotantoketjuissa. Energian- ja raaka-aineiden
hintojen voimakas nousu kiihdyttaa inflaatiota, milla on laajemmin vaikutuksia kotimaisten
yritysten kustannuskehitykseen. Kasvanut epavarmuus talousnakymien ja inflaation suhteen
heikentaa seka kuluttajien etta yritysten luottamusta, mika vahentaa kulutusta ja investointeja
my0s kotimaassa. Yritysten liiketoiminta voi kadrsia myos muilla tavoin Venajan

rahoitusjarjestelmaan kohdistettujen pakotteiden tai Vendjan asettamien vastapakotteiden takia.

Sota heikentaa yritysten toimintaymparistoa tilanteessa, jossa niilla on takana jo kaksi
poikkeuksellisen haastavaa vuotta pandemian vuoksi. Pandemia vaikutti yrityksiin eri tavalla, ja

osa toimialoista on ehtinyt toipua toisia paremmin. Vastaavasti sota ja sen kerrannaisvaikutukset

vaikuttavat eri tavoin yrityksiin ja toimialoihin. Talousvaikutusten ohella yrityksien
toimintaymparist6a heikentavat kiristyvat rahoitusolot. Riskilisien kasvun lisdksi rahoitusoloja
kiristaa globaalilla tasolla eteneva rahapolitiikan normalisoituminen. Tassa artikkelissa
tarkastellaan kotimaisten yritysten ldhtétilannetta yritysrahoituksen ndkdkulmasta ja sita, kuinka
toimintaympariston heikkeneminen voi vaikuttaa yritysten luottoriskeihin ja rahoituksen

saatavuuteen, jos sota ja sen negatiivisten vaikutukset pitkittyvat.

Pandemiasta eniten kdrsineiden yritysten rahoituksen hinta
on noussut

Kotimaisten yritysten tila oli keskim&arin varsin hyva ennen Venajan hyokkaysta Ukrainaan.



Suomen talouskasvu oli vuoden 2021 aikana Iaaja—alaista4, ja etenkin teollisuusyritysten

liikevaihto oli elpynyt pandemian alkuvaiheista (kuvio 1). Palveluiden kysynta oli toipunut, vaikka

koronapandemia oli pitkittynyt. Parantuneista nakymista kertoivat myds kohentunut

tyollisyystilanne ja teollisuuden investointien kasvu.

Kuvio 1.
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Keskimaarin kotimaisten yritysten rahoituksen saatavuudessa tai hinnassa ei ole ollut pandemian

alun jalkeen merkittavia ongelmia. Euroopan keskuspankin elvyttava rahapolitiikka on pitanyt

rahoitusolot historiaan ndhden suotuisina, ja erilaisten politiikkatoimien tukemana kotimaisten

pankkien kyky luotottaa reaalitaloutta on pysynyt hyvana. Rahoitusoloja ovat tukeneet osaltaan

kotimaisten yritysten hyva velanhoitokyky ja kannattavuus. Yrityksilla on keskimaarin verrattain

paljon likvideja varoja talletuksina, ja suuret porssiyhtiot eivat keskimaarin ole kovin

velkaantuneita.



Toisin kuin edellisissa talouskriiseissa, kotimaisten pankkien myéntamien yrityslainojen

keskimaaraisissa luottoehdoissa ei ole ndhty pandemian aikana huomattavaa kiristymista. Suomen

Pankin kotimaisten pankkien luotonannon seurantakyselyn5 mukaan luottoehtojen hienoinen
kiristyminen on koskenut erityisesti kaikista riskipitoisempien lainojen marginaaleja. Riskeiltaan
tavanomaisten lainojen luottoehdot keskimaarin hollentyivat vuoden 2021 aikana. Muilta osin

pankit eivat nde luottoehtojen merkittavasti kiristyneen.

Pandemian vaikutukset ndkyvat kuitenkin edelleen voimakkaasti osassa yrityksista. Pandemian

aikaiset rajoitukset koettelivat erityisesti pienia yrityksia seka osaa palvelu- ja kuljetusalan

toimialoistaé, silld monia niitd haitanneita rajoitustoimia jouduttiin jatkamaan pitkéén7.
Kotimaisten pankkien luottoriskit ovat kasvaneet pandemian aikana pandemiasta eniten

karsineilla palvelutoimialoilla. Finanssivalvonnan mukaan niiden toimialojen osuus pankkien

yritysluotoista on kuitenkin verrattain pieni8, minka ansiosta koko yrityslainakannan luottoriskien

kasvu on jaanyt varsin vahaiseksi.

Kasvanut luottoriski on vaikuttanut pandemiasta eniten karsineiden seka joidenkin

suhdanneherkkien toimialojen9 rahoituksen hintaan. Suomen Pankin rahalaitostilastojen
perusteella pandemiasta eniten karsineiden toimialojen rahoituksen hinta on noussut selvasti
suhteessa yrityslainojen keskimaaraiseen lainakorkoon (kuvio 2). Pankkilainojen korko on
tyypillisesti sitd korkeampi, mitd pienempi yritys on (kuvio 3). Etenkin pandemian akuutissa

vaiheessa pienten yritysten maksukyky saattoi olla heikko. Pienilta yrityksiltd puuttuu yleensa

my&s pankkirahoitukseen vaadittavia vakuuksia ja pééomaa.lo Uusi kriisi tulee etenkin
pandemiasta eniten karsineiden pienten yritysten kannalta vaikeaan aikaan, silld kustannuksia

lisdavat inflaation lisdksi myos kasvaneet rahoituskulut.
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Kuvio 3.

o P N W &~ U O

Suuret yritykset maksavat uusista pankkilainoista
alhaisempaa korkoa kuin pienet yritykset

1. e Mikro 2 === Pjeni 3. Keskisuuri 4. Suuri

%

3
2019 2020 2021

Laatikko-janakuvio esittaa uusien yrityslainojen korkojen jakauman
yrityskokoluokittain. Laatikko sisaltaa puolet lainahavainnoista eli ala
ylakvartiilin valiset havainnot. Lainojen mediaanikorko on merkitty la:
poikkiviivalla. Janat laatikon ala- ja ylapuolella ulottuvat 15. ja 85. pel
eli niiden ulkopuolella on yhteensa 30 % havainnoista.

Yritysten luokittelu koon mukaan komission suosituksen 2003/361/EY
liitteen mukaisesti.

Lahteet: Suomen Pankki ja Luottotietoraportointi.

28.4.2022
© Suomen Pankki / (© Bank of Finland)

Epavarmuuden kasvu heijastunee pankkien myontamien

yrityslainojen kysyntaan

Kotimaiset yritykset ovat edelleen monelta osin riippuvaisia pankkirahoituksesta (kuvio 4).

Etenkin pienille yrityksille pankit ovat edelleen keskeisin rahoituksen lahde. Kotimaisen

pankkisektorin kyky myontaa lainoja kaikissa taloustilanteissa on siten Suomelle erittdin tarkea.



Kuvio 4.
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Pankkien luotonanto osoitti piristymisen merkkeja loppuvuodesta 2021 pandemian alkaessa

hellittaa. Yrityslainojen kysyntaa kasvattivat muun muassa yrityskaupat ja yritysten

uudelleenjarjestelyt seka kasvavassa maarin investoinnit.'! Tammikuussa 2022 toteutetussa
viimeisimmassa luotonannon seurantakyselyssa pankit kuitenkin jo ennakoivat luotonannon
kysynnan heikkenevan vuoden 2022 alkupuolella, mika kertoi kasvavista epdvarmuuksista
maailmantaloudessa. Venajan hyokkays Ukrainaan on entisestaan kasvattanut naita

epavarmuuksia.

Kriisitilanteessa pankkirahoituksen maara voi jopa kasvaa, kun suuryritykset ottavat lisda lainaa
aiemmin neuvottelemiensa likviditeetti- ja kdyttopddomalimiittien puitteissa. Pandemian
lievittamiseksi tehdyt rajoitustoimet kasvattivat lyhytaikaisesti pankkien luotonantoa yrityksille
kevaalla 2020, kun liikevaihtonsa supistumisesta ja kassavarojensa ehtymisesta karsineet

yritykset tarvitsivat pankkilainaa akuuttien likviditeettitarpeidensa tayttamiseksi. Huomattava



osa naista lainoista erdantyi tai maksettiin takaisin vuoden 2021 aikana, mika supisti

yrityslainakantaa vuoden 2021 aikana (kuvio 5).

My6s Venajan hyokkays Ukrainaan voi lisata yritysten véliaikaisia rahoitustarpeita. Tilastotietojen

mukaan kotimaassa nostettiin uusia yrityslainoja poikkeuksellisen paljon joulukuussa 20212,
Suurta lukua selittavat etenkin energian hintojen voimakkaasta noususta johtuneet
poikkeustekijat hyodykkeiden johdannaismarkkinoilla, mitka kasvattivat energiayhtididen
véliaikaisia rahoitustarpeita. Venajan hyokkays Ukrainaan yllapitaa néita poikkeustekijoita

markkinoilla.

Kuvio 5.
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Lisaantynyt epavarmuus on kasvattanut
markkinavarainhankinnan kustannuksia

Venajan hyokkayssota Ukrainaan on kasvattanut epavarmuutta rahoitusmarkkinoilla ja nostanut
joukkolainojen tuottovaatimuksia ja riskilisia. Naiden vaikutus on ollut suurinta Venaja-riskeille
eniten altistuneissa yrityksissa. Tuottovaatimukset heijastelevat sodan vaikutuksia ndiden

yritysten tulevaan kannattavuuskehitykseen.

Geopoliittisen tilanteen lisdksi rahoitusoloja kiristavat osaltaan odotukset rahapolitiikan
normalisoitumisesta pdatalousalueilla. Inflaatioriskit olivat kasvussa jo ennen Ven3jan
hyokkayssodan syttymisté, ja keskuspankit ovat viestineet rahapolitiikan normalisoinnin
etenemisesta lisdantyneestd epavarmuudesta huolimatta. Etenkin Yhdysvaltain keskuspankki Fed
on viestinyt odotettua nopeammasta rahapolitiikan kiristamisesta. Koronnosto-odotusten
voimistuminen Yhdysvalloissa heijastuu myos euroalueelle, ja yritysten joukkolainojen

tuottovaatimukset markkinoilla ovat alkaneet kasvaa (kuvio 6).



Kuvio 6.

Kotimaisten yritysten markkinavarainhankinnan hinta on
noussut vuoden 2022 aikana

], === Mediaani 2. 25.-75. persentiili
%

3
T <2 |
AT\ .

\'"4

0

2013 2015 2017 2019 2021

Kuviossa esitetaan kotimaisten yritysten euromaaraisten joukkolainoje
keskimaarainen tuottovaatimus (mediaani) seka tuottovaatimuksen
kvartiilivali (25.-75. persentiilin vaihteluvali).

Lahteet: Euroopan Keskuspankki ja Suomen Pankki.

4.5.2022
© Suomen Pankki / (© Bank of Finland)

Kiristyvéat rahoitusolot nostavat yritysten markkinavarainhankinnan hintaa ja heikentavat sen
saatavuutta. Talla voi olla vaikutuksia etenkin kotimaisiin suuriin yrityksiin, jotka ovat pystyneet
viime vuosina hyddyntamaan laajasti seka kotimaisia ettd kansainvalisia padomamarkkinoita
varainhankinnassaan. Kotimaisten yritysten liikkeeseen laskema joukkolainakanta oli vuoden
2022 tammikuussa 31,4 mrd. ja yritystodistuskanta 3,5 mrd. euroa. Yhteensa tdma vastaa noin

60:ta prosenttia kotimaisten pankkien myontamasta yrityslainakannasta.

Ulkomaisten pankkien myéntamien lainojen ja ulkomaisen markkinaehtoisen rahoituksen maaran

1

kasvu ™ on laajentanut kotimaisten yritysten rahoituspohjaa entista kansainvalisemmaksi.

Pandemian jaljilta ulkomaisten sijoittajien omistusosuus kotimaisten yritysten liikkeeseen



laskemista joukkolainoista ja yritystodistuksista on kasvanut huomattavasti ja oli vuoden 2021

kolmannella neljannekselld noin 60 %.14 Ulkomaista pankkilainaa kotimaisille yrityksille on
mydnnetty Kansainvélisen jarjestelypankki BIS:n tilastojen mukaan ainakin noin 17 mrd. euron

edesta.

Markkinaehtoinen rahoitus saattaa olla kriisitilanteissa altis sijoittajien riskinottokyvyn
muutoksille. Pandemian alkuvaiheessa etenkin kotimaiset sijoittajat vahensivat merkittavasti

sijoituksiaan kotimaisten yritysten liikkeeseen laskemiin joukkolainoihin ja yritystodistuksiin.

Eniten sijoituksiaan vahensivat kotimaiset sijoitusrahastot 15 samalla kotimaisten
institutionaalisten pitkdaikaissijoittajien, kuten Tyoeldkelaitosten ja vakuutusyhtididen, osuus

joukkolainasijoituksista on vahentynyt huomattavasti: osuus oli vuoden 2021 kolmannella

neljannekselld vain noin 10 % 16

Venajan hyokkays lisaa jalleenrahoitusriskeja

Vendjan hyokkayssota on heikentanyt yritysten toimintaymparist6a huomattavasti. Heikentyvat
talousndkymat, nopea inflaatio ja normalisoituva rahapolitiikka kiristavat yritysten rahoitusoloja.
Epdvarmuus on vield suurta, ja sodan kokonaisvaikutukset talouteen ja yritysten luottoriskeihin
riippuvat sodan kestosta, laajuudesta ja siitd, minkalaisilla talouspoliittisilla toimenpiteilla

yrityksid mahdollisesti tuetaan.

Yritysten tilannetta parantaa se, etta niiden ldhtétilanne velkakestavyyden osalta on uuden kriisin
alkaessa keskimdaarin hyva. Tilanne on kuitenkin haastava erityisesti niille yrityksille, joilla on
suuria Vendaja-riskeja tai jotka karsivat keskimaaraista enemman sodan sivuvaikutuksista, kuten
voimakkaasta energian ja raaka-aineiden hinnan noususta, tai joiden toipuminen pandemiasta on

kesken.

Myds pienten yritysten kyky hankkia rahoitusta kriisitilanteessa on suuryrityksia heikompi, silla
valmiiksi neuvoteltuja luottosopimuksia, joilla kriisitilanteessa turvataan likviditeetti, ei ole, toisin
kuin suurilla yrityksilla. Lisdksi pienten yritysten mahdollisuus hankkia markkinaehtoista

rahoitusta on kotimaassa padosin rajallinen tai rahoitus on hyvin kallista. Pandemian aikana pienet
yritykset tukeutuivatkin paaasiassa erilaisiin yritys- ja kustannustukiin.'” Pandemia kasvatti myos

Finnveran takaamien lainojen maaraa selvasti. '8

Kiristyvat rahoitusolot realisoituvat yrityksille siina vaiheessa, kun ne uusivat rahoitustaan

vanhan erdantyessa. Tall6in osa yrityksista voi joutua maksamaan rahoituksesta korkeampaa



hintaa tai pahimmillaan uudelleenrahoitus voi vaarantua.

Kotimaisten yritysten jalleenrahoitustarpeet kasvavat ldhivuosina. Suurten yritysten
pankkilainakannasta merkittava osa erdantyy jo muutamassa vuodessa. Pienten ja mikroyritysten
lainojen takaisinmaksuajat ovat keskimaéarin jonkin verran pidempia kuin keskisuurten ja suurten

yritysten (kuvio 7).

Kuvio 7.

Pienilla yrityksilla pankkilainojen takaisinmaksuajat
keskimaarin pidemmat kuin suurilla yrityksilla
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Vendjan hyokkayssodan vaikutus rahoitusmarkkinoihin on jo osittain realisoitunut. Sodan

pitkittyessa myds markkinarahoituksen tilanne voi heikentya edelleen. Riskina on, etta luottamus



kotimaisiin yrityksiin heikkenee laaja-alaisesti esimerkiksi maariskin kasvun tai Venéja-riskeille

altistuneiden yritysten luottoriskien kasvun myo6ta. Maariskiin liittyvaa haavoittuvuutta on

lisdnnyt ulkomaisen rahoituksen lisdantyminen. Yritysten jalleenrahoitusriskeja

markkinavarainhankinnan puolella kuitenkin vihentaa yritysten hyvan laht6tilanteen ja

velkakestavyyden ohella se, etta kotimaisissa yrityksissa erdantyy suhteellisen vahan

markkinarahoitusta lahivuosina.
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17. Suoraayritystukea on Suomessa myonnetty 17.1.2022 mennessa tyo- ja
elinkeinoministerion mukaan yrityksille 3,6 mrd. euroa ja lainoja ja pddomasijoituksia
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mrd. euroa, josta kdytéssa on 2,9 mrd. euroa. 1

18. Finnveran rooli pankkilainojen vaihtoehtona ja tdydentdjana on huomattava, silla Pk-
barometrin mukaan Idhes viidennes rahoituksen hakua suunnittelevista yrityksista

kertoo hakevansa rahoitusta Finnveran kautta. 1

Asiasanat

energian hinta, luottoriskit, yritysrahoitus


https://www.eurojatalous.fi/asiasana/energian-hinta/
https://www.eurojatalous.fi/asiasana/luottoriskit/
https://www.eurojatalous.fi/asiasana/yritysrahoitus/
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