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Suomen talouden taantuma alkoi vuoden 2008 lopussa Yhdysvalloissa alkaneen finanssikrii-
sin levittyd muualle maailmaan. Suomen BKT koki seuraavana vuonna yhden kaikkien aiko-
jen suurimmista laskuistaan. Taman jalkeen Suomen talous alkoi hetkellisen elpymisen, joka
kuitenkin paattyi Euroopan velkakriisin alettua, saavuttamatta vuoden 2008 tasoa. Vaikka
Euroopan velkakriisi paattyikin EKP:n luvattua, ettei Euromaita paasteta konkurssiin, ei Suo-
men BKT ole kdantynyt kasvuun, vaan jatkanut laskuaan vuodesta 2012 |ahtien. Tama antaa
osin ymmartdd Suomea koettelevan taantuman olevan enemmankin rakenteellinen, silla niin
EU kuin maailmantalouskin ovat kdantyneet jo ainakin lievaan nousuun.

Kassanhallinta on yritysten lyhyen aikavalin rahoituksen suunnittelua ja maksuvalmiuden
turvaamista. Taantuma aiheuttaa ostovoiman ja nain ollen kysynnén laskua, mika johtaa yri-
tysten myynnin pienenemiseen ja entista suurempaan katteiden laskuun hintakilpailun merki-
tyksen kasvaessa. Pienemmat tulot heikentavat yritysten kassaa, mika vaikeuttaa mm. inves-
tointeja ja pahimmillaan johtaa yrityksen maksukyvyttémyyteen. Kassanhallinta on myos tar-
ke&a siksi, etta tuottavakin yritys voi menna konkurssiin, mikali se ei kykene selviytymaan
suoritteistaan ajoissa. Liian vahva kassa ja omavaraisuus taas kertovat padoman heikosta
hy6dyntamiskyvysta.

Opinnaytety6n tarkoitus on selvittaa, onko talouskriisi vaikuttanut yritysten maksuvalmiuteen

sekad miten kassanhallintaa harjoitetaan yrityksessa ja miten sitd voisi kehittaa. Opinnaytetyo
on kvantitatiivinen ja siina tutkitaan Uudenmaan alueella toimivien tukkukaupan alan yritysten
toimintaa. Tutkimus on toteutettu kyselyna kevaan 2015 aikana.

Kyselyn tulosten perusteella vain vahemmistolla yrityksista talouskriisi oli heikentanyt maksu-
valmiutta tai sen hallintaan liittyvia tekijoita. Myoskaan vakavaraisuus ei ollut enemmistolla
yrityksista karsinyt. Toimialakohtaista ja kokoon liittyvaa vaihtelua ilmeni kuitenkin jonkin ver-
ran. Tukkukaupan yritykset vaikuttavat ainakin Uudellamaalla pystyneen pitdmaan ylla mak-
suvalmiutta. Myos vakavaraisuuden hallinta on onnistunut. Ainakaan talla hetkella kriisille ei
nay nopeaa loppua, joten makroymparisto ei tule viela helpottamaan maksuvalmiudesta kar-
sineiden yritysten tilannetta.
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Siséllys

RN T o =0 o N 1
L1 TAVOITEEEL ... 2
1.2 KBSIHIEOL. ..o 2
1.3 TUKIMUSONGEIMA. .....uiiii i e e e e e e e e e e e ar s 3

2 ViIMEISIN TAIOUSKITIST ..o 4
2.1 FINANSSIKITISE vevvviiiiiiiiiiiiiiiieiiee et 4
2.2 EUIOKIISIN TAUSTA ...eeeiiiiiiiiiiiiieieeeeeeee ettt 7
2.3 BUIOKIIISE ceeiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 9
2.4 KriiSIN @KU SUOMESSA.....cciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee ettt 13
2.5 SUOMEN NYKYLIA. ...cciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 15

3 Yrityksen maksuvalmius ja sen hallinta ..............cccooiiiiiiii 19
3.1 Maksuvalmiusriski 0sana rahoitusriskia ..............cccceeiiiiiiiiiiiiii e, 19
3.2 Kassanhallinnan KAsite ja MItLAIit..............uuuuueummmiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 23
3.3 Kassanhallinnan tehostaminen ja YllApito.............uuuuurriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieenes 27
3.4 Tukkukaupan laskentatoimen erityiSPilrteet............uuuuururuimimmiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieenneens 31
3.5 Maksuvalmius Suomessa ja muualla Euroopassa kriisin aikana ......................... 32

4 EMPIirinen tULKIMUS ......ooooiiii e 34
4.1 TULKIMUKSEN TOLEULUS ....eeeeiieies et e e e et s s e e e e e e e e aeeeeees 34
4.2 Vastagjien taUSTAL ...........ouuiiiiiii e e e e e 35
4.3 Vastaajien tUNNUSIUVUL..........ooiiiiii et e e e e e 38
4.4 Maksuvalmiuden hoito vastaajayrityksilla.............cccoooeeiiiiiiiiii e, 40
I 01 (=T 01V (o B (T[] S ] = 45

D PONAINTA. e 49
5.1 Johtopaatokset ja jatkotutkimusmahdollisuudet................ocooiiiiiiiiiin e, 49
5.2 Tutkimuksen patevyys ja IUOtEttaVUUS ........ccoeeeeiiiiiiicce e 51
5.3 Oman oppimiSEN @rViOiNti...........iiieeeeiieeiiiiia e e e e e e e e 52

[0 01 (ST = SRR 53

11 (TS ST 60



1 Johdanto

Viimeisin talouskriisi sai alkunsa Yhdysvalloissa vuonna 2007 alkaneesta sub prime -
kriisista. Amerikkalaiset rahoituslaitokset olivat myonténeet asuntolainoja liian kevyin pe-
rustein ja asuntokuplan puhjettua asuntojen hinnat laskivat alle lainojen arvon, jolloin pan-
kit karsivat luottotappioita vakuudesta huolimatta. Pankkien tappiot johtivat niiden maksu-
valmiuden heikkenemiseen. Tilannetta pahensi merkittavasti asuntolainoista tehtyjen ja
kansainvalisesti myytyjen johdannaisten arvon romahtaminen. Tama aiheutti lukuisille

Yhdysvaltain ulkopuolella sijaitseville pankeille tappioita.

Markkinoiden epdaluottamus johti maailmanlaajuiseen lamaan, niin kutsuttuun finanssikrii-
siin vuonna 2008. Laman aikana usean jo valmiiksi velkaantuneen Euroopan maan vel-
kaantuminen kasvoi ja niilla alkoi olla vaikeuksia saada rahoitusta markkinoilta. Monet
Etela-Euroopan maat kavivatkin lahella maksukyvyttomyytta. Myds Suomi on kriisin aika-
na velkaantunut pahasti ja talouden taantumaa ei ole saatu paattymaan. Suomi ei ole vie-
lakaan saavuttanut kriisia edeltanytta BKT:ta tai tyollisyysastetta, mink& vuoksi kriisin voi
yha katsoa jatkuvan Suomessa, vaikka se paattyi Amerikassa jo vuosia sitten. Suomen
osuudessa painotetaan myds paljon vaihtotasetta, silla sen heikkenemisella katsotaan
olleen yhteys niin USA:n kuin Etel&-Euroopankin Kriisiin.

Maksuvalmius on yrityksen lyhyen aikavalin rahoituksen turvaamista. Heikentynyt maksu-
valmius vaikeuttaa investointeja pidemmalla aikavalilla ja toiminnasta selviytymista lyhyel-
l&. Heikentynyt maksuvalmius tarkoittaa, etté yrityksen lyhyella aikavalilla kaytettavissa
olevat varat eivat riitd kattamaan lyhyella aikavalilla eraantyvia velkoja. Heikentynytta
maksuvalmiutta joutuu konkurssin valttadmiseksi hoitamaan lainalla, mika heikentaa vaka-
varaisuutta. Kassanhallinta on yritysten lyhyen aikavalin rahoituksen suunnittelua ja mak-
suvalmiuden turvaamista. Liian vahva kassa ja omavaraisuus voivat kertoa padaoman hei-

kosta hyddyntamiskyvysta.

Tama opinnaytetyo kasittelee viimeisimman talouskriisin vaikutuksia kassanhallintaan ja
erityisesti maksuvalmiuteen tukkukauppayrityksissa. Kohteeksi on valittu tukkukauppayri-
tykset, koska niilla on vahittaiskauppaa todennakdisemmin eripituisia maksuaikoja ja ehto-
ja, jolloin yritykselle muodostuu niin myyntisaamisia kuin ostovelkojakin, sek&a suurempien
erien vuoksi suuremmat varastot. Tutkimus tukkukauppojen maksuvalmiudesta toteutettiin

kvantitatiivisena tutkimuksena huhtikuussa 2015.



1.1 Tavoitteet

Opinnaytety6n tavoitteina on selvittdd, miten tukkukauppaa kayvat yritykset harjoittavat
kassanhallintaa ja onko talouskriisi vaikuttanut yritysten maksuvalmiuteen. Tavoitteena on
myds selvittdd, millaiset tekijat ovat vaikuttaneet maksuvalmiuden muutoksiin ja mihin
muihin yritystoiminnan osa-alueisiin maksuvalmiuden muutokset vaikuttavat. Kysymyksiin
on tarkoitus saada vastaus kyselynd. Teoriaosuudessa maaritelladn millainen viimeisin
talouskriisi on ollut, mihin se on vaikuttanut ja miten se on syntynyt. Teoriaosuuden toi-
sessa paaluvussa kasitelladn maksuvalmiutta ja maksuvalmiusriskia erityisesti osana ra-

hoitusriskeja seka kassanhallintaa ja sen tuomia mahdollisuuksia.

Opinnaytetydn kyselyssa kohderyhma on rajattu eri toimialoista vain tukkukauppaan ja
tukkukaupassakin on valittu vain Uudellamaalla toimivat yritykset, silla kyselyn ulottami-
nen koko maahan olisi pidentanyt kyselyn tekoaikaa huomattavasti. Maksuvalmiuden li-
saksi tutkitaan myds hieman laajempaa kassanhallintaa, mutta treasury, johon voidaan
laskea my6s muita yritysrahoituksen elementteja, on jatetty pois taman liittyessa vahem-

man maksuvalmiuteen.

1.2 Kasitteet

Bruttokansantuote kuvaa tuotannon arvoa vuoden aikana. Se poikkeaa bruttokansantulos-
ta siten, ettd jalkimmainen kuvaa tuotannosta syntynytta kokonaistuloa. (Pohjola 2010,
128-129.) BKT, lyhenteena Y, koostuu useista kysyntéerista. Ne ovat yksityinen kulutus C,
julkinen kulutus G, bruttoinvestoinnit | ja tavaroiden seka palveluiden vienti X. Investoinnit
sisaltavat niin yksityiset kuin julkiset investoinnit seka varastojen muutoksen. Kokonaisky-
syntaan ei sisally kokonaistarjontaa lisdavaa tuonti M. BKT lasketaan kaavalla:
Y+M=C+G+I+X tai Y=C+G+I+X-M. Vaihtotaseen negatiivisuus laskee siis BKT:td. Suo-
men kysyntéaerista suurin oli ennen kriisia yksityinen kulutus, jota seurasi vienti ja julkiset
menot investointien ollessa pienin era. (Pohjola 2010, 138-140.) Investoinnit ovat sijoitta-
mista tulevaisuudessa tuottoa tuovaan omaisuuteen, joten sen pienuus ei ole hyvaksi.
Bruttokansantuote voidaan jakaa myds kulutukseen, C+G, ja sdastoon S. Kun saastot
sijoittaa BKT:n kaavaan, saadaan S=I+X-M, eli sdastdt menevat joko investointeihin tai
lainaksi ulkomaille, mikéli vaihtotase on ylijadmainen. (Pohjola 2010, 142.) Vaihtotaseen

ollessa alijadmainen pdaaomaa tulee ulkomailta lainaksi.

Taantuma on tilanne, jossa kokonaistuotannon maéra vahenee. Lama on puolestaan erit-
tain syva tai pitkittynyt taantuma. Sille ei ole kuitenkaan tarkkaa maaritelmaa, mutta esi-
merkiksi Yhdysvaltain 30-luvun ja Suomen 90-luvun lamoja voi hyvin pitaé sellaisina, silla

tuotanto supistui molemmissa maissa useamman vuoden ajan. Seka taantuma etta lama



ovat laskusuhdanteen, eli potentiaalista hitaamman kasvun, ilimentymia. Laskusuhdanne
syntyy, kun talous kohtaa ennalta-arvaamattomia satunnaisia tekij6ita, eli sokkeja. (Pohjo-
la 2010, 190-191.)

Maksuvalmius on kassaylijadmien ja -alijagamien hallintaa ja ennakointia. Maksuvalmius-
riski on riski, joka realisoituu, kun yrityksella ei ole tarvittavia likvideja varoja kattamaan
paivittaisia kayttopadoman ja kassavirran muutoksia (Cooper 2004, 402). Toisin sanoen
varat eivat riitd kattamaan eraantyvid maksuja. Maksuvalmiusriskiksi voi myos katsoa
mahdollisuuden, etté yritys ei saa muutettua likvidiksi luultua varallisuutta kéateiseksi tarvit-
tuna aikana. Maksuvalmiusriski on yhteydessa muihin rahoitusriskeihin, joita ovat luotto-
riski ja markkinariski, johon kuuluu mm. korko- ja valuuttariski. (Knupfer & Puttonen 2009,

209). Huonosti hoidettu maksuvalmius voi johtaa jopa yrityksen konkurssiin.

Kassanhallinta on tytkalu yrityksen maksuvalmiuden hallintaan ja suunnitteluun. Kassan-
hallinta voi suppeimmillaan tarkoittaa vain rahavarojen hallintaa, mutta koska maksuval-
miuden hallinta vaatii muunkin kuin kateisen hallintaa, kassanhallintaan kannattaa sisallyt-
taa koko kayttbpddoma, kuten lyhytaikaisen saamiset ja -velat ja jopa varastonhallinta.
Maksuvalmiuden turvaamisen lisaksi kassanhallinnalla pyritddn tehostamaan lyhytaikais-
ten varojen kayttda ja vapauttamaan nain paaomaa seka saamaan tuottoa kyseisille va-
roille. Kassanhallinnan piiriin kuuluvat siis myds lyhytaikaiset sijoitukset. (Martikainen &
Martikainen 2006, 116-117.) Hedman (1992, 13) katsoo, ettd kassanhallinnan voi maarit-
téda usealla tavalla pelkasta likviditeetin hoidosta myds likviditeetin luontiin ja ettéa kassan-

hallinnan on tarkoitus vaikuttaa kaikkiin tulevien ja lahtevien maksujen osa-alueisiin.

1.3 Tutkimusongelma

Tutkimusongelmia ovat: onko talouskriisi vaikuttanut yritysten maksuvalmiuteen ja miten
kassanhallintaa harjoitetaan yrityksessé. Ongelmiin pyritdén vastaamaan kvantitatiivisella
tutkimuksella, jossa kohdeyrityksilta tiedustellaan survey-kyselylla heidan maksuvalmiu-
teen ja kassanhallintaan liittyvista asioista. Kysely selvittaa samalla, minka tekijéiden muu-
tokset ovat aiheuttaneet maksuvalmiuden heikkenemista ja mihin muihin yrityksen osa-
alueisiin maksuvalmiuden muutos on vaikuttanut. Teoriaosuudessa selvitetaan myos, mil-

laiset toimet parantavat kassanhallintaa ja suojaavat maksuvalmiusriskilta.



2 Viimeisin talouskriisi

Yhdysvalloista lahtenyt finanssikriisi koetteli koko maailmaa 2008-2009, jolloin koko maa-
iimantalous kaantyi taantumaan ensimmaista kertaa sitten toisen maailmansodan. Fi-
nanssikriisi johti pian Euroopassa niin sanottuun eurokriisiin, joka on osoittautunut paljon
pitempiaikaiseksi ja hankalammaksi ratkaista kuin maailmanlaajuinen finanssikriisi. Pie-
nena ja avoimena taloutena Suomi on herkké suhdannevaihteluille ja on karsinyt niin fi-
nanssi- kuin eurokriisitdkin. Viimeisimmalla talouskriisilla tarkoitetaan tasséa aikaa finanssi-
kriisin laajentumisesta globaaliksi taantumaksi tahan paivaan asti. Niin Yhdysvaltojen fi-
nanssikriisi kuin jossain maarin eurokriisikin on jo paattynyt ja Suomenkin kohdalla on
kyse oikeastaan kahdesta erillisestéd taantumasta: finanssikriisin aiheuttamasta shokista
2009 ja vuodesta 2012 alkaneesta uudesta taantumasta. Talouskriisin paattyminen voi
olla hankalaa méaaritella: paattyyko kriisi, kun talous kasvaa jélleen kaksi kvartaalia perak-
k&in vai kun saavutetaan kriisia edeltanyt bruttokansantuote? Vai paattyyko kriisi esimer-
kiksi vasta kun tyottémyysaste on kriisia edeltavalla tasolla ja keskuspankki voi elvyttavan
rahapolitikan sijaan keskittya pelkkaan inflaation torjuntaan? Jotta Suomen kriisi olisi hel-
pompi ymmartaa, on kasitelty myds Suomen kriisiin vaikuttaneita maailman tapahtumia.
Esimerkiksi Suomen kohdalla on painotettu melko paljon vaihtotaseen merkitysta juuri
vaihtotaseen roolin vuoksi USA:n ja Eteld-Euroopan ongelmissa. Vaihtotaseen yli- tai ali-
jaamahan ei teoriassa ole hyva tai huono asia, silla useiden tuotteiden tai palvelujen tuot-
taminen on tehokkaampaa ulkomailla, mutta kriisielementin vuoksi varsinkin pitkittynytta

alijadméaa pidetaan nyt enemman huonona merkkina.

2.1 Finanssikriisi

Finanssikriisin perimmaisena syyna oli Yhdysvaltain rahoitussektorin liilan avoin luotonan-
to. Asuntolainoja oli my6nnetty ilman kunnollisia takuita, minka lisaksi naista asuntolai-
noista oli tehty jalkimarkkinoille sijoitusinstrumentteja. Pankit olivat olettaneet talouden ja
asuntojen hintojen jatkavan kasvuaan ja pitaneet lainoja lahes riskittémina talon ollessa
vakuutena. Asuntolainoista tehdyt sijoitusinstrumentit olivat luonteeltaan suoja- eli vipura-
hastoja. (Paloheimo 2013, 54-55.) Vipurahastoissa samaan aikaan ostetaan yksi omai-
suusera, eli tehdaéan pitka positio, ja myydaéan toinen, eli tehdaan lyhyt positio. Lyhyessa
positiossa sitoudutaan myymaan omaisuusera tiettyyn aikaan tiettyyn hintaan, kun taas
pitkassa positiossa sitoudutaan ostamaan omaisuuserd. Myyja hyoétyy, mikali kohde-
etuutena olevan omaisuuseran hinta laskee, jolloin ne saadaan myyntihintaa halvemmalla
sen hetkisiltd markkinoilta. Ostaja hyotyy painvastaisesta tilanteesta. Kyseessa on siis

voiton tavoittelu spekuloimalla eri omaisuuserien, kuten osakkeiden, valuuttojen ja raaka-



aineiden, hinnan muutoksia markkinoilla. Jotta kauppa olisi mahdollinen, taytyy kohde-
etuuden myyjan lainata kohde-etuus jostain ja maksaa se lainaajalle takaisin ennen kau-
pan realisoitumista. Vipurahastot tarvitsevat pddomaa ainoastaan maksaakseen kohde-
etuuden lainaajalle. Sijoittajien sille antama muu paaoma voidaan kayttaa itse vivun hyo-
dyntamiseen. Rahastoillahan tehdaan rahaa synnyttamalla lyhyita positioita ja naista saa-
duilla rahoilla ostetaan sitten pitki& positioita. (Krugman 2009, 125-126.)

Asuntolainoja yhteen niputtamalla uskottiin, etté voitiin valttaa riskia, silla yhden lainan
jadadesséa saamatta muut lainat maksaisivat tuottoa sen edesta. Mita enemman lainoja oli,
sita enemman pystyttiin myymaan niista tehtyja arvopapereita. Kyseisia lainoja kutsuttiin
sub prime —luotoiksi. Asuntojen hinnat nousivatkin 2000-luvun jalkipuoliskolla Yhdysval-
loissa jopa kaksikymmenta prosenttia vuosittain. Tahan osasyyna oli 2000-2003 tapahtu-
nut IT-buumin loppuminen, jonka seurauksena useat sijoittajat siirtyivat teknologiasta kiin-
teistosijoittamiseen. Asuntojenkin hintoja nopeammin nousivat niista tehtyjen arvopape-
rien, erityisesti vipurahastojen, hinnat johtuen sijoittajien spekulaatioista. Naiden arvopa-
perien hinnannousu jatkui jopa jonkin aikaa asuntojen hintojen kdannyttya laskuun. (Palo-
heimo 2013, 55-56.) Palkat eivat pysyneet asuntojen hinnannousun tahdissa, silla ne

nousivat 2000-luvulla tuskin lainkaan (Sokala 2011a).

Vuonna 2006 alkoi useilla kotitalouksilla olla vaikeuksia lyhennystensa kanssa. Samaan
aikaan korkeat asuntojen hinnat vahensivat uutta lainakantaa. Lopulta kavi selvéksi, etta
sub prime —luottojen arvo oli paljon odotettua matalampi ja pankit joutuivat kirjaamaan
valtavia arvonalentumisia. TAma yhdistettyna odotettujen saatavien supistumiseen johti
siihen, etté pankkien vakavaraisuus karsi huomattavasti. Oman likviditeettinsa turvatak-
seen pankit pyrkivat pitam&an kiinni omista rahoistaan, minka vuoksi niilla ei ollut enaa
halua lainata toisilleen. Yhdysvaltain keskuspankki joutui lopulta rahoittamaan paddoma-
tarpeesta karsivia pankkeja, kuten monet olivat varmasti olettaneet. (Paloheimo 2013, 57-
58.)

Keskuspankki ei kuitenkaan rahoittanut kaikkia yrityksia, miké johti syyskuussa 2008 Yh-
dysvaltojen suurimpaan konkurssiin sijoituspankki Lehman Brothersin mentyd konkurssiin.
Lopputuloksena oli markkinoiden luottamuksen romahdus, kun kavikin selvéksi, ettei kes-
kuspankki aio lopulta pelastaa vararikon partaalle menneita yrityksia. Kurssit romabhtivat,
kuten kuvio 1 osoittaa. Samaan aikaan ympéari maailmaa kirjattiin tappioita sub prime —
luotoista, mutta yh& enemman my6s muista sijoituksista kuplan puhkeamisen vuoksi.
Pankkien lainavirran ehtyminen sai myos yritykset luopumaan investoinneista ja alensi

kokonaiskysyntad muutenkin. Kysynnan lasku johti valttamatta tuotannon supistumiseen,



mika puolestaan vahensi tydpaikkojen maaraa laskien kysyntaa entisestaan. 2009 kan-

sainvalinen kauppa supistui noin kymmenen prosenttia. (Paloheimo 2013, 58-59.)

Kuvio 1. Dow Jones Industrial Average —indeksi vuosina 2001-2009. 2000-luvun alun IT-
buumin aiheuttama kurssien lasku nakyy selvasti pienempéana kuin vuosien 2008-2009
romahdus. Pohja saavutettiin 9.3.2009. (Yahoo 2015.)
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Vaikka rahoitussektori olikin antanut liian kevyesti lainaa, ei sita voida pitaa yksin syyllise-
na lamaan. Yhdysvaltain keskuspankki oli mahdollistanut 16yh&n lainanannon pitdmalla
ohjauskoron matalana ja siten rahan hinnan halpana. (Patoméaki 2013, 62.) Talouden al-
kaessa ylikuumentua se olisi voinut nostaa ohjauskorkoa ja ndin vahentaa rahan tarjontaa
markkinoilla. Tama olisi kuitenkin ollut Yhdysvaltojen taloudelle toisella tapaa haitallista,
silla maa karsi tuolloin, samoin kuin nykyaan, kroonisesta vaihtotaseen alijddmasta, ks.
kuvio 2, ja matala ohjauskorko auttaa devalvoimaan valuutan, eli vihentamaén sen ul-
koista arvoa (Trading Economics 2015a). Tarkein syy matalaan ohjauskorkoon oli kuiten-
kin 2000-luvun alun IT-kuplan puhkeaminen ja vuoden 2001 terrori-iskut. Matala ohjaus-
korko lisési tuolloin rahan kysyntééa ja ehkdisi taantuman syntymista. Yhdysvaltain valtio
oli myts edesauttanut sub prime —luottojen, eli riskipitoisten asuntolainojen, kasvua halu-
tessaan tukea myds matalatuloisempien omistusasumista. Valtion takuilla toimivat asunto-
lainojen takausyhtitt antoivatkin 2000-luvulla asuntolainoille takuita hyvin herkasti. Myo6-

hemmin myos sijoituspankit alkoivat toimia samoin. (Sokala 2011a.)



Kuvio 2. USA:n vaihtotaseen alijagdma vuosittain 2004 — 2011 (Trading Economics 2015a).
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Pdrssiromahdus aiheutti valtavia tappioita varsinkin maille, jotka olivat sijoittaneet Yhdys-
valtain markkinoille suuria summia. Téllaisia maita olivat erityisesti Kiina ja oljynviejamaat,
joiden vaihtotase oli reilusti ylijgamaéinen ja joilla siksi oli ollut huomattavasti rahaa sijoitet-
tavana. (Sokala 2011b.) Nama maat eivét kuitenkaan karsineet eniten kriisista, eika niiden
BKT laskenut 2009, kuten kavi vanhojen teollisuusmaiden (Ronanlyons 2009). Finanssi-
kriisi johti useissa maissa, kuten Islannissa, Irlannissa ja Iso-Britanniassa pankkien kaa-
tumiseen tai valtioiden suorittamiin pankkien pddomittamisiin. Kun valtiot tukivat ongelmis-
ta karsivia rahoituslaitoksia ja elvyttivat markkinoita, oli kdytanntssa kyse tappioiden so-
sialisoinnista. Veronmaksajat maksoivat siis pankkien riskinotosta syntyneet tappiot. (So-
kala 2011c.) Toimet palauttivat kuitenkin markkinoiden luottamuksen ja Yhdysvaltain BKT
kaantyi 2009 kolmannella neljanneksella positiiviseksi (Useconomy 2009). Hintana ol

kuitenkin Yhdysvaltain velkaantuminen.

2.2 Eurokriisin tausta

Euroopan yhteisvaluuttaa alettiin suunnitella jo 1989 (Bagus 2011, 46). Kiinteist& valuutta-
kursseista oli Euroopan yhteisdssa sovittu aiemminkin. Vuosina 1979-1993 oli kaytdssa
EMS-jarjestelmd, jossa valuuttojen vaihteluvali oli sovittu muutamaan prosenttiin. Jarjes-
telma kaatui lopulta useiden maiden, mm. Espanjan, devalvaatio- ja elvytyspaineisiin.
(Bagus 2011, 38-41.)

Euron kayttéonottopaivaksi valittiin 1991 tehdyssé Maastrichtin sopimuksessa 1.1.1999.
Euron kayttéonottaville maille asetettiin tietyt kriteerit: inflaatio saa olla korkeintaan puoli-
toista prosenttiyksikkéa korkeampi kuin kolmen matalainflaatioisimman hakijamaan kes-

kiarvo, budjettialijagama ei saa ylittda kolmea prosenttia BKT:st4, julkinen velka pitda olla



alle 60 prosenttia, pitkat korot saavat olla korkeintaan kaksi prosenttia korkeammat kuin
matalakorkoisimmalla kolmella maalla ja maan taytyy kuulua ensin vahintaan kaksi vuotta

EMS:&éan devalvoimatta valuuttaansa kyseisené aikana. (Bagus 2011, 46-47.)

Eurovaltioille asetettujen sdantdjen rikkomisesta ei kuitenkaan tullut automaattista sanktio-
ta (Bagus 2011, 47). Toisten maitten enemmistopaatoksella pystyttiin kuitenkin sopimuk-
sen rikkovalle valtiolle maarddmaan sakkoja (Bagus 2011, 51). Sopimusehtojen tayttamis-
ta ei lopulta sovellettu kovin tarkasti, silla Belgia, Italia ja yhdistymisen kustannuksista
karsiva Saksa eivat tayttaneet julkiselle velalle asetettuja kriteereja. Monien maiden korot
laskivat puolestaan ainoastaan siksi, etta niiden korkojen ajateltiin laskevan niiden kuulu-
essa euroon. Jopa suoranaista talouslukujen peukalointia esiintyi. (Bagus 2011, 50.) Eu-
ron valvonnasta vastasi komissio, joka euron kayttéonoton jalkeen kerta tosiensa jalkeen

2000-luvulla jatti toistuvasti syyttamatta maita, jotka rikkoivat sopimusta (Bagus 2011, 52).

Yhteisvaluutta laski korkoja korkean korkotason maissa, silla yhteisvaluutta takasi sijoitta-
jille, ettda maan keskuspankki ei voinut aloittaa setelielvytysta ja inflaation avulla laskea
joukkovelkakirjojen hintoja. Inflaatio tuli vAhenemaan myos, koska uusi Euroopan keskus-
pankki paatti rahan painamisesta ja ohjauskorosta. (Bagus 2011, 47.) EKP pitikin tavoit-
teenaan inflaation pitdmista alle kahdessa prosentissa (Bagus 2011, 54). Valmiiksi mata-
lan inflaation Saksassa euro herétti aluksi paljon vastustusta ja sita taytyikin perustella

mm. rauhan takaajana Euroopassa (Bagus 2011, 50).

Ennen euroa Eteld-Euroopan valtiot olivat voineet hoitaa budjettialijgdmidaan painamalla
lisda rahaa, kuten edelld mainittiin (Bagus 2011, 59). Sama menettely olisi toki ollut mah-
dollinen muillekin valtioille, mutta ne selvisivat lainoistaan paremmin ilman aktiivista raha-
politikkaakin. Koska rahan painaminen aiheutti luonnollisesti inflaatioita ja laski korkojen
reaaliarvoa, oli lainan hinta naille maille korkeampi kuin pohjoisemman Euroopan talouk-
sille. Euron myo6ta tiedettiin, ettd Etel&-Euroopan tuli noudattaa samaa, eli matalan inflaa-
tion, politikkaa kuin muiden euromaiden, joten niiden lainojen korot laskivat huomattavas-
ti. Lisaksi lainojen korkoja laski sijoittajien usko, ettd minkdan euromaan ei tultaisi anta-
maan kaatua ongelmatilanteissa. Velan otosta tuli ndin Etela-Euroopan maille aikaisem-

paa edullisempaa. (Bagus 2011, 60-63.)

Euron aikana yhteisesta valuutasta ja toisiaan |ahentyneista koroista huolimatta kaikissa
asioissa maat eivét kuitenkaan lahentyneet toisiaan. Yksikkotyokustannuksilla mitattuna
Eteld-Euroopan maiden ja Irlannin kilpailukyky heikkeni lahes jatkuvasti vuoteen 2009
asti. Samalla asteikolla mitattuna mm. Saksan, Itdvallan ja Belgian kilpailukyky puolestaan

parani. (Bagus 2011, 64-65.) Yleensa kilpailukyvyltddn parantuneen maan vienti kasvaa ja



kysyntéa sen valuutalle lisdéntyy, jolloin valuutta vahvistuu, mika taas heikentaa maan Kil-
pailukykya. Nain ei talla kertaa kuitenkaan voinut kayda, silla alijagagmamailla oli sama va-
luutta kuin ylijaamamailla, eivatka ne siten voineet palauttaa kilpailukyky&éan devalvoimal-
la. Liséksi koska valuutan arvo ei voinut eteldgisemmissé maissa laskea, eivét tuontitavarat
voineet kallistua, mika olisi vahentanyt alijgdméan kasvua. Vaihtotaseen alijaamat taytyy
aina rahoittaa jotenkin ja Etela-Euroopan alijagdmien rahoittajana toimi vahvasti ylijagdmai-
nen Saksa. (Bagus 2011, 66-67.) Alijaamat ovat kuvattuna kuviossa 3.

Kuvio 3. Euromaiden vaihtotaseet prosenttia BKT:sta vuosina 2005-2009 (World Bank
2015).
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2008 alkanut finanssikriisi aiheutti EU-maille budjettien alijadgman kasvua, silld taantuman
vaikutuksia pyrittiin minimoimaan elvyttamalla. Lisaksi ty6ttémyyden kasvu vahensi vero-
pohjaa ja lisasi sosiaalimenoja samalla kun pankkien paaomittaminen muuttui valttamat-
tobmaksi monissa maissa. Monissa maissa valtiot tekivat leikkauksia tasapainottaakseen
budjettiaan, kun taas toiset eivat pyrkineet korjaamaan alijddmaansa. Tallainen maa oli
esimerkiksi Kreikka. (Bagus 2011, 129.)

2.3 Eurokriisi

Varsinainen eurokriisi alkoi vuoden 2009 lopussa, kun Kreikan uusi hallitus kertoi budjet-
tialijadman olevan 12,7 prosenttia aiemmin ilmoitetun 3,7 prosentin sijaan. TA&ma johti
Kreikan luottoluokituksen laskuun. Aluksi muut euromaat vastustivat Kreikan tukemista,
silla se rikkoi EU:n perustamissopimuksen artiklaa, jossa luki, etteivat jasenmaat ole vas-
tuussa toistensa veloista. TAman seurauksena markkinoiden luottamus niin euroon kuin

varsinkin Kreikkaan heikkeni entisestaan. Kreikan sopeuttamistoimet eivat miljardeista



huolimatta riittdneet vakuuttamaan markkinoita ja 25.3.2010 EKP ja kansainvalinen va-
luuttarahasto IMF sopivat tukipaketista Kreikalle. Kevaalla Kreikan joukkovelkakirjalaino-
jen korko oli noussut jo kahdeksaan prosenttiin ja osa luottoluokittajista sijoitti maan ros-
kalainaluokkaan. Kreikkalaiset vastustivat tapahtuneita leikkauksia yha jyrkemmin. Maa
sai samalla kayttoonsé ensimmaisen 45 miljardin euron pelastuspaketin. Paketin ei kui-
tenkaan uskottu riittdvan estamaan Kreikan maksukyvyttomyytta. Kreikan tilanne johti
lopulta euromaiden tekemé&éan tukipakettiin, joka oli kooltaan 110 miljardia. Paketin uskot-
tiin turvaavan maan maksukyky seuraavat kolme vuotta. Se herétti varsinkin hyvan luotto-
luokituksen maissa vastustusta, silla ne joutuivat nyt kustantamaan Kreikan riittdmattoman
taloudenpidon. (Bagus 2011, 129-136.)

Kreikka ei kuitenkaan ollut ainoa vaikeuksista karsivad maa, vaan myos Espanjalla ja Por-
tugalilla oli entista enemman ongelmia lainojen kanssa. Pankeilla ei ollut siis riskeja vain
Kreikan saamisten, vaan my6s muiden Etela-Euroopan maiden saamisten kanssa. Lopul-
ta edes Ranskan joukkovelkakirjalainat eivat tahtoneet menna kaupaksi. Viikonloppuna 8-
9.5.2010 eurojarjestelma kavi lahella romahdusta kunnes EKP lupasi ostaa jasenmaiden-
sa joukkovelkakirjoja. (Bagus 2011, 140-142.)

Toukokuussa 2010 perustettiin myds Euroopan rahoitusvakausvaline ERVV. Silla oli oi-
keus myyda velkapapereita jasenvaltioiden pelastamiseksi. ERVV on itsenainen rahasto
ja mikali sen kokoa haluttiin kasvattaa, riitti tAhan euromaiden valtiovaranministerien suos-
tumus parlamenttien sijaan. (Bagus 2011, 142-143.) ERVV:n korko oli aluksi 440 miljardia
euroa ja se koostui euromaiden takauksista. Myohemmin rahaston kokoa on kasvatettu
EU:n komission ja IMF:n osuuksilla. ERVV on luonteeltaan valiaikainen ratkaisu ja sen

korvaa asteittain Euroopan vakausmekanismi EVM. (Patoméki 2013, 113.)

Kesdkuussa markkinat alkoivat Kreikan liséksi epailla Espanjan maksukykya (Bagus
2011, 144). Syksylla Irlannin luottoluokitus laski. Irlannissa talouskriisi aiheutti asuntokup-
lan puhkeamisen ja pankkien kaatumisia samoin kuin USA:ssa (Patomaki 2013, 84). EKP
joutui jalleen ostamaan jasenmaiden velkakirjoja. Irlanti velkaantui kriisin alusta lahtien
pahoin taatessaan pankkien vastuut. Syyskuussa Irlannille tehtiin 85 miljardin tukipaketti,
jolla haluttiin turvata muiden EU-maiden pankkien sijoitukset Irlannissa. (Bagus 2011,
148-151.) Seuraavaksi lahella romahdusta kayva maa oli Portugali. Se oli, kuten Kreikka,
jo kriisin alkaessa velkaantunut ja sen julkinen sektori huomattavan suuri, 50 prosenttia
BKT:std. Vuoden 2011 alussa maan ottamien uusien lainojen korot kasvoivat jatkuvasti
samalla kun maan budjettialijagdgman vahentadminen ei onnistunut. Kykeneméattémyys tehda

uudistuksia olisi johtanut lopulta maksukyvyttomyyteen, mika olisi tarkoittanut suunnatto-
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mia tappioita Portugaliin sijoittaneille espanjalaispankeille. Niinpa Portugalista tuli kolmas

tukipaketinsaaja 78 miljardin euron pelastuspaketillaan. (Bagus 2011, 157-158.)

Kuvio 4. Valtionvelka prosenttia BKT:sta ongelmamaissa sekd Saksassa, Ranskassa ja
Hollannissa (Eurostat 2015a). Kreikan tiedot vuosilta 2004-2005 ovat eri lahteesté ja saat-
tavat siksi laskutavan erojen vuoksi vaaristaa tilastoa (Tradingeconomics 2015b).
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Italian tilanne huonontui vuoden loppua kohti korkojen noustessa léahes seitsemaan pro-
senttiin. Italia oli selvasti suurempi talous kuin aikaisemmat kriisin ajautuneet maat ja sille
vaadittava tukipaketti olisi ollut valtava. Merkittdvana teollisuusmaana Italian talouden
pohja oli kuitenkin paremmassa kunnossa kuin Kreikan tai Portugalin. Maan korot laski-
vatkin 2012 paaministerin vaihduttua ja tAman aloitettua uudistukset. (Bloomberg 2015a.)
Espanja kohtasi kesalla 2012 saman tilanteen kuin Italia sen korkojen noustessa yli seit-
seman prosentin (Bloomberg 2015b). Ongelmana oli Espanjan valtiota enemman sen
asuntokuplasta ja Portugalin lainoista karsinyt pankkisektori. Espanjalle myonnettiinkin
mahdollisuus lainata 100 miljardia euroa pankkien p&ddomittamiseen. Espanjan tuen yh-
teydessa kaytettiin myos ensikerran uutta EVM:84. Espanjan paketin jalkeen EU ja IMF
olivat kayttaneet yhteensa 500 miljardia pelastusoperaatioihin. (Strupczewski & Toyer
2012.) 2012 Kreikka sai viela toisen 130 miljardin tukipaketin (Taloussanomat. 29.2.2012).
Viimeisimpana maana tuen piiriin joutui Kypros. Sen ongelmat liittyivat 2000-luvulla paisu-
neeseen pankkisektoriin ja sen kriisin myota karsimiin luottotappioihin, joita oli tullut erityi-
sesti Kreikan lainojen leikkauksista. Kyprokselle myonnettiin kesalla 2013 kymmenen mil-

jardin tukipaketti, johon osallistuivat jalleen euromaat ja IMF. (Kervinen 2013.)

Euroopan vakausmekanismista tehtiin suunnitelma jo 2010 ja se otettiin k&yttoon 2012

lokakuussa. EVM on suunniteltu pysyvaksi rahoitusvalineeksi turvaamaan eurovaltioiden
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talouden vakautta korvaten asteittain ERVV:n. Sen paaoma on 80 miljardia, joista jokai-
nen jasenmaa on maksanut oman suhteellisen osuutensa. Pddoman on tarkoitus turvata
500 miljardin euron edesté lainoja. Jokaisella jAsenmaalla on siis huomattavat takausvel-
vollisuudet. Toisaalta EVM:II& on myGds perinndssa etuoikeus verrattuna muihin velkojiin
IMF:44 lukuun ottamatta. EVM:n suuruutta ollaan valmiita tarpeen tullen kasvattamaan.
(Taloussanomat 21.3.2011.) Rahasto ei ole nykyisellaén tarpeeksi suuri turvaamaan ko-
vinkaan suurta maaraé kriisimaiden veloista vararikossa, silla esimerkiksi Espanjan valti-

onvelka on jo kaksinkertainen koko rahaston suuruuteen nahden (Statista 2015).

Italian ja Espanjan selvittyd pahimmista markkinat eivat siltikaén taysin luottaneet euroon.
Padomapako paattyi vasta EKP:n paajohtajan luvattua kesalla 2012 "EKP:n tekevan kai-
ken tarvittavan euron pelastamiseksi’. Tama tarkoitti kaytanndssa rajatonta osto-ohjelmaa
kriisivaltioiden velkakirjoille. Ohjelman toteuttaminen voi heikentda EKP:n tasetta mata-
lamman luottoluokituksen joukkovelkakirjojen lisaantymisen vuoksi, mutta ensisijaiset vai-
kutukset olivat positiivisia, kuten pérssikurssien nousua. (Hurri 2015d.) Kriisimaiden vel-
kakirjojen korot ovat taman jalkeen laskeneet ja nykyaéan vain Kreikan lainoista tarvitsee
maksaa yli kipupisteena pidetyn seitseméan prosentin korkoa (Bloomberg 2015c). Kreikkaa
ja Kyprosta lukuun ottamatta muut kriisimaat ovatkin jo irtautuneet lainaohjelmasta (Der
Standard 18.5.2014). Lisaksi talouskasvun kaynnistamiseksi ja viennin lisaamiseksi EKP
on toistuvasti laskenut ohjauskorkoaan. Alkuperdisella euroalueella talous onkin lahtenyt
hienoiseen nousuun useimmissa jasenmaissa, kuten kuvassa 5 nékyy. Monessa maassa
tyottdmyys on yha hyvin korkeaa, erityisesti juuri kriisimaissa Espanjassa ja Kreikassa,
joissa se on noin 25 prosenttia (Eurostat 2015b). Lisaksi kriisimaiden velka oli jo 2013 yli
3,5 biljoonaa eiké se ole laskusuunnassa kuvion 4 mukaisesti (Hurri 2015). Uusin haaste

on useimpia EU-maita uhkaava deflaatio.

Kuvio 5. BKT:n kasvu euromaissa vuosina 2003-2012 (Eurostat 2015c).
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2.4 Kiriisin alku Suomessa

Vientivetoisena ja pienend maana Suomi on herkké talouden suhdannevaihteluille ja kérsi
siksi nopeasti ja huomattavasti Yhdysvaltain finanssikriisin globaaleista seurauksista.
Suomen BKT kaantyi laskuun vuoden 2008 kolmannella kvartaalilla ja taantumaan vuo-
den paattyessa. Investoinnit ja yksityinen kulutus vahenivat viimeisella neljanneksella,
mutta selvasti vientia ja tuontia vahemman, kun taas julkinen kulutus kasvoi valtion katta-

essa menojaan velalla. (Tilastokeskus 2009.)

2008 jalkipuoliskolla alkanut kehitys jatkui voimakkaana 2009, jolloin BKT supistui yli 8%,
ollen n&in suurin pudotus koko euroalueella, kuten kuviosta 5 voi huomata. Suurin pudo-
tus tapahtui viennissa ja yksityisisséa investoinneissa. Vienti tippui jopa viidenneksen maa-
ilmankaupan romahduksen vuoksi ja koska Suomen vientituotteissa oli paljon investointi-
hyddykkeita. Toimialoista eniten karsikin juuri teollisuus, varsinkin teknologia- ja metsate-
ollisuus. Suomen vienti laski hieman enemman kuin itse maailmankauppa yhteensa, ta-
man laskun ollessa hieman alle viidenneksen. Kysyntaerista yksityinen ja julkinen kulutus
eivat tassa vaiheessa kuitenkaan karsineet mainittavasti. Julkinen sektori, eli valtio, alkoi
kuitenkin velkaantua budjetin ollessa alijadmainen. (Suomen pankki 2011.) Tydttdmyys
kasvoi noin kaksi prosenttiyksikkda ollen vuoden lopussa yhdeksassa prosentissa (Tilas-
tokeskus 2015a). Tyoéttdmyyden kasvu oli odotettua maltillisempaa. Tahan pidetaan syyna

tydmarkkinoiden joustavuutta, esimerkiksi lomautusjarjestelmaa. (Suomen pankki 2011.)

Kuvio 6. Suomen BKT:n kehitys viimeisen kymmenen vuoden aikana (Tilastokeskus
2015Db).
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Suomen rahoituslaitosten tilanne ei huonontunut samalla lailla kuin useissa muissa mais-
sa, joissa pankkeja jouduttiin tukemaan julkisin varoin tai ne jopa kaatuivat. Yhtaan tuki-

pakettia ei tarvittu, eikd myoskaan fuusioita, kuten viime kriisissa. Pankit olivatkin vahvalla
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pohjalla. Sen sijaan poérssikurssit laskivat ja jopa suurten yritysten rahoitus vaikeutui. Nais-
ta monet joutuivatkin nyt hakemaan rahoitusta markkinoiden sijaan kotimaisilta pankeilta.
Ulkomaiset pankit olivat rahoittajana pienempi ryhma. Useilla yrityksilla oli kuitenkin on-
gelmia saada rahoitusta edes pankeilta ja koosta riippuen vajaa 20 prosenttia yrityksista
raportoi vaikeuksista saada rahoitusta. (Suomen pankki 2011.) Pankkien tulos sailyi 2009
voitollisena ja vakavaraisuus ei heikentynyt. Myds lainoja mydnnettiin l[&ahes entiseen ta-
paan. (Finanssialan keskusliitto 2010.)

Ennen kriisi& 2000-luvulla teknologiateollisuus oli kasvanut huomattavasti. Erityisesti kas-
vua oli ollut elektroniikka-, séhkd-, kone- ja metalliteollisuudessa. Paperiteollisuus sen
sijaan ei kasvanut kiristyvan kilpailun ja Euroopan véhentyneen kysynnan vuoksi. Tavara-
vienti supistui maaraltadan neljanneksen ja arvoltaan viela enemman 2009. Eniten kérsi
noususta aiemmin nauttinut sahko- ja elektroniikkateollisuus, 39%, ja vahiten metsateolli-
suus, 23% ja muu teollisuus, 20%. Kun 2010 teollisuustuotanto lahti jalleen kasvuun, kas-
voivat metsa-, kemian- ja metallien perusteollisuus eniten. Palveluvienti karsi vahemman
kuin tavaravienti, mutta sen volyymi on myo6s pienempi, silla tavaravienti oli ennen kriisia
kooltaan noin 35% BKT:sta ja palveluvienti hieman yli 10%. Palveluvienti koostuu hyvin

pitkalti radio-, televisio- ja tietoliikennevélineiden valmistuksesta. (Suomen pankki 2011.)

Teollisuustuotannon ja viennin liséksi koko kansantalous kaantyi 2010 nousuun, kuten
kuviossa 6 esitetaan. Myds tyottomyys laski yhdella prosenttiyksikdlla kahdeksaan pro-
senttiin (Tilastokeskus 2015a). Samaan aikaan valtion velka jatkoi kasvuaan: 2009 alijaa-
ma oli ollut 8,5 miljardia, mutta 2010 se oli 10 miljardia (Suomen pankki 2011). Elpyminen
jatkui viel& 2011, jolloin BKT kasvoi lahes samaa vauhtia kuin aikaisempana vuonna ja
tyottomyys laski edelleen (Tilastokeskus 2015a, Tilastokeskus 2015b). Kuitenkaan taan-
tumaa edeltaneen ajan lukuihin ei paasty. Koko kriisin ajan heikentynyt vaihtotase kaantyi
vuoden 2011 jalkipuoliskolla alijadmaiseksi (Tilastokeskus 2015c). Samaan aikaan Euro-

kriisi kavi kuumimmillaan.

Yritysten maksuvalmius ei Suomen pankin (2011) arvioin mukaan ollut huonontunut mer-
kittavasti kriisin huippuvuonna 2009, vaikka useat yritykset raportoivatkin ongelmista lai-
nan saannissa. Kaikki lainatarpeet eivat varmaankaan liittyneet maksuvalmiusongelmiin,
vaan mukana oli my6s investointeja varten otettavia lainoja. Tilannetta helpotti varmasti
kotimaisten pankkien vakaa tilanne ja matalat lainanhoitokulut EKP:n ohjauskoron lasket-
tua 4,25 prosentista yhteen prosenttiin. Myos kotitaloudet olivat selvinneet lyhennyksista
ilman suuria ongelmia. Poikkeuksen muodostivat pikalainojen ottajat, usein matalatuloisia
ja nuoria, joilla maksuongelmia ilmeni. Kokonaisuutena jarjestamattomat luotot muodosti-

vat 2010 viimeisella kvartaalilla vain 0,6 prosenttia kaikista luotoista. Luku on vain kah-
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deskymmenesosa 1990-luvun laman vastaavasta. Myos kotitalouksien tilannetta auttoi
poikkeuksellisen matala korkotaso. Asuntolainojen ja yrityslainojen korko oli 2009-2010
lahes sama ollen noin kaksi prosenttia. (Suomen pankki 2011.) Matalat hoitokulut eivat
juuri laske yritysten kannattavuutta, mutta lainanotto heikentdé vakavaraisuutta. Tama
aiheuttaa ongelmia, mikali tulevaisuudessa lainojen korot nousevat ja korollisten velkojen

maara ei ole yrityksissa laskenut.

2.5 Suomen nykytila

2012 Suomen BKT kaantyi toisella kvartaalilla jalleen laskuun myo6s vaihtotaseen pysyes-
sé& useamman miljardin alijgdmaisena (kuvio 6, kuvio 7). Vienti vahenikin vuonna 2012,
kun taas kotimainen kysynta ja valtion kulutus sailyivat edellisvuosien tasolla. Vientid hei-
kensi tuolloin vielad finanssikriisin seuraukset, mutta myés kilpailukyvyn menetys suhtees-
sa tarkeimpiin Kilpailijoihin Ruotsiin ja Saksaan palkkojen nousun vuoksi. Suomessa pal-
kat lahtivat nousuun jo 2010. Suurimmat ongelmat olivat tarkeilla paperi- ja teknologiateol-
lisuudella. (Suomen pankki 2013.) Molempien ongelmat olivat vahvasti rakenteellisia, silla
paperin kysynta on vahentynyt tietotekniikan aikana ja teknologiateollisuudelle tarkean
Nokian liikevaihto supistui (Nokia 2012). Teollisuuden tilan heikentyminen nakyi myods
tydpaikoissa, joiden maara vaheni vuosien 2009 ja 2013 valilla 65 000:lla 350 000:een.
Tyollisyys heikkeni myds yleisesti. (Suomen pankki 2013.) Odotettu kasvu ei alkanut
myoskaan 2013. BKT supistui lahes yhta paljon kuin edellisena vuonna ja vaihtotaseen
alijadma sailyi ennallaan kauppataseen siirtyessa kuitenkin kohti tasapainoa (Kuvio 6,
kuvio 7). Kuten kuviosta 5 ndhdéaén, vuosina 2012 ja 2013 euroalueella ei ollut talouskas-
vua ja EKP oli saanut edes jotenkin vakautettua markkinat vasta aikaisempana vuonna
luvattuaan pelastaa euron hinnalla, milla hyvansa. Euroalueen heikko tilanne vaikutti tiiviin
yhteyden vuoksi Suomeen merkittavasti. Vuoteen 2013 mennessa vienti oli laskenut jo
viidenneksen suhteessa kriisia edeltdvaan tasoon, mika oli enemman kuin misséan

muussa teollistuneessa maassa. (Suomen pankki 2014.)

Suomen talouden ennustettiin [&htevan 2014 jo lievAan nousuun, mutta taté jarrutti Vena-
jan ja Ukrainan kriisi. Ven&jén talouskasvun hiipuminen vahensi vientia Vengjalle, mika
heijastui koko Suomen talouteen Vendajan ollessa Suomen kolmanneksi suurin vientimaa
noin kymmenen prosentin osuudellaan (EK 2015). Suomen kasvu olikin 2014 Euromaista
heikoimpia sen ollessa negatiivinen (Taloussanomat 5.5.2014). Muu euroalue k&éantyi
2014 aikana kasvuun, mukaan lukien useimmat kriisimaat. 2014 kauppatase alkoi olla
positiivinen, kuten kuviosta 7 ndkee. TAma johtuu kuitenkin enemman tuonnin vahenemi-

sesta kuin viennin kasvusta.
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Suomen kriisia voi hyvalla syylla pitéd enemman rakenteellisena kuin globaalin talouden
aiheuttamana shokkina. Muun maailman ja lopulta my6s euroalueen taloudet ovat kaan-
tyneet nousuun, kun Suomen talous ei ole kasvanut vuoden 2011 jalkeen. Pitkittynyt taan-
tuma, jollaiseksi Suomen tilaa voi sanoa, on johtanut ty6ttomyyden ja valtion velan kas-
vuun, joka kasvattaa kestavyysvajetta. Talla hetkelld valtion velkojen korot ovat hyvin mal-
tilliset, mutta tilanne tuskin sailyy ikuisesti. Suomen rakennemuutos nékyy parhaiten vien-
tisektorilla. Vienti on Suomelle tarked osa BKT:ta ja se on laskenut kriisid edeltaneesta
65,6 miljardista 55,8 miljardiin 2014 (Tilastokeskus 2015d). Teollisuustuotannon volyymi
on vahentynyt esimerkiksi 2014 joka kuukausi ja jalostuksen osuus toimialoista on nyky-
aan enaa 26,8 prosenttia, kun se ennen kriisia oli 33,7 prosenttia (Tilastokeskus 2015e,
Tilastokeskus 2015f). Yksityinen kulutus on karsinyt vahemman, mutta matalien palkanko-
rotusten ja kasvaneiden verojen vuoksi sekin on lievassa laskussa, kuten Suomen pankki
(2014) laskee. Investoinnit ovat laskeneet jyrkemmin kuin yksityinen kysynta. Yksityiset
investoinnit ovat vahentyneet viimevuosina toistuvasti, kun taas julkiset investoinnit ovat
kasvaneet, kuten elvyttdessa usein tehdaan. Jopa julkinen kulutus laskee hieman ja ny-
kyistakin kulutuskysyntaa on voitu pitda ylla vain lainanotolla verotulojen riittamattémyy-
den vuoksi. (Suomen pankki 2014.) Suomessa on jo useamman vuoden ennustettu kas-
vun alkavan seuraavana vuonna. Nain ei ole kuitenkaan tapahtunut eika vuosi 2015 tule

tasta valttamatta poikkeamaan.

Viennille ongelmia ovat tuottaneet mm. maailmanmarkkinoiden painon siirtyminen kohti
kehittyvia talouksia, Suomen viennin painottuminen osin hiipuviin hyddykkeisiin, kuten
paperiin ja kilpailijoita korkeampi yksikkotyokustannus. Nykyaan suurimmat viennin tuote-
luokat ovat kemian teollisuus, metsateollisuus ja metallituotteet (Tilastokeskus 2015e¢).
Kuten edelld mainittu, erityisesti ovat karsineet elektroniikkateollisuus ja metsateollisuus.
Suomen vientid ovat viime aikoina heikentaneet Vendajan talouden heikkeneminen ja jo
pitemman aikaa jatkunut Euroopan heikko talouskehitys. Suomen tarkeimmat kauppa-
kumppanit ovat Saksa, Venaja, Ruotsi, Alankomaat ja Kiina, joista kaikkien kanssa kaup-
patase on negatiivinen. Viennin vahenemisen ohella tapahtunut tuonnin vdheneminen on
pitdnyt kauppataseen lahella tasapainoa, jolloin vaihtotasetta on heikentanyt ensisijaisesti
tulonsiirrot ja tuotannontekijakorvaukset. Tuonti laskee BKT:td, mutta on avointa kauppaa
kayvalle taloudelle valttamatonta monien hyddykkeiden tuottamisen ollessa tehokkaam-
paa muissa talouksissa. Tuonti lisdé liséksi kokonaistarjontaa ja on merkittava tyollistaja.
Tuonti oli 2014 57,6 miljardia, kun se ennen kriisia oli 62,4 miljardia. Tarkeimmat tuonti-
tuotteet ovat kemian teollisuuden ja kaivostoiminnan tuotteet, joihin kuuluu paljon raaka-

aineita ja energiaa. (Tilastokeskus 2015e.)
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Suomen nykyisesta kriisista 10ytyy yhtalaisyyksia 1990-luvun alun lamaan. Lamaa edelsi
normaalia nopeampi kasvu ja kotimaisten kustannusten nousu. Liséksi valuutan arvo oli
l&hes kiinte& suhteessa muihin EU-maihin Suomen kuuluessa vuodesta 1991 lahtien
EMS:aan. Kiinted valuuttakurssi oli lian vahva ja vientiyritykset karsivat. Teollisuuden ty6-
paikoista katosi neljannes, miké muistuttaa hyvin paljon tamén laman tilannetta. Eroavai-
suuksiakin 16ytyy. Suomen valuutta oli tuolloin itsen&inen ja sen arvoon pystyi vaikutta-
maan itsenainen Suomen pankki. Loppuvuodesta 1991 markkaa devalvoitiinkin ja 1992
markka paastettiin kellumaan, kun keskuspankilla ei ollut en&dé varaa kayttaa ulkomaanra-
hanvarantojaan markkojen ostoon markkinoilta korkeamman kurssin yllapitamiseksi. Vien-
ti alkoi elpya valittomasti ja devalvaatio ei myoskaan aiheuttanut inflaation suurta kasvua,
mika olisikin ollut sen hetkiselld kysynnalla epatodennékdista. (VATT 2001.) Tallaista
mahdollisuutta ei nyt ole, silla Suomelta puuttuu itsendinen valuutta, jolla olisi sille sopiva
kurssi. Tosin talla hetkella EKP tekee tyéta euron heikentdmiseksi suhteessa euron ulko-
puolisiin valuuttoihin. BKT:n muutokset molempien kriisien aikana ovat olleet hiukan erilai-
sia. 1990-luvulla lasku tapahtui kolmena perdkkaisena vuonna laskevasti, kun nykyisessa
kriisissa tapahtui syva sukellus 2009 ja pienempaa laskua 2012-2014. (VATT 2001.)
1990-luvun laman aikana ty6ttémyys nousi 16,6 prosenttiin, eli selvasti suuremmaksi kuin
nykykriisin aikana, mutta tyon tuottavuus kasvoi kuitenkin lahes kaikkina lamavuosina
toisin kuin nyt (VATT 2001, Suomen pankki 2014). Viime laman aikana tyon kysyntaa va-
hennettiin nostamalla niin tydntekijoiden kuin tydnantajienkin verotusta. Valtio ei myos-
k&an harjoittanut elvyttavaa politikka samaan tapaan kuin nykyaan, mutta valtionvelka
nousi silti Iahelle 60 prosenttia. (VATT 2001.)

Helsingin yliopiston taloustieteiden professori Kanniainen pitdd yhtena Suomen mahdolli-
sena ratkaisuna eroa eurosta. Eurosta eroamisen kustannukset olisivat hanen mukaansa
melko vahaiset. Vaikka kaikissa euromaissa siirryttaisiinkin takaisin kotimaisiin valuuttoi-
hin, euro voitaisiin silti sdilyttdad niiden rinnalla. Esimerkiksi velat sailyisivat yha euroina.
Eurosta luopuminen toteutettaisiin samalla tavalla kuin siihen aikanaan liityttiin. (Kanniai-
nen 2014, 125-127.) Euro ei ole kasvattanut Suomen viennin osuutta toisiin euromaihin,
silla euromaiden osuus viennista on yhteisvaluutan aikana jopa laskenut muutaman pro-
senttiyksikon. Lisaksi euromaana Suomi on joutunut jatkuvasti tukemaan talousvaikeuk-
sista karsivia toisia euromaita ja osallistumaan suuremmalla panoksella vakausmekanis-
meihin kuin itsenaisen valuutan EU-maat. Takaisin otetun markan uskotaan devalvoituvan
noin seitseman prosenttia, mik&a sekin parantaisi kilpailukykya. (Kanniainen 2014, 144.)
Tietysti euromdaaraisen velan maksu tulisi kallimmaksi heikommalla markalla ja koko eu-
roalueen hajotessa Suomen markka olisi todennakoéisesti yksi vahiten devalvoituvista va-

luutoista.
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Kuvio 7. Suomen vaihtotaseen ja kauppataseen liukuva summa miljardeina euroina (Tilas-
tokeskus 2015c).
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Talla hetkella kriisiin ei ole odotettavissa nopeaa ratkaisua. Viime lamasta Suomen nosti
viennin nopea kehittyminen oman kelluvan valuutan ansiosta. Nyt samanlaista vientive-
toista kehitysté on tuskin odotettavissa, silla hintakilpailukyky ei ole parantunut, kuten vii-
me laman aikana ja edes oma valuutta ei parantaisi Suomen tilannetta yhta paljon, silla
markan kurssi heikkenisi nyt arviolta seitsemén prosenttia suhteessa euroon, kun taas
viime laman aikana markka heikkeni yhteensé 40 prosenttia (Kanniainen 2014, 144, VATT
2001). Oma valuutta vahentaisi kuitenkin velvollisuuksia osallistua kriisimaiden tukemi-
seen ja euroalueen yha kontrolloivampaan kehitykseen. Viime lamaan verrattuna Suomen
julkisen ja yksityisenkin sektorin suuri etu on poikkeuksellisen edullinen laina: maksuval-
miuden ongelmia ja investointeja pystyy toteuttamaan matalalla hinnalla. Niin vientia kuin
tydllistysta kotimaassa voidaan helpottaa matalilla palkankorotuksilla, jolloin hintakilpailu-
kyky ei heikkene. Kotimaisen kysynnan heikkenemista pystyisi tallgin hillitseméaan ansiotu-
loverojen laskulla. Se johtaisi kuitenkin valtion budjettialijaagman kasvuun. Valtio voisi ta-
sapainottaa menojaan luopumalla osasta tulonsiirroista ulkomaille, mikéa ei heikentaisi

kotimaan tilannetta.
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3 Yrityksen maksuvalmius ja sen hallinta

Tassa luvussa kuvataan mitd maksuvalmius on, mité riskeja siihen liittyy ja miten sita halli-
taan. Maksuvalmius on yrityksen likviditeetin turvaamista tietylla aikavalilla, eli varojen
riittdmista eraantyviin maksuihin. Maksuvalmius on paivittaisten kassayli- ja alijagamien
hallintaa, silla yrityksen kassavirrat eivat ole koskaan tasaiset. Maksuvalmiutta hallitaan
kassanhallinnalla, joka on puolestaan maksuvalmiuden suunnittelua, hallintaa ja tehosta-
mista. Par Hedman (1992, 24) kuvaa kassanhallintaa teoksessaan Kassanhallinta seu-
raavasti:

’Kassanhallinnan tavoitteena on vapauttaa pddomaa ja tuottaa korkovoittoa.

Alueella on kaksi suuntausta: rahoituksellinen, jossa pyritdan parantamaan

olemassa olevan maksuvalmiuden kayttda, ja toiminnallinen, jonka tavoit-

teena on maksuvalmiuden luominen toiminnasta”

Maksuvalmiutta kasitelladan myds osana yrityksen terveyskolmiota. Maaritelmien lisaksi
kasitellaan millaisilla mittareilla maksuvalmiutta ja kassanhallintaa mitataan, miten niitéa

tehostetaan ja mita kokonaisuuksia ne siséltavat.

3.1 Maksuvalmiusriski osana rahoitusriskia

Tilinpaatdsanalyysin perusteella lasketaan tunnusluvut, jotka jaetaan kolmeen kokonai-
suuteen: maksuvalmiuteen, vakavaraisuuteen ja kannattavuuteen. Naita kokonaisuuksia
kutsutaan myds yrityksen terveyskolmion kolmeksi kannaksi. Tarkein kokonaisuus on
kannattavuus. Yrityksen idea on olla kannattava, eli tuottaa voittoa, ja kannattavuus mittaa
juuri voiton maaraa. Kannattavakin yritys voi menna nurin, mikali se ei selviydy lyhytaikai-
sista velvoitteistaan. Talloin yritys ei ole hoitanut maksuvalmiuttaan, jota mitataan kyvylla
selviytya velvoitteista. Vajetta voidaan hoitaa lainoilla, jotka taas heikentavat vakavarai-
suutta. Vakavaraisuus mittaa yrityksen padomarakennetta. Kannattavuus, maksuvalmius
ja vakavaraisuus vaikuttavat siis toisiinsa vahvasti, silla kannattavuuden heikkeneminen
heikentaa maksuvalmiutta ja maksuvalmiuden heikkeneminen vakavaraisuutta, joka puo-
lestaan heikentda kannattavuutta. Kolmion ulkopuolelta |6ytyy vield kasvu, joka vaatii
kaikkien kolmen kannan toimimista ollakseen mahdollista. (Alhola & Lauslahti 2005, 154-
155.)

Maksuvalmius on maksukyvyn turvaamista lyhyella aikavalilla. Se selvitetaan lyhimmin

niin, etta yrityksella on aina nopeasti realisoitavia varoja kattamaan nopeasti eraantyvat

velat. Tallaisia varoja ovat kérjistetysti taseesta |0ytyvat rahoitusomaisuus ja tuloslaskel-
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man tulos ja velkoja lyhytaikainen vieras paaoma. Lyhytaikaisia velkoja ovat ostovelkojen
lisaksi esimerkiksi palkat, tilikaudella erdantyvat lainat ja verot. Maksuvalmiuden tila on

hyva, kun varat ovat vahintédén yhté suuret kuin velat. Maksuvalmiutta mitataan parhaiten
quick- ja current ratioilla. (Alhola & Lauslahti 2005, 156.) Maksuvalmiutta voidaan tarkas-
tella kahdesta ndkodkulmasta: staattinen maksuvalmius kertoo maksuvalmiuden tilan tilin-
paatdshetkelld perustuen taseeseen, kun taas dynaaminen maksuvalmius kertoo maksu-
valmiuden muutoksesta tietyll& ajanjaksolla sen kuvatessa rahavirtoja. Dynaamista mak-
suvalmiutta selvitetdén esimerkiksi kassavirtalaskelmalla. (Salmi 2000, 165-174.) Dynaa-
minen maksuvalmius mittaa siis maksuvalmiutta likkuvammin kuin muuttumattomampi

staattinen maksuvalmius, johon mm. quick ja current ratiot perustuvat.

Maksuvalmiutta parhaiten kuvaava mittari on quick ratio, joka mittaa taméanhetkista raha-
varojen ja lyhytaikaisten saamisten suhdetta lyhytaikaisiin velkoihin. Laskukaava quick

ratiolle on:

Lyhytaikaiset saamiset + kassa ja pankkitilit + rahoitusarvopaperit

uick ratio =
¢ lvhytaikanen vieras pddoma — lyhytaikaiset saadut ennakot

Jos suhdeluku on vahintaan yksi, kattavat likvidit varat lyhytaikaiset velat taysin. Se on siis
yleisesti ottaen suositeltavin tulos. Alakohtaista vaihtelua on kuitenkin huomattavasti ja
esimerkiksi aloilla, joissa myyntisaamisten kiertonopeus on nopea, pienempikin quick ratio
riittdd. Esimerkiksi paivittaiskaupassa myyntisaamisten kiertonopeus on nopeampi kuin
teknisen kauppaan kuuluvalla koneteollisuudella. Balance Consultingin on antanut ohjear-
vot quick ratiolle, jotka ovat: yli 1,5 erinomainen, 1-1,5 hyva, 0,5-1 tyydyttava, 0,3-0,5 valt-
tava, alle 0,3 heikko. Liian suurikaan luku ei ole hyvaksi sen kertoessa pddoman tehotto-
masta kaytosta. Kuten maksuvalmiutta yleensa, mydskaan quick ratiota ei voi tarkastella
huomioimatta omavaraisuutta. Yrityksen quick ratiohan voi olla hyvinkin korkea, mutta
omavaraisuus vastaavasti matala, jolloin lisdvelan saaminen on todennédkoisesti vaati-
vampaa kuin yrityksella, jolla on matalampi quick ratio, mutta erinomainen omavaraisuus-

aste. (Balance Consulting 2015a.)

Toinen maksuvalmiuden kuvaukseen kehitetty mittari on current ratio. Se on quick ratiota
laajempi mittari huomioidessaan myds vaihto-omaisuuden, mutta samalla véhemman lik-
vidi, sill& vaihto-omaisuus tarvitsee ensin myyda, jotta se on taysin likvidi, minka lisaksi
vaihto-omaisuus voi olla arvotettu vaarin yrityksen kirjanpidossa. Current ratio soveltuu
kuitenkin hieman paremmin eri toimialojen vertailuun, silla siihen ei vaikuta alojen suuret

vaihtelut sitoutuneessa kayttdpddomassa. Current ration laskentakaava on:

vathto — omaisuus + lyhytaikaiset saamiset + kassa jo pankkitilit + rohoitusarvopaperit

lyhytaikanen vieras piioma
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Kannattaa huomioida, etta current ratio ei huomioi ennakoita, kuten quick ratio. Current
ration odotetaan olevan yrityksella suurempi kuin quick ratio, siksi myés Balance Consul-
tingin ohjearvot ovat korkeammat: yli 2,5 erinomainen, 2-2,5 hyva, 1,5-2 tyydyttava, 1-1,5
valttava, alle 1 heikko. (Balance Consulting 2015b.) Samoin kuin quick ratiolla, myés cu-
rent ratiolla ilmenee alakohtaista vaihtelua: esimerkiksi paivittdiskaupalla myyntisaamisten
kiertonopeuden liséksi my0s varaston kiertonopeus on nopeampi kuin useilla muilla aloil-

la, jolloin myds pienempi current ratio voi olla riittava.

Maksuvalmiuden mittareina voi pitda myds rahoitustulosta ja toimintajgdmaa. Ne laske-
taan rahavirtojen perusteella osin taseen ja osin tuloslaskelman perusteella, kun taas
quick ja current ratio perustuivat suoraan taseesta saatuihin lukuihin. Rahoitustulos saa-

daan laskemalla:
Rahoitustulos = nettotulos + poistot ja arvonalennukset

Se kuvaa kuinka paljon yritykselle on jaanyt rahaa lainojen lyhennyksiin, kayttopddoman
lisdykseen, investointien omarahoitukseen ja voitonjakoon. Rahoitustulos ei ole taysin
kassaperusteinen, vaikka jattdékin huomiotta kirjanpidolliset poistot ja arvonalentumiset,
silla siihen sisaltyy mm. varaston muutokset. Rahoitustuloksen pitéisi olla positiivinen.
Muu kertoo, ettei yrityksella riité tuloja edes nykyisten lainojen maksuun. (Balance Consul-
ting 2015c.) Toimintajadma kertoo kuinka hyvin liiketoiminnan tuotot riittavat kattamaan
liketoiminnan aiheuttamat kassamenot, eli toisin sanoen se kertoo myyntituotot lyhyt-
vaikutteisten menojen jalkeen. Toimintajaama on kassaperusteinen, sen kaava on:
myynnin kassaanmaksut + liiketoiminnan muut tuotot — kassaperusteiset ostot —
kassaperusteisen litketoiminnan muut kulut + valmistus omaan kdyttoon

Positiivinen toimintajadma kertoo yrityksen olevan kannattava. Toimintajaaman liséksi
kassavirtalaskelmalla voi laskea my6s rahoitus- ja investointijagdmat. (Balance Consulting
2015d.)

Laajempi maksuvalmiuteen liittyvd omaisuus saadaan laskemalla kayttopaaoma. Kaytto-
paaoma kertoo yrityksen juoksevan toiminnan sitoman rahan maaran. Kayttopadoma
saadaan laskemalla yhteen vaihto-omaisuus, myyntisaamiset ja osatuloutuksen saamiset,
joista véhennetdan ostovelat ja saadut ennakot. Se soveltuu mittaamaan yrityksen tehok-
kuutta paremmin kuin maksuvalmiutta. Mita pienempi kayttopadoman maaré on sita pa-
rempi, silla tdmé&n sitomat varat ovat kokoajan poissa yrityksen muusta kaytosta. (Balance
Consulting 2015e.)

Kuvio 8. Maksuvalmiusriskit osana rahoitusriskeja (Knipfer & Puttonen 2009, 209).

21



Rahoitusriskit

Maksuvalmiusriskit Luottoriskit Markkinariskit

Osakkeiden hinta-, korko-, valuutta-
ja hyodykkeiden hintariski

Yrityksen toimintaan liittyy aina riskeja. Osa riskeista liittyy yrityksiin itseensa yksipuolises-
ti, kuten vahingot tai yrityksen toimintoihin, kuten puutteisiin valvonnassa. Yrityksilla on
myads riskeja, joihin liittyy niin voiton kuin tappion mahdollisuus: kysynta, korot ja valuutta-
kurssit voivat kaikki kasvaa tai laskea. Naista kaksi jalkimmaista kuuluu rahoitusriskeihin.
Maksuvalmiusriski on osa rahoitusriskeja yhdessa luotto ja markkinariskien kanssa.
(Knipfer & Puttonen 2008, 207-209.) Kuviossa 8 on kuvattu eri riskit ja niiden suhde. Ris-
kit vaikuttavat jonkin verran toisiinsa, silla esimerkiksi yllattavat valuuttakurssien muutok-
set voivat nostaa hankintojen hintoja tai korkojen nousu nostaa lainan hintaa niin, etta
my6s maksuvalmius kéarsii. Vaikutukset ovat kuitenkin useimmissa tapauksissa sen verran
pieni&, etteivat ne ole maksuvalmiuden suurin uhka. Maksuvalmiusriskin kannalta hanka-
lia ovat esimerkiksi ongelmat saamisten ja velkojen maturiteeteissa siind tapauksessa,
ettd velat taytyy maksaa lyhyemmassa ajassa kuin tulot saadaan. Maksuvalmiusriskin
realisoituminen tarkoittaa esimerkiksi, etta yritys joutuu maksamaan myoéhastyneista las-
kuista viivastyskorkoa tai perintédkuluja ja ettd se menettda mainettaan. Pahimmillaan
maksuvalmiuden laiminlyonti tarkoittaa kuitenkin maksukyvyttomyytta ja sitd seuraavaa
konkurssia. (Cooper 2004, 321-322.)

Maksuvalmiuden kannalta suurimpi& riskejé on tietysti luottoriski, eli maksu ja& saamatta
tai ainakin viivastyy. Luottoriski voi edesauttaa maksuvalmiusriskin realisoitumista. Mak-
suvalmiusriskih&n tarkoittaa, etta rahat eivat riitd eraantyviin maksuihin. Maksuvalmiuteen
vaikuttaa myds markkinariskien realisoitumisen seuraukset. Ulkomaankauppaa kayvilla
yrityksilla on kannettavanaan valuuttariski ja kaikilla yrityksilla lainamenoihin vaikuttaa
korkoriski. (Hedman 1992, 23.) Korkoriskin merkitysta lisda, ettd maksuvalmiutta voidaan
paikata juuri lainalla, mink& liséksi rahamarkkinasijoituksetkin voivat olla korollisia. Valuut-
tariski ja korkoriski eivat kuitenkaan normaaleissa oloissa riita taysin pilaamaan maksu-

valmiutta, vaan vaikuttavat enemmaéan kannattavuuteen. Luottoriskia voi vahentaa ulko-
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maankaupassa rembursseilla, jolloin myyja saa selvemman sitoumuksen, etta ostaja
maksaa laskun. Yritykset voivat myds sopia luottovakuuksista tai muista vakuusjarjeste-

lyist&, joita mm. Finnvera takaa.

Useilla yrityksilla, varsinkin maahantuojilla, on velkoja ulkomaille. Lisaksi jokaisella yrityk-
sellad on velkoja, joista taytyy maksaa korkoja. Niin valuuttariskilta, joka syntyy ulkomaan
maksuista ja saatavista, kuin korkoriskilta, joka syntyy korollisista veloista, voidaan suo-
jautua johdannaisilla, joita ovat optiot, termiinit, futuurit ja swapit (Niskanen & Niskanen
2013, 238). Johdannaisten juoksuaika voi vaihdella kuukausista vuosiin, joten suojauksen
liséksi ne tarjoavat mahdollisuuden rahamarkkinasijoituksiin. On olemassa muitakin kuin
vain valuutta- ja korkojohdannaisia. Johdannaisten kohde-etuutena voi toimia lisaksi esi-

merkiksi osake, asuntolaina tai raaka-aine.

Kun yritys haluaa ostaa valuuttaa, esimerkiksi maksaakseen myyjélle saamansa tavarat,
VOi yritys ostaa osto-optio kyseiselle valuutalle. Talléin option myyja sitoutuu myymaan
tulevaisuudessa valuuttaa tietyn maaran tietylla kurssilla ja option ostaja sitoutuu maksa-
maan preemion myyjalle. Ostaja tietaa talldin tarkalleen, paljonko se tulevaisuudessa tu-
lee korkeintaan maksamaan valuutasta. Mikali kurssi osoittautuu sopimuksen paattyessa
odotettua suotuisammaksi, voi ostaja ostaa valuutan spot-markkinoilta, eli valittémilta
markkinoilta, ja haviaa vain preemion. Nain ollen riski on rajoittunut preemioon. Optioita
on olemassa kahdenlaisia, eurooppalaisia, jotka voidaan lunastaa ainoastaan sopimuksen
paattymispdaivana, ja amerikkalaisia, jotka voidaan lunastaa missa tahansa vaiheessa
option juoksuaikaa. (Niskanen & Niskanen 2013, 245-246.)

Termiinissé ostajalla on optiosta poiketen velvollisuus eika oikeus lunastaa kohde-etuus,
eli tassa tapauksessa valuutta. Futuurit poikkeavat puolestaan termiineista siten, etta niilla
kaydaan kauppaa porssissa. (Niskanen & Niskanen 2013, 238.) Valuuttaswapissa, eli
valuutanvaihtosopimuksessa, yritys tekee toisen yrityksen kanssa sopimuksen, jossa ne
vaihtavat keskenaan valuutoista maksamiaan korkoja. Valuutanvaihtosopimus on kannat-
tava esimerkiksi kun yritys A saa euroja matalammalla korolla lainaksi, kun taas yritys B
saa matalammalla korolla dollareita samalla kun A tarvitsisi dollareita B:n tarvitessa euro-
ja. Pankki toimii usein sopimuksen valikatena ottaen oman provisionsa. (Niskanen & Nis-
kanen 2013, 257-258.)

3.2 Kassanhallinnan kasite ja mittarit

Kassanhallinta on yrityksen lyhyen aikavélin rahoituksen suunnittelua ja maksuvalmiuden

turvaamista. Silla pyritddn myos maksimoimaan rahojen ja lyhytaikaisten saamisten tuotto

23



ja minimoimaan lyhytaikaisten velkojen kustannus. (Martikainen & Martikainen 2006, 116-
117.) Kassanhallinnalla pyritaan myds vahentamaan lainanoton tarvetta ja keskittamaan
varat, jotta niita olisi mahdollisimman helppo kaytta&. Kassanhallinta on siis laajempi kasi-
te kuin maksuvalmius, joka pyrkii pelkkdan varojen riittavyyteen. Kassanhallinnan osa-
alueita ovat taseen vastaavaa puolelta |0ytyvat varat, jotka ovat verottajan ohjetta mukail-
len muu rahoitusomaisuus, rahoitusomaisuusarvopaperit, myyntisaamiset, lainasaamiset,
siirtosaamiset, pankkisaamiset seké rahat (Vero 2014). Loppupaan saamisia voi pitda
joukon likvideimpina ja alkupaan vahiten likvideina. Vastattavaa puolelta 1oytyvat velat
ovat puolestaan lyhytaikaiset lainat rahoituslaitoksilta, ostovelat, siirtovelat ja muut lyhytai-
kaiset velat. Lyhytaikaisiksi katsotaan saamiset ja velat, jotka erdantyvat alle vuodessa.
(Vero 2014.) Kassanhallintakin on siis ensisijaisesti alle vuoden kestavan rahoituksen
turvaamista. Edella mainittujen liséksi kassanhallintaan voidaan lukea myds vaihto-
omaisuus, vaikka se joskus katsotaan erillisen materiaalihallinnan piiriin (Hedman 1992,
13). Alla kuviossa 9 on yksinkertaistettu versio Niskanen & Niskanen Yritysrahoitus-
kirjassaan piirtamasta kuvasta kassanhallintaan vaikuttavista keskeisista osa-alueista
(Niskanen & Niskanen 2013, 375).

Kuvio 9. Kassanhallinta osana yrityksen lyhytaikaisen rahoituksen osa-alueita.

[ Lyhytaikaiset J

sijoitukset

[VarastonhallintaJ [Saatavien hallinta]

[ Kassanhallinta ]

o Ostovelkojen
[Lyhytalkalset velatJ [ hallinta J

Toisen jaottelun mukaan kassanhallinnan voi jakaa kolmeen osaan. Ne ovat suoraan kas-
saan- tai kassastamaksuihin vaikuttavat tekijat, likviditeetti- ja valuuttasuunnittelu seka
rahoitustoiminta. Kassaanmaksutekijat koostuvat myyntivirrasta, joka on prosessit tarjouk-
sesta aina rahan saapumiseen tilille, ostovirrasta, johon kuuluu vaiheet tavaran tilauksesta
maksuun ja muista maksuista, kuten veroista, palkoista, lainojen lyhennyksista ja vuokris-
ta. Likviditeettisuunnittelu pohjautuu edell& mainituista saatuihin tietoihin. Kassabudijetti
kertoo puolestaan millaisia tavoitteita rahoitussuunnittelulle, eli likviditeetin hoidolle, kan-
nattaa asettaa. (Hedman 1992, 15-16.)
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Kassanhallinta on osa laajempaa treasuryn hallintaa. Treasuryn hallinta on yrityksen
omistusten hallintaa ja sisdltaa saamisten, velkojen ja rahan liséksi pitkaaikaistenkin sijoi-
tusten hallinnan. Saksan treasurer-yhdistyksen tutkimuksessa (2008) yritykset katsoivat
treasuryn ydintoiminnoiksi kassanhallinnan, maksuvalmiuden suunnittelun, korko, valuutta
ja hyodykeriskin hallinnan, investointien hankinnan, pankkiyhteydet ja yritysrahoituksen.
Treasuryn hallinta on kassanhallinnan ylakésite, sen sisaltaessa ylla mainitun tutkimuksen
mukaan myos rahoituksen yleensd, vaikka naiden kahden eroja on vaikea méaaritella jo-
kaisen yrityksen laskiessa hieman erilaisia ominaisuuksia kasitteiden alle ja monen var-
masti jattaessa erottelun kokonaan pois. (TMI 2015.) Treasuryn hallinta on enemman
suurten yritysten hallintakeino ja suuremmilla yrityksilla voikin olla oma treasury-yksikkao.
Niin kassanhallinta kuin treasuryn hallintakin k&sittelevat vain aikaa saamisista kassaan.
Rahan tuottaminen on kuitenkin vaatinut yritykseltd useampia prosesseja, kuten hankin-

nan ja markkinoinnin.

Kassanhallinnan tehostamiseksi on useita keinoja. Naista yksi nakyvimpia on myyntisaa-
misten tehostaminen. Myyntisaamisten tehostaminen onnistuu lyhentamalla toimituksen ja
maksun saannin valista aikaa. Tallin rahat ovat mahdollisimman nopeasti yrityksen kay-
tossé uusiin kohteisiin. Maksuaikaa lyhentamalla voidaan saada aikaan kassanhallinnan
tehostumista. Paras tulos saadaan, kun suoritus maksetaan valittomasti kassaan. Usein
asiakkaille annetaankin pieni alennus, jos maksu suoritetaan tietyssa ajassa. Téallainen on
kannattavaa, jos odotetuille rahoille on tuottavampi kayttétarkoitus tiedossa ja pieni osa
laskun kokonaissummasta voidaan siis menettdd. Maksuehdot eivat saa kuitenkaan olla
liian tiukat, jotta ne eivat aiheuta myynnin laskua. Maksuehdot voivat myds olla erilaiset eri
ostajille. (Niskanen & Niskanen 2013, 389.) Joskus kyse ei ole endd myyntisaamisten
saannin tehostamisesta, vaan tappioiden minimoinnista. Tallainen on tilanne, kun asiakas
ei maksa laskuaan ajoissa, vaan se taytyy peria. Perintatilanteessa asiakas joutuu kuiten-
kin maksamaan viivastyskorkoa, mikali maksu myodhastyy tarpeeksi kauan. Jos perinté ei
onnistu, yritys voi siirtyd perintatoimiston palvelujen kaytt66n. Myos toimitusnopeuden
nostaminen parantaa yrityksen likviditeettiasemaa, kun varastoon sitoutuu vahemman

padomaa.

Myyntisaatavista seurataan kiertoaikaa ja kiertonopeutta. Kiertoaika lasketaan kaavalla:

myyntisaatavien kiertoaika

Myyntisaamisten kiertoaika = - ——
myynti: periodin paivit

Myyntisaatavien kiertoaikoja kannattaa vertailla eri ajankohtien valilla. Nain selviaa esi-
merkiksi kausittainen kiertoajan vaihtelu ja keskimaaréainen kiertoaika tiettyna ajanjaksona.
Myyntisaatavien kiertonopeus saadaan puolestaan jakamalla ajanjakson paivat keskimaa-

raisella kiertoajalla, eli
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periodin pdivat

Myyntisaamisten kiertonopeus =
¥ P kiertoaika

Kiertonopeus kertoo siis kuinka monta kertaa myyntisaamiset maksetaan kassaan mit-
tausaikana. Kiertonopeus kertoo myos kuinka paljon myyntisaamisiin sitoutunut lisdraha
kasvattaa myyntid. (Niskanen & Niskanen 2013, 390-391.) Mitd nopeampi on myyntisaa-
misten kiertonopeus, sitd enemman padomaa kertyy yrityksen kayttdéon. Kiertonopeuden
kohdalla kannattaa huomata, ettd myynnin maaran kasvu nostaa myyntisaamisten kierto-
aikaa, vaikka oikeasti maksut maksetaankin samassa ajassa kuin ennen (Niskanen &
Niskanen 2013, 393). Myyntisaamiset voidaan jakaa tarpeen tullen ian perusteella mm.
uusiin ja vanhoihin tarkastelua varten (Niskanen & Niskanen 2013, 392). Myyntisaamisis-
sa kannattaa huomioida, etta pitempi maksuaika voi lisata myyntid. Tallbin kannattaa tosin

miettia rahan aika-arvon nakokulmasta, onko lisamyynti kannattavaa.

Kassanhallintaa voi tehostaa saamisten muutosten lisaksi velkojen muutoksilla. Veloista
tavallisin on ostovelat. Ostolaskut kannattaa aina maksaa joko niin, ettd maksu suorite-
taan kateisalennuksen viimeisena paivana tai siten, ettd ne maksetaan viimeisena mah-
dollisena maksupaivana, jotta mahdollisimman paljon tuloja on ehtinyt kotiutua ennen
maksua riippuen siitd, saako kéateisalennuksella parempaa tuottoa kuin markkinoilta saisi.
Ostovelat ovat siis koroton yrityksen lyhytaikaisen rahoituksen lahde. Kateisalennuksen
vuosituotto voi kuitenkin olla huomattava: jos alennus on 2% ja alennusaika on 10 paivaa
koko maksuajan ollessa 30 paivaa, niin alennuksen vuosikorko on 36%. Ostovelkoihin
liittyva paatdksenteko on yksinkertaisempaa kuin myyntisaamisiin tai varastoihin liittyva
paatdksenteko. (Niskanen & Niskanen 2013, 396-397.) Ostovelkoihin patee oikeastaan
painvastoin se, mika patee myyntisaamisiin. On lisdksi huomionarvoista, etta yritykselle
voi olla ongelmallista, jos suurin osa veloista, tai saamisista, on keskittynyt yhdelle yhteis-

tydkumppanille, jolloin tAman ongelmat heijastuvat helposti omaan yritykseen.

Myds ostovelkoja seurataan kiertoajalla ja kiertonopeudella. Ostovelkojen kiertonopeus

lasketaan jakamalla aine- ja tarvikeostot ostovelkojen summalla:

aine — ja tarvikeostot

Ostovelkojen kiertonopelus =
J P ostovelat

Kiertoajan kaava on puolestaan:
ostot

Ostovelkojen kiertoaika = —
ostot : periodin pdivat

Mita pitempia kiertoajat ovat ja mita suurempi kiertonopeus, sita parempi se on yrityksen
maksuvalmiuden kannalta. Ostovelkojen kiertonopeus liittyy suoraan niiden maksuehtoi-
hin. Ostovelkojen maksuaikoja kannattaa pident&a varsinkin silloin, kun korot ja lainan-

saantikynnys ovat korkealla. (Niskanen & Niskanen 2013, 399-400.)
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Varastojen tarkoitus on turvata, etta yritykselld on aina tarpeeksi tavaroita vastaamaan
kysynt&an. Liian suuri varasto sitoo kuitenkin turhaan padomaa, joten varaston koko pitaa
harkita tarkkaan. Varastot aiheuttavat kustannuksia sidotun paddoman lisaksi tilojen kus-
tannusten ja vakuutusten muodossa. Mahdollisimman nopea varaston kiertonopeus on
yritykselle eduksi, silla silloin tavarat on myyty mahdollisimman nopeasti ja padomaa on
sitoutunut mahdollisimman véahén. Varastojen optimaalisen tilauskoon laskeminen on
myds hyva tapa saastaé kustannuksia. (Niskanen & Niskanen 2013, 377.) Varaston rooli
ja tyypillinen kiertonopeus vaihtelevat toimialoittain: palvelualoilla varaston merkitys on
pienempi ja esimerkiksi elintarvikekaupassa kiertoajat ovat tyypillisesti lynyempia kuin
teollisuudella.

3.3 Kassanhallinnan tehostaminen ja yllapito

Kassanhallinnalle on useita apuvalineita. Niista tarkeimpia lienevat kassanhallinnan seu-
rantaan ja suunnitteluun tarkoitetut lyhyen aikavélin rahoitusbudjetit, eli toimintasuunnitel-
mat. Juuri maksuvalmiuden hallintaan paras ratkaisu on kassabudijetti, jota voidaan tar-
kentaa viikkojen ja jopa péaivien tarkkuudella. (Martikainen & Martikainen 2006, 125.) Se
mittaa kaytettavissa olevien varojen riittavyytta budjettikaudella. Kassabudjettiin merkitaan
kaikki yrityksen kassaperusteiset tuotot ja kulut, kuten kateismyynnit, saadut myyntisaa-
miset, maksetut ostot, palkat seka tilitetyt arvonlisaverot (E-Conomic 2015). Naiden luku-
jen perusteella lasketaan nettokassavirta esimerkiksi kuukauden ajaksi ja nahdaan, onko
lisarahoitukselle tarvetta. Kassabudijetin tulee myds olla yhteensopiva muiden yrityksen
budjettien kanssa. Kuukautta tarkempi budjetointi on tarpeellista, silla kaikki kassajaamat
ja vajeet eivat valttamatta viela nay nainkaan lyhyen aikavalin budjetissa. (Niskanen &
Niskanen 2013, 401-405.) Kassabudjetin tekemista kiintean budjetin liséksi rullaavaksi tai
liukuvaksi kannattaa harkita. Rullaavassa budjetissa paattyvan kuukauden peraan siirre-
tdan aina uusi kuukausi. Liukuvassa budjetissa puolestaan pidetaan kiintedt kustannukset
vakioina, mutta muutetaan muuttuvat kulut toteutuneen kayttbasteen mukaisiksi. (E-
Conomic 2015.) Esimerkki kassabudijetista l16ytyy liitteesta 1. Maksuvalmiutta seuraa
my0s staattisesti kassavirtalaskelma, josta kay ilmi yrityksen tulosrahoituksen riittavyys.
Kassavirtalaskelma on kassaperusteinen, kun taas tuloslaskelma ja tase ovat suoritepe-
rusteisia. Kassavirtalaskelma ei ole mydskaan samalla lailla lainsaadanndllinen, vaikka
suuret yritykset sen voivatkin joutua tekemaan, silla naille on kirjanpitolain kolmannen
luvun 1 8:n mukaan pakollista rahoituslaskelman tekeminen ja tdma voi olla muodoltaan
kassavirtalaskelma (1304/2004). Liitteessa 2 on kuvattuna kassavirtalaskelma, johon on

merkitty myds eri jaamat.
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Tehokas kassanhallinta on tehokasta kassavirtojen ennustamista. Kassaennusteet ovat
toimenpiteitd, joilla ennustetaan kassaylijagamien ja —alijadmien ajoitus ja kesto. Kassaen-
nusteet voi jakaa keston perusteella lyhyisiin, keskipitkiin ja pitkiin ennusteisiin. Lyhyen
aikavalin ennusteet tehdéaén noin kuukaudeksi paivittaisella perusteella. Niissa vahditaan,
ettei tileilld ole hyddyntamattémia varoja, eika tileille synny puutetta varoista. Rahojen
siirto oikeaan aikaan oikeaan paikkaan on siis lyhyen aikavalin suunnitelmien ydin. Moni-
kansallisilla yrityksilla tilisiirrot vaativat myds usein valuutan vaihtoa. Keskipitkan aikavalin
kassaennusteet tehd&éan puolestaan kahdeksitoista kuukaudeksi kuukausittaiselle pohjal-
le. Niilla hallitaan varsinkin kayttopaaomaa. Esimerkiksi korkosuunnittelu kuuluu keskipit-
kan aikavalin suunnitteluun. Pitk&n aikavalin kassaennusteet tehdaan 3-5 vuoden paahan.
Sen merkitys likviditeetin hallinnassa on vah&inen, mutta velkarakenteen hallinnassa suu-
rempi. Kassaennusteiden tarkkuutta voi parantaa tekemalla herkkyysanalyysin kassayli- ja
-alijadmien vaihteluista. Ennusteiden tekijana olisi myds hyva toimia samat henkilt kuin

kassavirtaa seuraavat henkilot. (Cooper 2004, 322-328.)

Pankit tarjoavat erilaisia kassanhallintaa helpottavia ratkaisuja. Tallainen on esimerkiksi e-
lasku, joka on suoraan yrityksen verkkopankkiin valitettava sahkodinen lasku. Se voidaan
yhdistaa mydos yrityksen pankkiyhteysohjelmaan. (OP 2015.) Kun laskut maksetaan pank-
Kisiirtona toiseen pankkiin, taytyy varautua muutaman paivan viiveeseen laskun maksami-
sen ja perille saapumisen valilla. Mita pitempi viive, sitd aiemmin taytyy maksaa velat pois,
jotta ne ovat ajoissa saajalla. Viivetta voi valttaa maksamalla laskut samaan pankkiin kuin
missa itsella on tili, silla naméa maksut liikkuvat nopeammin. Toinen kallimpi vaihtoehto
valittomaan maksuun on pikasiirto. Pankille maksetaan laskujen vélityksen lisdksi myds
muita transaktiokustannuksia, kuten provisiot lyhytaikaisisten sijoitusten myynnista ja
mahdollisesti kassatilityksesta. Tilien pitdminen useissa pankeissa ei ole valttamatta teho-
kasta (Shapiro 2010, 682).

Suurille yrityksille, joilla on useita tileja, on mahdollista pooling. Tdma on rahavarojen
kompensointia ylijaamatileilté alijgamatileille. Tileja hallitaan keskustilin, konsernitilin, kaut-
ta, jonka kautta rahoja voidaan siirtdd. (Cooper 2004, 300,305.) Jarjestelma sopii parhai-
ten suurille yrityksille, joilla on luonnostaan paljon tileja. Poolingin liséksi pankit voivat tar-
jota sisdisia transaktioita vahentavia netting, eli netotus, -palveluita. Siin& yrityksen osat
ilmoittavat rahantarpeensa netting-yksikdlle, joka siirtda rahat tarvittuihin kohteisiin. Myds

saadut varat siirretdan yksikkoon. (Cooper 2004, 312-315.)
Pankkien tarjoamista kassanhallintapalveluista tarkeimpia lienevat luottolimiitit, toiselta
nimeltaan shekkitilit, jotka tarjoavat mahdollisuuden antaa tilin saldon menna valillisesti

alle nollan. Tallgin yritys ei ajaudu konkurssiin, vaikka kassa olisikin hetkellisesti tyhja.
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Shekkitilin limiitti onkin yksittaisista maksuvalmiutta turvaavista ratkaisuista todennakoi-
sesti kaytetyin. Limiitin kaytosta menee kuukausittain maksu kaytetyn summan perusteella
vuotuisen provision lisaksi. Shekkitili on yritykselle hieman vaikeampi saada kuin tavalli-
nen laina ja se vaatiikin pidemman asiakkuuden. Kustannuksiltaan laina ja shekkitilin luot-
to eivat kuitenkaan poikkea huomattavasti. Molemmista peritaan viitekorko ja yrityksesta
kiinni oleva marginaali, minka lisaksi shekkitilista perittiin vuotuinen provisio ja lainasta
jarjestelypalkkio seka suoraveloituskulu per kerta. Lainalla on naista kahdesta pidempi
takaisinmaksuaika. Myonnettavan lainan tai limiitin hintaan ja suuruuteen vaikuttaa huo-
mattavasti yrityksen tunnuslukujen perusteella tehty luottoluokitus sek& saadut vakuudet.
(Romppainen, M. 31.3.2015.) Vakavaraisuuden merkitys siis painottuu lainan hinnassa.
Joissain lainoissa on myds mahdollista, etté alkuvaiheessa siita maksetaan vain korko ja
lyhennykset tulevat vasta myéhemmin, minka liséksi lainoissa korko voi olla vaihtuvakor-
koinen tai pysya koko laina-ajan samana (Ogilvie 1999, 25). Laina ja luottolimiitti ovat mo-
lemmat nopeita rahoituksen lahteitd. Pankkien liséksi lainaa voi hakea myds erilaisilta
julkisilta rahoitusyhtidilta, kuten Finnveralta. Kyseiset yhtiot voivat myo6s taata pankkilaino-

ja laskien naiden korkoa ja vahentéen yrityksen takuutarvetta.

Jos yrityksen kassavirta ei riitd kattamaan tarvittua kalustoa, voi yritys tehda pankin tai
leasing-yhtion kanssa leasing-sopimuksen, jolloin se maksaa tarvitsemastaan kalustosta
tietyn summan sovituissa erissa, eika nain tarvitse rahaa kalustoa varten kerralla. Yrityk-
sen kannattaa investoinnin kohdalla laskea tuleeko kannattavammaksi ottaa laina, jolloin
kustannuksia tulee lainan takaisinmaksusta ja verohy6tyja investoinnin poistoista, vai teh-
da leasing-sopimus. Pankki voi myds myontaa luottoa yrityksen myyntisaamisia vastaan,
mikali yrityksella ei ole tarpeeksi aikaa odottaa saamisten realisoitumista. Talléin yritys
tosin nettoaa myyntisaamisista vahemman kuin odottaessaan itse saavansa saamiset.
Myyntisaamisista voi tehd& sopimuksen muidenkin kuin pankkien kanssa: yritys voi tehdéa
rahoitusyhtion kanssa factoring-sopimuksen, jolloin se lahettda rahoitusyhtiolle myyntilas-
kut ja saa pian taméan jalkeen talta pankkitilille luottoa osan myyntisaamisten arvosta. Kun
kaikki myyntisaamiset on maksettu, saa yritys rahoitusyhti6lta takaisin vielda osan myynti-
saamisten arvosta. Myyntisaamiset voi myoés myyda joillekin rahoitusyhtidlle, jolloin luotto-

riski siirtyy kokonaan tdméan kannettavaksi. (Taloussanomat 2015.)

Muita lyhytaikaisen rahoituksen lahteitd yritykselle ovat esimerkiksi yritystodistusten
mydntaminen, jolloin yritys lainaa rahaa suoraan markkinoilta (Cooper 2004, 333). Deben-
tuuri on joukkovelkakirjalaina, joka ei sisalla vakuutta. Debentuurin liikkeellelaskija on
usein yritys. Lainasta maksetaan korkoa vuosittain. (Ogilvie 1999, 19.) Debentuuri on
luonnostaan enemman pitk&n aikavalin rahoitusmuoto sen juoksuajan vuoksi. Mydskaan

pienille yrityksille markkinoille laskettava laina ei ole helppo ratkaisu siité johtuvien kus-
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tannusten vuoksi. Yonylilainat ovat kaikkein Iyhin lyhytaikaisen rahan lahde niiden keston

ollessa jopa vain yksi vuorokausi.

Kassaylijagdmat ovat yritysten véliaikaisia rahallisia ylijaamia. Jotta kassaylijaamille voi-
daan saada tuottoa, taytyy ne sijoittaa. Niiden sijoittaminen on vaativampaa kuin sijoitta-
minen yleens4, silla se vaatii tuoton ja riskin vertailun liséksi myos likviditeetin huomioimi-
sen. Likvideina pidetaan alle vuoden sijoituksia, joita kutsutaan rahamarkkinasijoituksiksi.
Ylijadmaa voi harvoin sijoittaa vuodeksi, vaan sijoitusaika perustuu kassaennusteiden
saatuun aikaan ennen kuin rahaa tarvitaan yrityksessa muuhun kayttoon. (Cooper 2004,
331)

Rahamarkkinasijoituksista likvidein ja vahariskisin sijoitus on valtion sijoitustodistus. Se on
myds jalkimarkkinakelpoinen, mutta sen tuotto on matalan riskin vuoksi pieni. Hieman
paremmin tuottavia ja riskipitoisempia ovat kunta- ja yritystodistukset. Talletustodistus on
arvopaperisoitu pankkitalletus, josta maksetaan korko sijoitusajan lopussa. Jalkimarkkina-
kelpoisena siita maksetaan kuitenkin huonommin kuin monista pankkitalletusratkaisuista.
(Cooper 2004, 333.) Monet johdannaiset kelpaavat lisdksi lyhyen aikavalin sijoituskohteik-
si niiden juoksuajan ollessa alle vuoden. Esimerkiksi amerikkalaiset optiot ovat hyvin likvi-
deja, silla ne ovat jalkimarkkinakelpoisia ja siten myytavissa milloin vain. Jalkimarkkina-
kelpoisia instrumentteja ovat myds osakkeet. Jo pitkdan markkinoilta on l16ytynyt raha-
markkinainstrumenteista koottuja rahastoja, jotka sisaltavat valikoiman alle vuoden maturi-
teetiltaan olevia sijoituksia ja jotka voidaan realisoida muutaman paivan sisdan (Cooper
2004, 334-335).

Myds erilaiset pankkitilit ovat perinteisesti tarjonneet tuottoa. Saastdtilistd maksetaan kor-
koa ja siita voi nostaa rahaa milloin vain. Hieman parempaa korkoa saa maaraaikaistalle-
tuksista. Yritys ei tosin voi talléin nostaa varoja milloin vain menettamatta korkoa. Pankki-
talletuksista saa yleensa markkinoita huonompaa korkoa. (Cooper 2004, 333-334.) Naissa
tileissa korko on tosin hyvin matala, selvasti inflaatiota pienempi, ja viime aikoina korko on
alkanut kadota kokonaan. Yrityskin voi pyrkid tekemaéan yonylitalletuksia, jotka ovat kaik-
kein lyhytaikaisin sijoitusmuoto. Ydnylilainojen sijoituspddoman taytyy olla suuri, jotta nii-
den pieni korko antaisi jotain pd&doman palautusta. Talla hetkella korot Suomessa ovat
hyvin matalia, sill& pankeilla on rahasta enemman yli- kuin alitarjontaa, mika tarkoittaa,

ettei rahasta tarvitse kilpailla koroilla.
Laskentakorko on tarkeda vertailtaessa eri sijoitusten kannattavuutta, kuten kuinka pitk&a
maksuaika kannattaa antaa myyntisaamisille ja kannattaako ostovelkojen kéateisalennuk-

sia hyodyntaa. Korko muodostuu riskittémasta osasta, riskipreemiosta ja inflaatio-osasta.
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Riskiton korko on yleensa valtion joukkovelkakirjalainasta saatu korko, joten eri kohteiden
laskentakorkoon vaikuttaa eniten kohteen riskilisa. (Hedman 1992, 19-20.) Alle vuoden
sijoituksista saatu tuotto on usein pienempi kuin markkinoilta saatu tuotto monesti pie-
nemman riskin ja rahan aika-arvon vuoksi. Talla hetkella rahan kysynta on matalaa ja niin
talletusten kuin, enemmaén tai vAhemman, riskittémien valtion velkakirjojen korot ovat
poikkeuksellisen matalat. Varsinkin pienten kassaylijadmien sijoitus voi olla mahdotonta

moniin sijoituskohteisiin, kuten yonylilainoihin.

3.4 Tukkukaupan laskentatoimen erityispiirteet

Kohdeyritykset ovat toimialaltaan tukkukauppoja. Tukkukauppa toimii siteena useamman
yrityksen vélilla ostaen tuotteet esimerkiksi valmistusyrityksilta tai toisilta tukkukaupoilta ja
myyden niitd vahittaiskaupan yrityksille. Toki tukkukauppa voi myyda myds valmistajille
mm. raaka-aineita. Myydyt erat ovat usein suuria. Tukkukauppaan sovelletaan markki-
nointiyrityksien laskentatoimia. Markkinointiyritysten alana on myyda toisten yritysten te-
kemia tavaroita henkil6- ja yritysasiakkaille. Myynnin liséksi markkinointiyritykset harjoitta-
vat tavaroiden ostoa, varastointia ja kuljetusta sek& markkinointia. Markkinointiyrityksia
ovat mm. vahittaiskauppaa harjoittavat paivittaistavarakaupat ja erikoisliikkeet, kuten vaa-
teliikkeet ja kultakaupat, seka tukkukauppaa harjoittavat yritykset kuten elintarvikealan
keskusliikkeet ja maahantuontia harjoittavat erikoistuneet tukkuliikkeet. Monet yritykset
harjoittavat naita toki sekaisin. (Jyrkkio & Riistama 2008, 64.) Markkinointiyritysten liséksi
yritykset voivat olla laskentatoimityypiltddn palveluyrityksia, joissa henkilostokulut ovat
huomattavasti suurempi osa menoista, materiaalihankinnat ja varasto voivat puuttua ko-
konaan ja myyntia seurataan usein tuotteiden sijaan asiakkaittain, tai valmistusyrityksia,
joissa henkildston ja raaka-aineiden ostojen lisaksi kalusto muodostaa merkittavan me-
noeran. (Jyrkkio & Riistama 2008, 79,81,87,90.)

Markkinointiyritysten laskentatoimen tarkein tehtdva on kannattavuuden selvittaminen.
Kannattavuus syntyy, kun tavaroita myydaan mahdollisimman paljon mahdollisimman
hyvalla katteella. Sitd kannattaa seurata mm. tavararyhmittain ja erityisesti tukkuliikkeissa
myyntipiireittain. (Jyrkkio & Riistama 2008, 65.) Suurin kustannuslaji markkinointiyrityksis-
sé on hankintakustannukset. Naihin kuuluu ostojen lisdksi myds ostoista syntyneet rahti-
kustannukset. Toiseksi suurin kustannuslaji on henkildstokustannukset, jotka muodostavat
arviolta 8-15 prosenttia liikevaihdosta. (Jyrkkio & Riistama 2008, 68.) Henkiléstokustan-
nuksista 16ytyy seka kiinteita ettd muuttuvia kustannuksia, kun taas ostot ovat pelkastaan
muuttuvia kuluja. Kuukausipalkkainen tyd on kiinteda kustannusta ja esimerkiksi tuntipalk-
ka ja provisiopalkka muuttuvia kustannuksia. Kustannuslajeja ovat lisdksi vuokrat, mai-
noskulut, poistot ja korot (Jyrkkit & Riistama 2008, 68).
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Tuloslaskenta suoritetaan vahentamalla myyntimaarasta muuttuvat kustannukset ja kiin-
teat kustannukset. Markkinointiyrityksessa muuttuvat kustannukset on jaettu myytyjen
tavaroiden hankintakustannuksiin ja muihin muuttuviin kustannuksiin, jotka erottamalla
saadaan myyntikate. Kiinteét kustannukset jaetaan puolestaan erilliskustannuksiin ja yh-
teiskustannuksiin, jotka vahentamalla saadaan tulos. (Jyrkkio & Riistama 2008, 69.) Tu-
loslaskennan lisdksi on tarkeda seurata myos taloudellisuuden ja tehokkuuden tunnuslu-
kuja. Tallaisia ovat tavaran kiertonopeus, keskimaarainen kiertonopeus ja varastossaolo-
aika. (Jyrkkio & Riistama 2008, 72.)

Monet tukkukaupan yritykset ovat maahantuontiyrityksid. Maahantuontiyrityksille on téarke-
aa kotimainen kysynta, kun taas vientiyrityksille ulkomainen kysynta. Maahantuontiyrityk-
sille, kuten kaikille paljon ulkomaankauppaa kayville yrityksille, valuuttariski on hyvin mer-
kittava. Maahantuontiyritykset hyotyvat vahvasta kotimaisesta valuutasta, jolloin tuotteiden
ostaminen on edullisempaa ulkomailta. Suomessa kaikki maahantuontiyritykset eivat kui-
tenkaan karsi valuuttariskista yhteisvaluutan ansiosta. Koska lahesk&éan kaikkia Suomes-
sa myytavia tuotteita ei valmisteta Suomessa, on tukkukauppojen joukossa paljon juuri

maahantuontiyrityksia.

Tukkukaupan yrityksilla ostovelkojen ja myyntisaamisten ajat ovat yleisesti ottaen pitem-
mat kuin vahittaiskaupassa, silla vahittaiskaupassa asiakkaat maksavat todennakdisesti
heti kateiselld tai ainakin hyvin pian kortilla, josta maksu tulee yritykselle usein luottokun-
nalta nopeasti. Tukkukauppa tuskin voi odottaa asiakasyrityksen maksavan valittomasti.
Lisaksi tukkukaupoilla on suuremmat varastot kuin vahittéaiskaupoilla niiden usein palvel-
lessa useampia liikkkeita ja niiden toiminnan liittyesséa suurten erien tilauksiin ja myyntiin

sitten eteenpain usein pienemmille toimijoille.

3.5 Maksuvalmius Suomessa ja muualla Euroopassa kriisin aikana

Tukkukaupalla ei ole juurikaan saatavia kuluttajilta, silla se on alana keskittynyt myymaan
suuria eria jalleenmyyijille, usein vahittaiskaupalle. Vahittaiskauppaan kuluttajien maksu-
kayttaytyminen kuitenkin vaikuttaa, mité kautta kuluttajien maksuvalmius ja maksuajat
lopulta vaikuttavat myo6s tukkukauppaan. Tasséa kappaleessa kasitellaan erikseen muun
Euroopan ja Suomen maksuvalmiutta. Eurooppaa kasitellaan, koska moni tukkukauppa
on luonteeltaan kansainvalinen ja siten niihin vaikuttaa myos Euroopan, ja muun maail-

man, tilanne.
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Maksuajat ovat Etela-Euroopassa selvasti pitemmat kuin Pohjois-Euroopassa. Espanjas-
sa ja Italiassa yritykset maksavat laskut keskimaarin noin 80-100 péaivassa, kun taas Sak-
sassa ja Ruotsissa vastaavat luvut ovat noin 30-40 paivaa. (Euler Hermes 2012.) Myos
kuluttajat maksavat hitaammin ja maksuviive on suurempi Eteléd-Euroopassa kuin pohjoi-
semmissa maissa, kuten Saksassa ja Suomessa (Instrum Justitia 2015b). Tahan on luon-
nollisesti vaikuttanut Etela-Euroopan heikentynyt taloustilanne. Ongelmat kannattavuu-
dessa ja luottojen saamisissa ovat hankaloittaneet yritysten maksuvalmiutta samaan ai-
kaan kun pankit ovat vahenténeet lainanantoaan. Alhainen korkotaso on kuitenkin helpot-
tanut yritysobligaatioiden kayttoa rahoitusmuotona, minka liséksi monet yritykset ovat ke-
ranneet itselleen kateispuskureita. (The Economist 6.10.2012.) Puhtaan kateisen jattami-
nen tilille tarkoittaa kuitenkin paaoman tehottomampaa kayttod. Pd&doman tehotonta kayt-
to6a suurempi ongelma ovat kuitenkin luottotappiot. Monet pankit karsivat suuria luottotap-
pioita, kun Kreikan velkoja leikattiin ja on mahdollista, etta eri valtioiden velkakirjoista tulee
viela lisaa tappioita. Yli puolet yrityksista uskoo Lindorfin (2014) tutkimuksen mukaan, etta
vuonna 2014 niiden luottotappiot pysyvat samana tai vahenevét seké etta niiden myynti-
saamisten kiertoaika tulee pysymaan samana tai laskemaan. Tutkimuksessa oli mukana

yrityksia niin kriisimaista kuin muistakin euromaista ja euroalueen ulkopuolisia maita.

Suomessa kuluttajat maksavat laskunsa keskiméaarin viidessatoista paivassa maksuehdon
ollessa keskimaarin 10 paivaa. Sama viiden paivan viive on sailynyt koko kriisin ajan vuo-
desta 2009. (Instrum Justitia 2015a.) Vaikka maksuaika on Suomessa Euroopan maista
lyhimpi&, on maksuviive silti Euroopan pienin (Instrum Justitia 2015b). Tama helpottaa
suomalaisten business to consumer —yritysten maksuvalmiutta huomattavasti, koska
maksut hoidetaan ajallaan. Toisilleen yritykset eivat maksa kuitenkaan yhté nopeasti. Li-
saksi noin kuudella prosentilla yrityksista oli 2014 maksuviiveitd. Maksuviiveiden maara on
kuitenkin laskussa. (Instrum Justitia 2015c.) Yritysten véliset maksuajat on keskimaarin
sovittu 20 paivaksi ja maksuajat ovat olleet keskimaarin 26 paivad, mika on eurooppalai-
sittain erinomainen tulos, silla monella eurooppalaisella yrityksellda ovat maksuajat jopa yli
EU:n maaraaman 60 paivan enimmaisajan (HE 356/2014). Myds luottotappiot ovat Suo-
messa olleet Euroopan pienimpien joukossa niiden ollessa vain 1,5 prosenttia saatavista
(Kauppalehti 14.5.2013). Monen yrityksen maksuvalmius on Suomessa kuitenkin varmasti

heikentynyt pitkittyneen kysynnén laskun tuoman kannattavuuden heikkenemisen myo6ta.
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4 Empiirinen tutkimus

Empiirinen tutkimus on kokemusperainen tutkimus. Kokemusperaista aineistoa keraavia
menetelmia ovat esimerkiksi havainnointi, haastattelu ja kysely, jota myds tassa tyéssa
kaytetaan. Ei-empiirista tutkimusta olisi ollut paattelyyn tai intuitioon perustuva tutkimus.
(Hirsjarvi & Huttunen 1995, 177.) Tutkimusmenetelmé& on tapa, jolla tutkimukseen vaadittu
tieto hankitaan. Tutkimus kuitenkin siséltaa useita menetelmia, kuten kyselyn tietojen
saamiseksi ja tilastollisia menetelmia tietojen analysoimiseksi. Menetelméat muodostavat
yhdessa tutkimusotteen, eli tutkimusstrategian. Taméan opinnaytetydn tutkimusote on
kvantitatiivinen, eli se on maaréallinen tutkimus. Sen tarkoitus on keréta tietoa tietysta jou-
kosta, joka tdssa tapauksessa on tukkukaupan yritykset. Otos on siis myds suuri. Kvanti-
tatiivinen tutkimusote vastaa parhaiten kysymyksiin kuten "miten paljon” ja "kuinka monta”.
Tiedonkeruumenetelmaksi sopii parhaiten kysely, jollaista kaytetaan myds téassa tyossa.
Numeerinen mittaus ja tilastot ovat myds kvantitatiiviselle tutkimusotteelle tarke&é. Toinen
mahdollinen tutkimusote olisi ollut laadullinen, eli kvalitatiivinen, tutkimusote. Siina olisi
vastattu kysymyksiin miten tai miksi, joihin vastauksen olisi saanut parhaiten haastattelul-
la. (Hirsjarvi & Huttunen 1995, 176-180.)

4.1 Tutkimuksen toteutus

Kysely laitettiin suurimmalle osalle kahden Internet-sivun yrityksista. Sivut olivat Suomen
yrittajien synergia ja Suurimmat 200. Kyseiset sivut eivat kuitenkaan kata kaikkia tukku-
kaupan yrityksid Uudellamaalla, joten kyseessa ei ole kokonaistutkimus, vaan osatutki-
mus. Osajoukon perusteella on tarkoitus paatella yleinen tilanne, joten tiedon tuottamista-
pa on induktiivinen. Syitd, miksi joitain yrityksia listoista ei valittu, oli esimerkiksi yhteystie-
tojen puuttuminen. Mydskaan Suomen yrittdjien synergia -listalta 16ytyneitd agentuureja ei
valittu, silld agentuurit toimivat kaupan valittdjina eivatka itse omista valittamiaan tuotteita,
jolloin mm. varastot puuttuvat. Kyselyyn pyydettiin mukaan niin puhelimitse kuin s&hko-
postilla Suomen yrittdjia ja Suomen tukkukauppiaiden liittoa. Suomen tukkukauppojen liitto
ei vastannut ja Suomen yrittajat kertoivat, etteivat voi antaa jdsentensa tietoja ulkopuolisil-
le. He kuitenkin kertoivat Suomen yrittdjien synergia —sivustosta, jota tydssa kaytettiin.

Kysely on liitteessa 3.

Yhteensa kysely laitettiin 595 yritykselle. Naistd 562 oli Suomen yrittdjien synergia -
sivustosta ja 33 suurimmat 200 —sivustosta. Ensimmaisesta osoitteesta valitut yritykset
olivat kooltaan pk-yrityksia ja jalkimmaiset nimensa mukaisesti suurempia. Vastaanotta-

jayrityksista 202 on kotoisin Helsingista, 205 muualta pdakaupunkiseudulta ja 188 muista
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Uudenmaan kunnista. Kyselya ei lahetetty yhdellekdan Askolan, Lapinjarven, Myrskylan,

Pukkilan ja Raaseporin yritykselle, koska naista kunnista ei sopivia vastaajia 16ytynyt.

Kysely lahetettiin sdhkopostitse kohdeyrityksille 29.4.-11.5. valisena aikana vaihtelevan
kokoisissa erissa. Yhden paivéan sijaan kysely laitettiin useampana paivana, silla nain ha-
luttiin ehk&ista mahdollisuutta, etté jokin tietty paiva olisi yrityksille erityisen hankala vasta-
ta. Kysymykset laitettiin sunnuntain ja torstain valilla iltaisin, jotta kysely néakyisi s&hkdpos-
tissa aamulla mahdollisimman tuoreena, eika se hukkuisi muuhun séahkdpostiin. Oletuk-
sena oli myds, etta yritykset vastaisivat todennékéisimmin samana tai seuraavana paiva-
na kyselyn saapumisesta. Metodi aiheutti kuitenkin sen, etté toisilla yrityksilla oli selvasti
vahemman vastausaikaa: vimeisena kyselyn saaneilla sita oli kuusi paivaa, kun ensim-
maisilla aikaa oli kertynyt 18 paivaa. limoitus kyselyn paattymisesta laitettiin 14.5. ja kyse-

ly paattyi 17.5.

Sahkopostin lisaksi kyselyssa kaytettiin Webropol-lomaketta, jossa kysyttiin viisi taustaky-
symysta ja viisitoista varsinaista kysymysta yrityksen maksuvalmiudesta. Kysymykset

olivat tyyliltddn monivalintakysymyksia. Lisaksi viimeisessa kohdassa yritykset saivat itse
kommentoida vapaasti. Tulosten analysointiin kaytettiin niin Webropolin suodatinta ja itse

luomia kuvaajia kuin Microsoft Excel —taulukkolaskentaohjelmaa.

4.2 Vastaajien taustat

Kyselyyn vastasi lopulta 56 yritysté ja vastausprosentiksi muodostui 9,4. Suurin vastaus-
prosentti oli muun pk-seudun yrityksill, joilla se oli 11,2 prosenttia. Muun Uudenmaan
vastausprosentti oli 9,6 ja Helsingin 7,4. Suurimmat 200 —sivuston yritysten vastauspro-
sentti oli vain kolme Suomen yrittajien vastausprosentin ollessa 9,8. Vastausprosentti ol
tyydyttava. Lahes 40:ta yritysta oli liséksi avannut kyselyn, mutta jattényt vastaamatta

siihen, mika kertoo, ettd kyselya ei koettu kaikkien mielesta houkuttelevaksi.

Ensimmaiset viisi kysymysta selvittivat yrityksen taustatietoja. Ensimmainen kysymys
koski yrityksen liikevaihtoa. Vaihtoehtoja oli tarjolla nelj&: alle 2 miljoonaa, 2-10 miljoonaa,
10-50 miljoonaa, yli 50 miljoonaa. Liikevaihdon rajat noudattavat EU:n liikevaihtomaari-
telmi& mikro, pienelle, keskisuurelle ja suurelle yritykselle (EU bookshop 2015). Vain yksi
yritys oli liikevaihdoltaan yli 50 miljoonaa, eli tAytti suuren yrityksen méaaritelman. Viisi yri-
tysté oli keskisuuria, kaksitoista pienid ja 37 mikroyrityksia. Mikroyritykset muodostivat siis
selvdn enemmiston, eli 67 prosenttia vastaajista. Nain ollen kysymysten prosentuaaliseen

tulokseen vaikuttaa l&hinn& pienempien yritysten tulokset. Kannattaa huomioida, etta
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myds tukkukaupassa pienten yritysten osuus kaikista alan yrityksistéa on suurempi kuin

suurten yritysten. Yritysten koko liikevaihdon perusteella on esitetty myos kuviossa 10.

Kuvio 10. Yritysten liikevaihto. N=55

Mika on yrityksenne liikevaihto

Yli 50 miljoonaa

10-50 miljoonaa

2-10 miljoonaa

Alle 2 miljoonaa

Yrityksista 27 prosenttia oli Helsingistd, 41 prosenttia muista paakaupunkiseudun kunnista
ja 32 prosenttia muualta Uudeltamaalta. Muu paakaupunkiseutu painottuu vastauksissa
niin kokonsa kuin vastuasprosenttinsa vuoksi. Vastaajien jakauma nakyy myoés kuviossa
11. Kaikki keskisuuret ja suuret yritykset ovat kotoisin padkaupunkiseudulta. Isommat
yritykset ovat selvasti keskittyneet sinne enemman kuin muualle Uudellemaalle. Selva
enemmistd, 86 prosenttia, yrityksista on kotimaisia. Suurista ja keskisuurista yrityksista
puolella oli paékonttori ulkomailla, kun taas pienilla ja mikrokokoisilla yrityksilla vastaava
luku on noin kymmenys. Ulkomailla pdékonttoriaan pitavat yritystet jakautuivat
kysymysten ryhmista selvimmin samankokoisiksi, silla rynmassa oli suurimpia yrityksia
yksi ja pienimpia kolme. Pienten yritysten kotimaisuusaste on selvasti suurempi.
Ulkomaisilla yrityksilla ei vaikuttaisi olevan suurta mielenkiintoa perustaa pienia
haarakonttoreita Suomeen. Tama voi tarkoittaa, ettei Suomi ole kiinnostava kohde
investoida ulkomaisille yrityksille. Kaikki yritykset, joiden paakonttori oli ulkomailla,

harjoittivat tuontia. Tallaisilla yrityksilla emoyhtio l&ahettanee tavarat myytavaksi.
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Kuvio 11. Vastaajien jakauma alueittain. N=56.

= Helsinki = Pk-seutu = Uusimaa

Seuraavassa kysymyksessa kysyttiin, harjoittaako yritys kotimaan kaupaa, vientia ja/tai
tuontia. Kotimaan kauppa olisi tassa pitanyt varmasti maaritella tarkemmin sen olevan
kotimaan ostoja. On tietysti mahdollista, ettd osa yrityksista ei harjoita ollenkaan
kotimaankauppaa. 37 yritysta kertoi harjoittavansa kotimaankauppaa. Yrityksista 49
harjoittaa tuontia. Oli todennakdista, etta tuontia harjoittavien yritysten osuus on suuri, silla
Suomessa ei tuoteta kovin paljoa erikoistavaroita ja raaka-aineita. Vientia harjoitti 16
yritysta, joista kaikki harjoittivat myos tuontia. Viejien joukkoon kuului enemman
keskisuuria yrityksia, joista viejia oli 60 prosenttia, kuin pienia tai mikroyrityksia, joista
viejia oli neljannes. Vienti on logistisesti tehokkaampaa ja helpommin tuottoisaa, kun
volyymi on suurempi. Vain seitseman yritysta harjoitti pelkkaa kotimaan kauppaa. Tosin
30 yritystd myi vain kotimarkkinoille.

Yrityksista puolet myy erikoistavaroita, neljannes paivittaistavaroita ja kaksi viidesosaa
teknisia tavaroita. Teknisia tavaroita ovat esimerkiksi raaka-aineet, osat ja koneet
(Kauppa). Enemmist6 yrityksista myi vain yhté luokkaa. Pienten yritysten joukossa oli
eniten useamman luokan tavaroita myyvia yrityksia ja kaksi pienta yritysta vastasi
myyvansa kaikkia kolmea. Kaikki teknisia tavaroita myyvat yritykset harjoittivat tuontia,
mika kertoo, ettei heid&n tarvitsemiaan tuotteita pystyta tarjoamaan kilpailukykyisesti
kotimaassa. Vientié ja tuontia harjoittavista yrityksista noin puolet myi teknisia tavaroita,
mutta kotimaankauppaa harjoittavista vain kolmannes. Tuontiyrityksissa oli
keskim&araista vihemman paivittistavaroiden myyjia, kun taas vientiyrityksissé naita oli
keskim&araista enemman. Myds kotimaankauppaa harjoittavissa yrityksissa
paivittaistavaroiden osuus oli suhteellista pienempi. Erikoistavaroita myyvia yrityksia oli

eniten. Niitd myi puolet niin tuonti-, vienti- kuin kotimaankaupan yrityksista.
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4.3 Vastaajien tunnusluvut

Enemmistdllda, 62 prosentilla, vastaajista quick ja current ratio eivét olleet huonontuneet.
Kahdella vastaajista oli huonontunut pelkka quick ratio ja kahdella current ratio. Quick
ration heikentyminen kertoo kassan ja myyntisaamisten vahenemisesta suhteessa lyhyt-
aikaisiin velkoihin kun taas current ration heikkeneminen kertoo etta edella mainittujen
lisaksi my6s varastojen suhde lyhytaikaisiin velkoihin on laskenut. Kannattaa huomioida,
etta saamisten ja varastojen kiertoajan hidastuminen ei vaikuta tunnuslukuihin, sill& niiss&
lisataan yhteen kassa ja saatavat. Suurella ja kolmella viidesta keskisuuresta yrityksesta
kumpikaan tunnusluku ei ollut heikentynyt. 66 prosentilla pienista yrityksista vahintaan
toinen luvuista oli heikentynyt, kun mikroyrityksilla n&in oli kaynyt alle kolmanneksella.
Mahdollisesti mikroyritysten pienié yrityksia paremmat maksuvalmiuden tunnusluvut joh-
tuvat yritysten suuremmasta tarpeesta sailyttaa paaomapuskuria, silla pienemmilla yrityk-
silla lainan tai luoton saanti on isompia vaikeampaa. Tuontia harjoittavilla yrityksilla tun-
nusluvut olivat heikentyneet muita vahemman. Kuitenkin ulkomaisten yritysten tytaryhtioil-
& enemmistdlla luvut olivat heikentyneet. Teknista kauppaa harjoittavilla yrityksilla pienel-
& enemmistolla tunnusluvut olivat heikentyneet, mikd on enemman kuin paivittaiskaupalla

tai varsinkin erikoiskaupalla.

Seuraavaksi kysyttiin, kokiko yritys maksuvalmiutensa heikentyneen talouskriisin myo6ta.
Vastaajista 21 koki nain kdyneen. Enemmisto piti kuitenkin maksuvalmiuden tilaansa enti-
senlaisena tai parempana. Yksikaan suuri tai keskisuuri yritys ei kokenut maksuvalmiu-
tensa heikentyneen. Pienilla ja mikroyrityksilla maksuvalmiuden ei kokenut heikentyneen
noin 60 prosenttia vastaajista. Suuremmilla yrityksilla on paremmat mahdollisuudet yllapi-
t&& maksuvalmiuttaan, koska nailla on usein mahdollisuus asettaa paremmat takuut lai-
noilleen ja ne voivat suurempina asiakkaina saada paremmat maksuehdot. Paivittaiskau-
pan alalla toimivat yritykset kokivat maksuvalmiutensa heikentyneen muita véhemman.
Paivittaistavarakauppa ei ole yhté suhdanneherkka kuin erikoiskauppa ja tekninen kaup-
pa, silla elintarvikkeita ostetaan kuitenkin aina, vaikka ihmiset vaihtaisivat halvempiin ja
pienempikatteisiin merkkeihin. Ulkomaisten yritysten tytaryhti6illa maksuvalmius oli sel-
vasti parempi kuin kotimaisilla yhtigilla: vain yksi seitsemasta ryhmaan kuuluvasta koki
maksuvalmiutensa heikentyneen. Tytaryhtitt vaikuttaisivat olevan hyvia yllapitamaan
maksuvalmiuttaan, silla lainanotto ei ollut heille kotimaisia yrityksia yleisempaa. Yrityksis-
ta, jotka kokivat maksuvalmiutensa heikentyneen, 70 prosentilla oli huonontunut vahintaan
toinen maksuvalmiuden tunnusluku, mika kertoo lukujen korreloivan hyvin koko maksu-

valmiuden tilan kanssa.
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Koska lainaa ottaneet ja luotollisen tilin kayttéa lisanneet yritykset olivat vahemmisté mo-
lemmissa ryhmissd, on luonnollista, ettei myoskaan enemmiston vakavaraisuus ole hei-
kentynyt. Vakavaraisuus olikin heikentynyt 29 prosentilla, eli 16:lla, yrityksista. Naista seit-
seman oli lis&nnyt kriisin alettua lainanottoa ja kolme luotollisen tilin kayttoa, eli vain va-
hemmistolla yrityksista, joiden vakavaraisuus oli heikentynyt, syyna oli lisaantynyt velanot-
to. Myds oman pdédoman kaytté heikentaa vakavaraisuutta sen maaran heikentyessa tal-
I6in velkaan nahden. Vakavaraisuuden heikkeneminen johtuu joko oman paaoman vahe-
nemisesta tai vieraan padoman kasvusta. Vakavaraisuuden heikkeneminen voi johtaa
tulevien lainojen marginaalin kasvuun. Lainan maaran kasvu johtaa kannattavuuden heik-
kenemiseen ja uusiin lyhytaikaisiin velkoihin korkojen ja lyhennyksien vuoksi. Tietysti lai-
nalla voi my6és mahdollistaa suuremman tuoton tulevaisuudessa, misté on kyse investoin-
neissa. Enemmistolla yrityksista, joiden vakavaraisuus oli heikentynyt, myts maksuval-
mius oli heikentynyt. Suurella tai keskisuurilla yrityksilla ei ollut yhdellakaan vakavaraisuus
heikentynyt ja pienistakin yrityksista oli vakavaraisuus heikentynyt vain yhdella. Mikroyri-
tysten tilanne oli kuitenkin selvasti heikompi: viidellatoista 37:sta, eli 41 prosentilla, mik-
royrityksesta oli vakavaraisuus heikentynyt. Tama oli selvasti suurempi luku kuin muun
kokoisilla yrityksilla. Vientiyrityksilla vakavaraisuus oli heikentynyt muita vahemman. Ul-
komaiden markkinoilla toimivilla yrityksilla on siis ollut muita vahemman tarvetta lisata
lainaa tai kayttda omaa paaomaa. Maailmanmarkkinoiden tilanne onkin Suomen tilannetta
parempi. Eri toimialoilla toimivien yritysten tilanne ei juurikaan poikennut toisistaan. Mak-

suvalmiuden ja vakavaraisuuden heikkenemista on kuvattu alla kuviossa 12.

Kuvio 12. Ylla yritykset, joiden vakavaraisuus on heikentynyt ja alla yritykset, joiden mak-
suvalmius on heikentynyt. N=55
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4.4 Maksuvalmiuden hoito vastaajayrityksilla

Ensimmainen yrityksien tilaa mittaava kysymys koski ostovelkojen maksun hidastamista.
Ostovelkojen maksuaika on yrityksen likviditeettiin vaikuttava tapahtuma, johon yritykset
pystyvét itse vaikuttamaan. Yrityksista selva enemmist®, 86 prosenttia, ei ollut hidastanut
ostovelkojen maksua. Koko vaikutti selvasti ostovelkojen maksun hidastumiseen: suuret ja
keskisuuret yritykset eivat olleet hidastaneet maksua ollenkaan, kun taas pienisté ja mik-
royrityksista niin oli tehnyt joka kuudes. Vientiyritykset olivat hidastaneet ostovelkojen
maksuaikaa véahiten. Myos erikoiskaupalla on ollut keskimaaraista vahemman tarvetta
hidastaa ostovelkojen maksuaikaa. Ostovelkojen maksua oli hidastanut l&hes 40 prosent-
tia yrityksista, jotka kokivat maksuvalmiutensa heikentyneen. On mahdollista, ett& monen
vastaajan kohdalla ostovelkojen maksua ei ole voinut hidastaa, silla velat maksetaan jo
luonnostaan sopimuksen viimeisend maksupaivana. Tata tdsmentaa osin seuraava kysy-
mys, jossa kysyttiin, oliko yritys talouskriisin alettua hyddyntanyt kéteisalennusta aiempaa
harvemmin. N&in oli tehnyt 18 prosenttia yrityksista. Kateisalennuksen hyddyntaminen ja
yrityksen koko eivat korreloineet keskenéan, silla kateisalennusta kaytti aiempaa har-
vemmin ainoa suuri yritys ja noin neljannes mikroyrityksista. Keskisuurista yrityksista ai-
nutkaan ja pienistakin yrityksista ainoastaan yksi oli vahentanyt kateisalennuksen kayttda.
Eri tuotteita myyvien yritysten vélilla ei ollut eroja. Maksuvalmiuden kannalta lukuja voi-
daan pitaa hyvind, silla yrityksilla ei ole ollut tarvetta hyddyntéaé nykyistd enemman osto-
velkojen tuomaa ilmaista lyhytaikaista lainaa. Kuviossa 13 kateisalennusten ja ostovelko-

jen tilannetta kuvattu pylvasdiagrammilla.

Kuvio 13. Kateisalennusten vahentaminen alla, ja ostovelkojen hidastaminen ylla, kuvat-

tuna prosentuaalisesti.

mKylla

mEi
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Myyntisaamisten kiertoaika oli pidentynyt lahes kahdella kolmasosalla vastaajista. Taman
on voinut aiheuttaa joko asiakkaiden vaatimat pidemmaéat maksuajat tai etté asiakkaat eivat

ole maksaneet sovittuun ajankohtaan mennessa. Jalkimmainen viittaisi asiakkaiden mak-
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suongelmiin. Maksuvalmiuden yllapitoa vaikeuttaa huomattavasti myyntisaatavien kierron
pidentyminen, silla yritysten tulorahoituksesta suurin osa tulee lahes aina tuotteiden
myynnista. Myyntisaatavien kiertoaika ei ole pidentynyt suurella yrityksella eikd enemmis-
tolla keskisuurista yrityksista tehden siitd enemman pienempien yritysten ongelman. Kier-
toaika oli pidentynyt muita harvemmin paivittaistavaroita myyvilla yrityksilla, mutta myos
nailla reilulla 60 prosentilla se oli pidentynyt.

40 yritysté 56:sta vastasi myontavasti kysyttdessa, onko talouskriisin alettua asiakkaillan-
ne ollut enemman ongelmia maksujen kanssa. Koska tukkukaupoilla ei itsellaéan ole ollut
juuri ongelmia ostovelkojen kanssa, tarkoittaa tulos, etta tukkukauppojen asiakkaina toi-
mivilla yrityksilla, usein vahittaiskaupoilla, vaikeudet maksujen kanssa ovat olleet suurem-
pia kriisin myota. Tukkukaupan asiakkaiden maksujen hidastumisen taustalla voi olla esi-
merkiksi suuremmat luottotappiot omilta asiakkailta, asiakkaiden vaatima pitempi maksu-
aika tai myynnin vaheneminen ja sen tuoma kassavirran pienentyminen. 86 prosentilla
yrityksista, jotka kertoivat maksuvalmiutensa heikentyneen, oli ongelmia asiakkailta saa-
tavien maksujen kanssa. Maksuhairididen kasvaminen vaikuttaa siis huomattavasti koko
yrityksen maksuvalmiuteen. Vastaajayritysten koko ei korreloinut maksujen ongelmien
kanssa. Suurella ja pienilla yrityksilla ongelmia oli vAhemman kuin keskisuurilla tai mik-
royrityksilla. Vientiyrityksilla ongelmia oli 75 prosentilla, kun tuontiyrityksilla ja pelkkaa ko-
timaankauppaa harjoittavilla yrityksilla ongelmia oli ollut 71 prosentilla. Myos pdivittais-

kaupalla oli suhteessa enemman ongelmia kuin muilla ryhmilla.

Asiakkaiden maksuongelmat eivét kuitenkaan taysin heijastuneet vastaajille luottotappioi-
na, silla luottotappiot olivat lisdéntyneet 23 vastaajalla. 32 yritysta vastasi, etteivat luotto-
tappiot olleet lisdantyneet. Ainoalla suurella yrityksella eivét luottotappiot olleet lisdanty-
neet muiden vaihtelun ollessa 40 ja 50 prosentin valilla. Vientiyrityksista pienella enem-
mistolla luottotappiot olivat kasvaneet. Erikoiskaupan tilanne on selvasti parempi kuin
muiden: erikoiskaupoista luottotappioita oli kolmanneksella yrityksista, kun teknisisia ja
paivittaistavaroita myyvilla yrityksilla luottotappioita oli hieman yli puolella vastaajista.
Myds pienella enemmist6lld yrityksista, joiden paékonttori on ulkomailla, luottotappiot oli-
vat kasvaneet. Luottotappioiden maara oli kasvanut selvasti. Luottotappioita voi vihent&aé
perintatoimistojen kaytolla, silla nama ovat kokeneita ja keskittyneet juuri tdéhan liilketoimin-
taan. Vastaajista 45 prosenttia onkin lisdnnyt perintatoimistojen kaytt6a. Yrityksista, joiden
asiakkailla oli enemméan ongelmia maksujen kanssa, jopa 88 prosenttia oli lis&nnyt perin-
tatoimistojen kayttod. Myos kaksi kolmasosaa luottotappioita kérsineista yrityksista oli
lis&nnyt perintatoimistojen kayttoa. Perintatoimistot on selvasti nahty apuna luottoriskin
hallinnassa. Kuitenkin yrityksisté, jotka kokivat maksuvalmiutensa heikentyneen, vain 43

prosenttia oli lisdnnyt perintatoimistojen kayttéa. Perintatoimistojen kaytt6 oli tavallisem-
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paa kotimaankauppaa kuin ulkomaankauppaa harjoittavilla yrityksilla. Mikroyrityksilla pe-

rintatoimistojen kaytto oli lisdantynyt hieman vahemman kuin muilla kokoluokilla.

Yrityksistéa 29 prosenttia oli lisannyt lainanottoa vuoden 2008 jalkeen. Mikéli varat eivat
riitd juoksevasta liiketoiminnasta selvidmiseen, mm. kun kayttépd&doma on negatiivinen,
tarvitsee yritys lainaa. Lainanotto voi kuitenkin liittya maksuvalmiuden turvaamisen liséksi
esimerkiksi investointien toteuttamiseen. Talléin vieraalla pAdomalla on vipuvaikutus sen
tuottaessa yritykselle enemman kuin siitd maksetaan korkoa. Pienempien ja suurempien
yritysten lainanoton kasvulla ei ollut eroa. Sen sijaan yrityksista, joiden maksuvalmius oli
heikentynyt, puolet oli lisdannyt lainanottoa. Liséksi erikoiskauppaa harjoittavista yrityksista
vain viidennes oli lisannyt lainanottoa muiden alojen luvun ollessa runsas kolmannes.
Pelkk&a kotimaankauppaa harjoittavista seitsemasta yrityksista ainoakaan ei ollut lisannyt
lainanottoa. Tama voi kertoa hyvan maksuvalmiuden tilan liséksi myds haluttomuudesta
investoida. Varsinaisen lainan lisaksi yritys voi turvata maksuvalmiuttaan tai rahoittaa in-
vestointeja luotollisen tilin avulla. Yhteensa 45 prosentilla yrityksista oli kaytdssaan luotol-
linen tili. Enemmistd, hieman yli kaksi kolmasosaa, luotollisen tilin omistavista yrityksista ei
kuitenkaan ollut kriisin aikana lisdnnyt tilin kayttdéa. Kaikista vastaajista seitseméan prosent-
tia oli lisannyt luotollisen tilin kayttod. Toiset seitseman prosenttia oli ottanut luottolisen
tilin kayttéonsa. Luotollista tilia ei juuri kaytetd maksuvalmiuden parantamiseen, silla niis-
takin yrityksista, joiden maksuvalmius oli heikentynyt, alle viidennes oli lisannyt tilin kayt-
to6a. Lainanotto oli selvasti yleisempaa kuin luotollisen tilin kayttd. Lainan korko onkin
usein matalampi kuin luotollisen tilin. Vaikka pankkilainakin on nopea rahoitusratkaisu, on
luotollinen tili viela sitdkin nopeampi, joskin hiukan kalliimpi vaihtoehto. Luotollisen tilin
lainaa suurempi kaytto olisi voinut kertoa rahoitusvajeen olleen useissa tapauksissa yllat-
tava, minka vuoksi olisi kaytetty nopeampaa, mutta hieman kallimpaa vaihtoehtoa. Ainoa
suuri yritys oli lisannyt luotollisen tilin kayttda. Keskisuurista yrityksista yksikaéan ei ollut
ottanut kayttoon tai lisannyt luotollisen tilin kayttéa, vaikka kolme viidesta sen omistikin.
Pienista yrityksista lievd enemmistd omisti luotollisen tilin, mutta vain yksi oli lisénnyt sen
kayttoa. Mikroyrityksista kolme 37:sta oli ottanut tilin kayttoon. Kaikki tilin kayttéonottajat
olivat pienia tai mikroyrityksia. Mikroyritykset olivat ainoa ryhma, jossa luottotilin omisti
vahemmisto yrityksista. Lahes kolme neljdsosaa paivittaiskaupan yrityksista omisti luottoti-
lin, kun muilla toimialoilla sen omistajat olivat vahemmisto. Paivittdiskaupan yritykset saat-
tavat siis olla muita varovaisempia maksuvalmiuden suhteen. Luotollisen tilin kaytosta
lisda kuviossa 14. Yrityksista, jotka olivat lis&nneet lainanottoa, l&hes puolet oli lisdnnyt
myds luotollisen tilin kayttHa tai ottaneet sen kayttoon. Naista seitsemasta yrityksesta nel-
ja koki maksuvalmiutensa heikentyneen ja kolmen vakavaraisuus oli huonontunut. Velkaa

oli siis otettu todennakdisesti osan yrityksistd kohdalla investointeihin ja yli puolessa ta-
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pauksista velanotto ei ollut edes huonontanut vakavaraisuutta. Osalla velanotto liittyi kui-

tenkin maksuvalmiuden turvaamiseen.

Kuvio 14. Luottolisen tilin kayttd. N=55

Oletteko ottaneet kdyttoon tai lisanneet luotollisen tilin
kayttoa
El, emme ole ottaneet kayttédn
Ei, emme ole lisdnneet kayttda
Kylla, ottaneet kayttddn
Kylla. lisdnneet kayttda
El) 5 10 15 20 25 30 35

Seuraavaksi kysyttiin, oliko yritys lisdnnyt vuoteen 2008 verrattuna maksuvalmiuden
suunnittelua esimerkiksi uudistamalla budjetointia. N&in oli tehnyt 39 prosenttia yrityksista.
Isompikokoiset yritykset olivat uudistaneet suunnittelua enemman, samoin yritykset, joi-
den paékonttori oli ulkomailla. Suurista ja keskisuurista yrityksista lieva enemmisto oli li-
sannyt suunnittelua, kun taas pienista nain oli tehnyt hieman alle puolet. Mikroyrityksista
suunnittelua oli lisénnyt vain kolmannes. Se, etta yritys ei ole lisdnnyt budjetointia tai muu-
ta suunnittelua, ei ole valttaméattd huono asia: suunnittelu saattaa olla ollut jo valmiiksi
tarpeeksi hyvalla tasolla, jotta sen kehittamiseen ei ole ndhty tarvetta. Hieman yli puolet
maksuvalmiuden heikkenemisesta karsineista yrityksista oli lisannyt budjetointia tai muuta
suunnittelua. Kysyttaessa onko kassavirtojen ennakoiminen vaikeutunut vuotta 2009 edel-
tavasta tasosta, 41 prosenttia yrityksista vastasi kylla. Ennakoiminen ei siis ollut vaikeutu-
nut lievalla enemmistoélla yrityksista. Yritysten koko vaikutti huomattavasti ennakoinnin
vaikeuteen: suuremmista yrityksista ainoallakaan ennustaminen ei ollut vaikeutunut, kun
pienemmilla nain oli vain hieman yli puolella. Vientia harjoittavista yrityksista puolella en-
nakointi oli vaikeutunut, kun vain kotimaankauppaa harjoittavista yrityksista nain oli 29
prosentilla. Kassavirtojen ennakoimista vaikeuttaa esimerkiksi ostajien huonompi maksu-
kyky ja vAhentynyt maksusopimusten noudatus. My6és myyjien tekemat sopimusmuutok-
set vaikuttavat ennustettavuuteen. Kassavirtojen ennakoimisen vaikeutumisella oli selva
vaikutus maksuvalmiuden hallintaan: runsas kolme neljdsosaa yrityksista, joiden maksu-
valmius on heikentynyt, koki kassavirtojen ennakoinnin vaikeutuneen. Taméa on kaksi kol-

masosaa yrityksista, joilla ennakointi oli vaikeutunut. Suunnittelua lis&nneista yrityksista
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lievalla enemmistolla on talouskriisin myéta ollut vaikeampaa ennustaa kassavirtoja. Tark-

kojen suunnitelmien on vaikeampaa toimia ennustettavuuden heikentyessa.

Useimmilla yrityksilla on jossain vaiheessa liiketoimintaa kassaylijadmaa, eli varoja, joille
ei juuri silla hetkella ole kayttoa. Naille varoille pystyy hankkimaan tuottoa esimerkiksi ra-
hamarkkinasijoituksilla. Selvd enemmistd, 75 prosenttia, yrityksista ei kuitenkaan tee ra-
hamarkkinasijoituksia. Rahamarkkinasijoituksia tekevista yrityksista nelja viidesosaa ei
kuitenkaan ole joutunut kriisin seurauksena vahentaméaan sijoituksiaan. Véahainen kiinnos-
tus rahamarkkinasijoituksista voi johtua siita, ettei yrityksilla ole ylimaaraisia varoja tar-
peeksi kauan tai tarpeeksi paljon, jotta sijoittaminen olisi mielekésta. Rahamarkkinasijoi-
tusten tuottohan on usein matala. Rahamarkkinasijoitukset voivat myds olla monelle yri-
tykselle vieraita tai ylimaaraisia varoja ei yksinkertaisesti ole. Esimerkiksi kaikki sijoituksia
vahentaneet yritykset olivat myds kokeneet maksuvalmiutensa heikentyneen. Yksikaan
isompi yritys ei tee rahamarkkinasijoituksia. Pienista yrityksista niitd tekee noin kolmannes
ja mikroyrityksista neljannes. Rahamarkkinasijoituksia tekee kolmannes paivittaiskaupan
alalla toimivista yrityksista, mikd on enemman kuin muilla toimialoilla. Olisi ollut oletetta-
vampaa, etta paivittdiskaupassa olisi nopeammat paaoman kiertoajat ja rahaa olisi ndin

sidottavissa vahemman sijoituksiin.

Yksi tapa vahentaa luottoriskia ja nopeuttaa myyntisaamisten kassaansaatavia on kayttaa
factoring-palveluita, eli saatavien rahoitusta, tai saatavien myyntia. Saatavien myynnin,
jossa luottoyhtit ostaa yrityksen myyntisaamiset ja yrityksen luottoriski myyntisaatavien
kohdalta katoaa, on ottanut talouskriisin aikana kayttdon vain yksi yritys. Saatavien myynti
on luottoriskiltd suojaavana palveluna ennaltaehkéisevampi kuin perintatoimiston kaytto,
jota kaytetddn vasta riskin realisoiduttua. Saatavien rahoituksen on ottanut kayttéon nelja
yritysta. 50 yritysta ei ole talouskriisin my6ta muuttanut toimintatapojaan. Nailla yrityksilla
on kuitenkin voinut jo olla kaytossdan saatavien rahoitus tai myynti, silla kysymys koski
vain muutosta talouskriisin aikana. Puolet factoring-palvelujen kayttgjista oli pienia ja puo-
let mikroyrityksia. Yksi factoring-palvelun kayttéonottanut yritys harjoitti vientia ja kolme
kotimaan kauppaa. Ulkomaansaatavia ei siis ole suojattu saatavienhallinnan palveluilla
talouskriisin myota aikaisempaa enemman, silla ainoa factoring-palveluja lisénnyt vientiyri-
tys harjoitti my6s kotimaankauppa ja on ottanut todennakdisesti factoring-palvelun nimen-
omaan kotimaan kauppaa varten. Yksikdan ulkomainen yritys ei ollut ottanut factoring-
palveluja kayttoon. Yrityksistd, jotka kokivat maksuvalmiutensa heikenneen, neljannes ol
ottanut saatavien rahoituksen tai myynnin kaytt6on. Luku on selvasti suurempi kuin muilla
yrityksill&, mutta silti saatavienhallintapalvelua ei ole juuri kaytetty maksuvalmiuden tur-
vaamiseen. Mydskaan yritykset, joiden luottotappiot ovat lisdéntyneet, eivat ole lisdnneet

muita enemman saatavienhallinta-palveluita. On mahdollista, etta saatavienhallintapalve-
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lujen ehtoja pidetaén liilan epaedullisina, silla palvelu vaikutti vastausméaaran perusteella
olevan yrityksille tuttu. Kuviossa 15 havainnollistetaan luottotappioiden ja perintatoimisto-

jen suosiota yritysten parissa.

Kuvio 15. Luottotappioiden, saatavien hallinnan ja perintatoimistojen kayton lisaantymi-

nen.
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45 Yhteenveto tuloksista

Enemmistd yrityksista ei ollut juurikaan karsinyt talouskriisin aikana. Kysymyksissa kylla-
vastaus olisi kertonut talouskriisin lisinneen ongelmia maksuvalmiudessa tai kassanhal-
linnassa ja vain kahteen kysymykseen enemmisto oli vastannut myontavasti: ne liittyivat
asiakkaiden maksuongelmiin ja myyntisaamisten kiertoajan hidastumiseen. Molemmat
ovat asioita, jotka eivat niinkaan riipu yrityksesta itsestaan kuin niiden asiakkaista. Tama
tarkoittaa, etté tukkukaupan asiakkailla, yleensé vahittéiskaupoilla, on suurempia ongel-
mia kuin tukkukaupoilla. Olisi ollut hyva tietda vertailukohtana tukkukaupoille myyvien yri-
tysten, usein toisten tukkukauppojen ja valmistusyritysten, kokemuksia tukkukauppojen
maksuongelmista. Luottotappiot olivat lisaéntyneet yrityksista yli 40 prosentilla, joten ta-
louskriisi on monen yrityksen kohdalla pahentanut tilannetta télta osin. Maksuvalmiuden
heikkenemiseen liittyvista kysymyksista tama oli kolmanneksi suurin osuus myyntisaamis-
ten hidastumisten ja maksuvaikeuksien jalkeen. On kuitenkin hyva merkki, ettéa laheskaan
kaikissa tapauksissa maksuongelmat eivat ole realisoituneet luottotappioina. Tukkukaupat
eivat talouskriisin aikana juurikaan olleet lisdnneet suojautumista myyntisaamisten hidas-
tumiselta tai luottotappioilta, silla vdhemmisto oli lisannyt perintatoimistojen ja factoring-
palvelujen kayttéa. Kuitenkin kaksi kolmasosaa luottotappioita kérsineista yrityksista oli
lisdnnyt perintétoimistojen kayttéd, mutta myyntisaamisten hidastumisesta karsineet yhtitt
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eivat olleet lisanneet factoring-palveluita muita enempaa. Alle viidennes yrityksista oli jou-
tunut hidastamaan ostovelkojen maksua tai vahentamaan kateisalennuksen kayttéa. Tata
voi pitda hyvan maksuvalmiuden merkkiné. Quick tai current ratiot olivat huonontuneet 39
prosentilla yrityksisté ja maksuvalmiuden koki heikentyneen 38 prosenttia yrityksista. N&i-
den kahden valilla oli selva yhteys, silla yli kahdella kolmasosalla yrityksist&, joiden vahin-
taén toinen tunnusluku oli heikentynyt, oli maksuvalmius heikentynyt. Nain ei olisi valtta-

matt& tarvinnut olla, silla ratiot eivat erottele lyhytaikaisia saamisia tai varastoa varsinai-

sesta rahasta.

Mikali yrityksella on ongelmia maksuvalmiuden kanssa, taytyy sen selviytydkseen ottaa
velkaa, eli heikentédé vakavaraisuuttaan. Selva enemmist6 yrityksista ei ollut lisdnnyt vel-
kaansa kriisin aikana, joten mydskaan vakavaraisuus ei ollut heikentynyt useimmilla yri-
tyksilla. Velan lisaantyminen voi liittya maksuongelmien lisdksi investointien lisaantymi-
seen, mikd on enemmankin terveen yrityksen merkki. 21 prosentilla yrityksista oli kuiten-
kin huonontunut seké& maksuvalmius etta vakavaraisuus ja seitsemalla prosentilla vain
vakavaraisuus. Yritysten parissa suositumpaa oli ottaa lainaa kuin kayttaa luottotilia. Laina
onkin hieman luottotilia halvempi ratkaisu. Useimmat yritykset eivat olleet lisanneet mak-
suvalmiuden suunnittelua. Taman lisaksi enemmistd yrityksesta ei kokenut maksuvalmiu-
den ennustettavuuden pienentyneen. Vain pieni osa yrityksista teki rahamarkkinasijoituk-
sia, mutta niita tehneista vahemmistoélla oli ollut tarvetta niiden vahentamiseen. Raha-
markkinasijoitukset saattavat olla yrityksille vieraita, mika ei ole hyva asia, silla kayttaméat-

tomalle pdédomalle jaa saamatta tuottoa, kun sita ei sijoiteta.

Vastaajien joukossa oli selvia eroja. Yhdesté isosta yrityksesta ei voi tehda luotettavia
paatelmia koskien kaikkia saman koon yrityksi&, mutta ainakin vastaajayritys oli kriisin
aikana tehnyt enemman muutoksia kuin muun kokoiset yritykset: se oli uudistanut maksu-
valmiuden suunnittelua, lisannyt luottotilin ja perintatoimistojen kayttda, ottanut enemman
lainaa ja vahentanyt kateisalennusten kaytt6d. Enemmisto pk-yrityksista ei ollut tehnyt
mitaan naista pois lukien myos keskisuurten yritysten kasvanut maksuvalmiuden suunnit-
telu. Monissa tapauksissa suuret ja keskisuuret yritykset ovat selvinneet kriisista yhta hy-
vin ja pienet ja mikroyritykset naita huonommin. Maksuvalmiuden, vakavaraisuuden tai
kassavirran ennakoinnin ei kokenut heikentyneen yksik&an isompi yritys. Mikroyrityksista
niiden koki heikentyneen hieman yli 40 prosenttia. Pienistékin yrityksista noin 40 prosent-
tia koki maksuvalmiuden, 30 prosenttia ennakoinnin ja kymmenisen prosenttia vakavarai-
suuden heikentyneen. Myyntisaamistenkin kiertoajat olivat pidentyneet todennékdisemmin
pienemilld yrityksilla. Joka kolmannessa kysymyksessa mikroyrityksilla oli huonompi tulos
kuin yrityksilla keskimaarin. Ero ei usein ole suuri, silla mikroyritykset selvasti suurimpana

ryhmana vaikuttavat keskiarvoon eniten.
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Koon lisdksi joihinkin vastauksiin vaikutti yrityksen toiminnan kansainvalisyys. On kuiten-
kin huomioonotettavaa, ettd moni vientia harjoittava yritys harjoittaa my6s kotimaan kaup-
paa ja tuontiyritys voi tehda hankintoja myds kotimaasta. Vientiyritykset olivat kérsineet
muita enemman luottotappioita, mika kertoo, ettéd ulkomailta saatavien perinté on vaike-
ampaa kuin kotimaasta. Enemmistolla vientiyrityksisté oli lisaksi huonontunut tunnusluvut.
Vientia harjoittavista yrityksistéa kuitenkin puolet vahemman oli hidastanut ostovelkojen
maksua. Factoring tai saamisten myynti oli tavallisempaa Suomessa toimiville yrityksille ja
perintatoimistojen kaytto oli naille hiukan harvinaisempaa. Tuontiyritykset eivat poikenneet
paljon keskiarvosta, silla 49 yritysta 56:sta harjoitti tuontia, joten tuontiyritysten vaikutus
keskiarvoon oli huomattava. Tuontiyrityksilla maksuvalmius oli kuitenkin hieman parempi,
silla ratiot ja maksuvalmius yleensa olivat heikentyneet vain 40 prosentilla tuontiyrityksista
muiden lukujen ollessa yli 50 prosenttia tunnusluvuilla ja noin 45 prosenttia maksuval-
miudella. Ulkomaiset toimittajat nayttaisivat tarjoavan hieman parempia ehtoja hankkijoil-
leen. Yritysten, joiden paakonttori on ulkomailla, maksuvalmius oli heikentynyt muita va-
hemman. Tahan voi tosin vaikuttaa, ettd ulkomaisissa yrityksissa oli kotimaisia enemman

isoja yrityksia, joiden maksuvalmius oli heikentynyt pienia véhemman.

Toimialakohtaisia eroja l6ytyi joidenkin kysymysten osalta. Eri toimialojen vastauksia on
kuvattu kuviossa 16. Kuten kansainvalisyyttd mitattaessa, myds toimialoilla esiintyy paal-
lekkaisyyttd, silla yritys voi toimia useammalla toimialalla ja muutama toimi kaikilla kolmel-
la. Paivittaiskaupassa ostovelkojen hidastumista oli ollut kaksi kertaa enemman kuin muil-
la toimialoilla ja myyntisaamisten hidastumista hieman vahemman kuin muilla. Maksuval-
miuskin oli heikentynyt neljanneksen muita vahemman. Paivittaiskaupassa lainojen ja
luottotilin kdyton suosiossa oli myos pienin ero. Erikoiskauppa nayttaa lukujen valossa
selvinneen monella tapaa toimialoista parhaiten. Luottotappioita ja velan ottoa oli vahiten
ja tunnusluvut olivat muita paremmin séilyneet entiselld tasolla. Saatavienhallintapalvelut
olivat selvasti suositumpia erikoisyrityksilla. Erikoiskaupassa enemmistolla ainoastaan
maksuongelmat ja myyntisaamisten kiertoaika olivat kasvaneet. Teknisen kaupan yrityksil-
l& nadiden lisaksi enemmist6lla olivat kasvaneet luottotappiot, perintatoimistojen kaytto ja
tunnusluvut. Tekninen kauppa oli karsinyt tulosten perusteella muita toimialoja enemman.
Taman voi aiheuttaa esimerkiksi kriisin my6ta vahentyneet investoinnit ja tuotanto, silla
tekninen kauppa tuottaa yrityksille investointihyddykkeista esimerkiksi koneita ja osia ja
tuotantoon tarvittavia raaka-aineita. Teknisen kaupan asiakkaat ovat muita useammin

teollisuus- ja rakennusyrityksia.

47



Kuva 16. Kylla-vastaukset kysymyksiin toimialakohtaisesti. Kohta 6 on kuviossa humerolla

1 jne. Kysymysten numeroinnista l6ytyy tietoa liitteessa 3.
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Kyselyn lopussa yrityksilla oli viela mahdollista tayttda vapaa kenttd, johon he saivat jattaa
vapaasti kommentteja. Tanne saatiin kahdeksan kommenttia yrityksiltd. Nama sisalsivat
lyhyitd kommentteja liittyen esimerkiksi maksuvalmiuden tyydyttavaan tilaan. Muutama
kommentti kasitteli kuitenkin asiakkaiden vaatimuksia entista pidemmista maksuajoista
samalla kuin tukkuyrityksen omat maksuajat ovat pysyneet samana, miké on johtanut
myyntisaamisten pitempéaéan kotiutumisaikaan suhteessa ostovelkojen maksuaikaan. Li-
saksi mainittiin isompien yritysten painostavan pienempia pidentamaan maksuaikoja. Mi-
kali thma on yleistd, selittaisi se osin isompien yritysten paremman tilan useiden vastaus-
ten osalta. Ollessaan yleistettavissa, tama tarkoittaisi myos, etta isoille yrityksille itselleen
parempien maksuehtojen saaminen on tarkeampaa kuin pienten yhteistydkumppanien
good will:in sailyttdminen. Kehitys on kuitenkin hankala pienten yritysten kannalta, joita
enemmisto yrityksistd on. Yhdess& kommentissa todettiin factoring-palvelujen toimivan
huonosti pienilla yrityksilla. Eradssa kommentissa kerrottiin puolestaan viimeisen kolmen
vuoden olleen vaikeampia tukkukaupalle kuin finanssikriisia seuranneiden kolmen vuo-
den. Viimeiset kolme vuotta ovatkin olleet hitaan taantuman aikaa, kun 2009 tapahtuneen

suuren kertalaskun jalkeen seurasi muutama elpymisen vuosi.
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5 Pohdinta

Tassa luvussa kasitelladn opinnaytetyon tulokset ja verrataan niita tutkimusongelmaan
seka viitekehykseen. Johtopaatokset toimivat samalla yhteenvetona tuloksista. Myds tu-
losten luotettavuutta ja pysyvyytta tullaan arvioimaan naiden ollessa tarkea osa opinnayte-

tydn onnistumisen arviointia. Viimeisena osiona on oman oppimisen arviointi.

5.1 Johtopaattkset ja jatkotutkimusmahdollisuudet

Suhdannevaihtelut ovat osa jokaista markkinataloutta. Talous on kautta aikain poikennut
joksikin aikaa pitkan aikavalin ennusteestaan, jolloin sen katsotaan ajautuneen kriisiin.
Viimeisin kriisi on ollut monelle valtiolle pahin pitkaan aikaan ja tehnyt toimintaymparistds-
ta hankalan néaissa maissa toimiville yrityksille. Suomelle nykyinen talouskriisi ei ole ollut
yhta raju kuin 90-luvun lama, mutta talouden elpyminen on ollut uuden talouskriisin aikana
hyvin hidasta. Taantuman tuoma kysynnan supistuminen on vaistamatta johtanut myoés
yritysten lilkevaihdon pienentymiseen, mik& heijastuu kannattavuuteen ja taté kautta mah-
dollisesti my6s maksuvalmiuteen. Eurokriisia on viimeaikoina helpottanut EKP:n joukko-
lainojen ostot, mutta Suomen pitkittynyt taantuma ei ole osoittanut nopeaa elpymisen

mabhdollisuutta.

Maksuvalmiuden heikkeneminen voi johtaa pahimmillaan yrityksen konkurssiin, mikali se
ei selviydy suoritteistaan ajoissa. Vahemman vakavia, mutta liiketoiminnalle silti hyvin
haitallisia, vaikutuksia on esimerkiksi likekumppanien menetys, kun hankinnat maksetaan
myOhdassa tai lainanoton lisddminen, jotta selvitaan tulevista velvoitteista. Maksuvalmiu-
den liséksi yrityksen kannattaa kiinnittdd huomiota kassanhallintaan, jotta kaytettavissa

olevia varoja osattaisiin kayttaa mahdollisimman tehokkaasti.

Kyselyn tulokset osoittivat, ettd enemmistolla yrityksisséa talouskriisi ei ole johtanut maksu-
valmiuden heikentymiseen. Maksuvalmiuden yllapitdminen ei mydskaan enemmistolla
ollut vaatinut lainanoton lisaamisté ja tdhan helposti liittyvaa vakavaraisuuden heikkene-
mista. Velkaahan otetaan myds muista syista kuin maksuvalmiuden turvaamiseksi. Myyn-
tisaamisten kiertoaika oli kuitenkin useimmilla pidentynyt samoin kuin asiakkaiden ongel-
mat maksujen kanssa. Tasta huolimatta luottotappiot olivat kasvaneet vain vahemmistolla
yrityksista. Kyselyssa osa kysymyksista liittyi vahvasti kassanhallintaan. Tallainen oli esi-
merkiksi kysymys yrityksen rahamarkkinasijoituksista, jonka perusteella vain hyvin harva
yritys vaikutti tekevan rahamarkkinasijoituksia. Kateisalennusten suosio ei kuitenkaan ollut

juuri laskenut. Taman lisdksi lahes puolet yrityksista oli lisannyt budijetointia ja muuta
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maksuvalmiuden suunnittelua. Budjetoinnin liséaminen onkin yrityksille hyva tapa havaita
alijadmat ajoissa. Yritysten tilannettahan parantaisi my6s myyntisaamisten ajan lyhenty-
minen ja ostovelkojen pidentyminen, mutta maksuehtoja voi olla vaikea neuvotella uudes-
taan. Liséksi yhden ostovelka on aina toisen myyntisaaminen, joten ehtojen muutoksesta
ei voi hydtya molemmat osapuolet yhta aikaa.

Tutkittaessa yrityksid, joiden maksuvalmius ei ollut heikentynyt, oli nailla yrityksilla useita
tyypillisia piirteita. Yhdellak&an naista yrityksista ei ollut tarvetta hidastaa ostovelkojen
maksuaikaa, vahentaa rahamarkkinasijoituksia tai ottaa kayttoon factoring-palveluita. Li-
séksi hyvin harva oli joutunut véhentamaan kateisalennuksen kayttoa ja lisddmaan lai-
nanottoa: kuusi ja 17 prosenttia vastaavasti. Yrityksilld, joiden maksuvalmius oli heikenty-
nyt, luvut olivat 38 ja 50 prosenttia, eli selvasti suuremmat. Vakavaraisuuden kehityksesta
saatiin vastaavanlaiset tulokset: kahdellatoista prosentilla vakavaraisuus oli heikentynyt
verrattuna 57:44n maksuvalmiuden heikkenemisesta karsiviin yrityksiin, miké kertoo va-
kavaraisuuden heikkenemisen korreloivan ainakin lievasti maksuvalmiuden heikkenemi-
sen kanssa. Samoin luottotappioista karsiminen vaikuttaisi korreloivan, silla ne olivat yli
kaksi kertaa tavallisempia yrityksilla, joiden maksuvalmius oli heikentynyt. Kummankin
ryhman enemmistoélla asiakkaiden maksuongelmista ja myyntisaamisten hidastumisesta
kéarsi enemmisto yrityksista. Nama tekijat yksin eivat siis riita kertomaan, heikkeneek®
maksuvalmius ja taytyykd lainanottoa lisata. Sen sijaan kassavirtojen ennakoinnilla vaikut-
taisi olevan suurempi vaikutus, silla yrityksista, joiden maksuvalmius ei ollut heikentynyt
vain 20 prosentilla ennakointi oli vaikeutunut, kun vastaava luku muilla oli 76 prosenttia.
Ennakoinnin helpottaminen ja luottotappioiden valttdminen ovat siis tarkeimpia tekijoita,

joilla maksuvalmius on voitu sailyttaa yhta hyvana kuin ennen.

Yritysten koko ja toimiala vaikuttivat huomattavasti monen kysymyksen vastauksiin ja erot
esimerkiksi toimialoittain saattoivat olla moninkertaiset. Kuten arvata saattoi, tukkukaupan
yritykset eivat ole homogeeninen joukko. Verrattuna suurempiin yrityksiin, pienemmilla
yrityksill& oli esimerkiksi vakavaraisuus ja maksuvalmius heikentyneet enemman, mutta
mm. luottotappioiden kasvussa ei ollut mainittavaa eroa. Toimialojen ja kansainvalisen
kaupan vertailuja vaikeutti se, ettd monet yritykset toimivat useammalla alalla. TallGin
esimerkiksi oli vaikea sanoa, johtuiko jonkin yrityksen myyntisaamisten kiertoajan pitene-
minen enemman ulkomaankaupasta vai kotimaan kaupasta. Toimialoista erikoiskauppa
oli hieman yllattaen karsinyt vahiten, vaikka sen myymien tuotteiden kysynnén uskoisi
laskevan enemman kuin paivittdiskaupan tuotteiden. Tekninen kauppa oli karsinyt eniten.
Millaan segmentilla enemmistolla yrityksistéa ei maksuvalmius ollut kuitenkaan heikentynyt,

vaikka kotimaan kauppaa harjoittavilla tAma olikin hyvin lahella.
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Kokonaisuutena voidaan katsoa uusmaalaisten yritysten selvinneen kriisista hyvin. Kriisin
pitkittymisesta huolimatta maksuvalmius- ja muita ongelmia oli vain vahemmist6lla yrityk-
sistd. Ongelmia nayttaisi olevan enemman tukkukauppojen asiakasyrityksilla. Tulevaisuu-
den ndkymat yritysten kannalta ovat ainakin jossain maarin paremmat kuin mihin viimei-
sien muutaman vuoden aikana on totuttu. Talouden taantuminen on jo hidastunut ja mikali
Euroopan tilanne jatkaa parantumista alkaa vientiyrityksille olla Suomen tarkeimmalla
markkina-alueella Euroopassa enemmaén kysyntaa. Kannattaa kuitenkin huomioida, etta
kysely ei pystynyt kattamaan kaikkia Uudenmaan yrityksia ja esimerkiksi talouskriisin ai-
kana konkurssiin ajautuneita yrityksia ei pystytty tavoittamaan.

Jatkotutkimusmahdollisuuksia ty6lle I6ytyisi useita. Esimerkiksi kyselyn voisi laajentaa
koko maan kattavaksi tai maksuvalmiuden muutoksia voisi selvittdd tukkukaupan liséksi
vahittdiskaupassa, valmistusyrityksilla tai palvelualoilla. Kysely mittasi vain maksuvalmiu-
den ja kassanhallinnan muutoksia, mutta mielekkaan kyselyn saisi myos kysymalla lukuja
suoraan. Esimerkiksi yrityksilta voisi kysya heidan tarkkaa quick ratiotaan tai myyntisaa-
misten kiertoaikaa. Taméa mahdollistaisi tarkemman analyysin yrityksissa tapahtuneista
muutoksista. Talldin kysely olisi tosin helpompi toteuttaa vain tata hetkea tutkivana, silla
monelle yritykselle olisi varmasti raskasta etsia tarkkoja lukuja vuosilta 2008-2014. Kylla ja
ei vaihtoehtojen liséksi yrityksille olisi voinut tarjota eritasoisia vastauksia, kuten erittain
paljon, paljon, ei muutosta, vahan, erittdin vahan. Maksuvalmiutta voisi tutkia myds kvali-
tatiivisesti: talldin selvidisi tarkemmin millaiset tekijat ovat vaikuttaneet yritysten maksu-
valmiuteen ja miten tatéa on hoidettu. Lisaksi kyllaéntyminen, eli saturaatio, tarjoaisi toisen

tavan tuottaa maaraan liittyvia tuloksia.

5.2 Tutkimuksen patevyys ja luotettavuus

Validiteetti, eli patevyys, mittaa onko kysymykset ja kohderyhma tutkimuksen kannalta
oikeat. Validi tutkimus mittaa sit&, mita sen avulla oli tarkoitus selvittad. Tama tarkoittaa,
etta tutkimuksessa on kaytetty metodeja, jotka oikeuttavat vaitteen. (Jyvaskylan yliopisto.)
Oikeanlaiset kysymykset ovat tarkeita validiteetin kannalta, sill& niiden tulee antaa vastaus
tutkittuun ilmi6één. Kysymykset kasittelevat mm. maksuvalmiuden, luottotappioiden, saata-
vien ja velkojen muutoksia, mitka kertovat juuri tutkimusongelmiin liittyvista ilmidista. Ky-
symykset ovat myds lyhyita ja helposti vastattavia annettujen vaihtoehtojen vuoksi. Koska
moni yritys oli avannut kyselyn vastaamatta siihen lopulta, olisi kysely ilmeisesti voinut olla
houkuttelevampi. Kysymys yritysten viennista, tuonnista ja kotimaankaupasta olisi kuiten-
kin pitanyt jakaa kahtia ja kysya "teetteko hankintanne kotimaasta, ulkomailta vai molem-
mista” ja "myytteko tavaroitanne kotimaahan, ulkomaille vai molempiin”. Vakavaraisuuden

ja maksuvalmiuden muutoksen lisdksi kysymys kannattavuuden muutoksesta oli sopinut
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mukaan. Lisaksi olisi voinut selvittda kysymyksilla suoraan esimerkiksi harjoittaako yritys

saatavien rahoitusta, kun nyt seurattiin vain muutosta.

Reliabiliteetti, eli luotettavuus, mittaa kuinka luotettava menetelma on tutkimuksen kannal-
ta. Luotettavuudesta kertoo, etta toistettaessa tutkimus tuottaisi saman tuloksen. Reliabili-
teetti mittaa siis my0s pysyvyytta. (Jyvaskylan yliopisto.) Koska kyselyn toteutuksesta on
hyvin vahan aikaa, on todennakoistd, ettd saataisiin kohderyhmélta hyvin samanlaiset
vastaukset. Opinnaytetyon tarkoituksena oli selvittdd onko yritysten maksuvalmius muut-
tunut, mik& selvisi parhaiten laajalle kohderyhmalle toteutetulla kvantitatiivisella tutkimuk-
sella. Asiaa olisi ollut mahdollista selvittdd myds kvalitatiivisesti kyllaantymisen periaatteel-
la, eli haastatteluja tehdaan niin kauan, kunnes vastaukset ovat samanlaisia. Riskin& olisi

kuitenkin ollut, ettd vastauksia olisi tarvittu hyvin paljon, jotta ne olisivat olleet yhtenevia.

5.3 Oman oppimisen arviointi

Opinnaytety® on tarjonnut mahdollisuuden syventaa tietamysta yrityksen lyhytaikaiseen
rahoitukseen liittyvistd ominaisuuksista, riskeista ja mahdollisuuksista. Viitekehyksen osio
kansantaloudesta opetti puolestaan paljon uutta makrotalouden toteutumisesta kaytan-
ndssa. Tyo tarjosi myds ensimmaisen mahdollisuuden toteuttaa tutkimus yrityksille kvanti-

tatiivisesti.

Koska olin joka arkipaiva viiteen asti tbissa suorittamassa tyoharjoittelua, jai kirjoitusaikaa
paivittdin vain muutamia tunteja. Kirjoitusprosessi oli ajoittain helppoa, mutta ajoittain hy-
vin vaativaa ja hidasta lahdemateriaalista ja osiosta riippuen. Erityisesti kirjallisen materi-
aalin hankkiminen oli ajoitellen haastavaa. Opinnaytetydprosessiin liittyi hyvin vahan ta-
kaiskuja. Pahin ongelma oli kyselyn toteutus, silla alan jarjestdilla ei ollut mahdollisuutta
auttaa tutkimuksen toteutuksessa, kuten olin odottanut. Kyselyn laittaminen olikin hyvin

aikaa vievaa.

Monista Haaga-Heliassa kaydyista kursseista oli hyotya tyota tehdessa. Erityisesti kurssit
riskienhallinnasta, yritysrahoituksesta, strategisesta laskentatoimesta ja kansantaloudesta
olivat valttamattomia asioiden ymmartamiseksi. Pankkity0 tarjosi kontakteja ja jonkin ver-
ran kaytannon kokemusta, jotka helpottivat viitekehyksen kokoamista. Ty6 olikin valittu
aiheeltaan sellaiseksi, joka itseani mahdollisimman paljon kiinnostaa ja josta pitaisi olla

hyotya myds tieteellisesti. Aihetta ei kasittd&kseni ollut ehditty viel&a muualla juuri tutkia.
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Liitteet

Liite 1. Kassabudjetti neljannesvuosittain (Aberg, M.)

Kassabudjetti

Q1

Q2

Q3

Q4

Kassatulot (€)

kauden myynnista

edellisen kauden myynnista

Yhteensa

Kassamenot

Investoinnit pysyviin vast.

Tavaraostot

alkuvaraston osto

kauden ostoista

edellisen kauden ostoista

Palkat

Muut kulut

Jdama ennen rahoituseria

Lainan nosto

Lyhennys

Korko

Kassavirta

Loppukassa
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Liite 2. Kassavirtalaskelma (Aalto)

KASSAVIRTALASKELMA

Likewvaihto
-+ Myyntizaamisten lis/vih

-/+ Osatuloutuksen saamisten lis/vih

+/- Saatujen ennakoiden lis/vih

= Myynnin kassaanmaksut

+ Liiketoiminnan muut tuctot

- Ostot tilikauden aikana

+/- Ostovelkojen lis/vah

-/+ Maksettujen ennakoiden lis/vih

- Liiketoiminnan kulut

+/- Siirtovelkojen lis/vih

-/+ Siirtosaamisten lis/vah

+/- Muiden lyhytaik. korottomien velkojen lis/vih

+/- Pakollisten wvarausten lis/vih

+  Valmistus omaan k&vitddn

= Toimintajaama

+ Rahoitustuotot

- Rahoituskulut

- Verot

- Osingot / yksityiskiyers

+/- Setunnaiset tuotot / kulut

= Rahoitusjaama

-/+ Investoinnit

-+ Sijoitusten ja pitkSaikaisten ssamisten lis/vih

= Investointijaama

+/- Pitk3aikaizen vieraan padoman lis/vah

+/- Lyhytaik. korollisen vieraan pd3oman lis/vah

+/- Padomalaincjen lis/vih

+/- Oman padoman lis/vih

-/+ Muiden lyhytaik. saamisten lis/vah

-+ Likvidien varojen lis/vah

61



Liite 3. Webropol-kysely. Kuvissa kysymykset 6-20 on humeroitu kysymyksiksi 1-15.

(W) Office

Maksuvalmius tukkukaupoissa talouskriisin aikana

Taustatiedot

1. Mikz on yrityksenne lilkevaihto

[ alle 2 miljoonaa
[T 2-10 miljoonaa
[T 10-30 miljoonaa

[~ ¥li 50 miljoonaa

2. Missd yrityksenne sijaitsee
Téssa tarkoitetaan |dhinné yrityksen pddkonttoria. yrityksen toimialuetta kisitellddn summittaisesti myShemmin.

[~ Helsinki
[~ Piskaupunkiseutu pl. Helsinki

[T Muu Uusimaa

3. Missd maassa yrityksenne pddkonttori on

[T Suomessa

[T Ulkomailla

4. Harjoittazko yrityksenne
[T Tuontia
T Vientid

[T Kotimaan kauppaa

5. Myyttekd eteenpdin
Teknisilli tavarcilla tarkoitetaan t3ss3 yhteydessa esimerkiksi raaka-aineita, tarvikkeita ja koneita, joita kiytetdan
tavaroiden jalostamiseen,

[T Piivittdistavaroita

[~ Erikoistavaroita

[ Teknisia tavaroita

62



W Office

Maksuvalmius tukkukaupoissa talouskriisin aikana

Kysymykset

6. Oletteko vuoden 2008 jdlkesn hidastaneet ostovelkojenne maksua?

™ Kyha

C B

7. Oletteko talouskriisin alettua hySdyntinest kiteisalennusta aikaisempaa harvemmin

C Kyha

|

8. Onko talouskriisin alettua 2009 asiakkaillanne ollut enemmdén ongelmia maksujen kanssa

C Kyha

B

9. Onko vuoden 2008 jSlkeen myyntissamistenne kiertoaika pidentymyt
* kyna

-

10. Ovatko luottotappionne lisdSntyneet talouskriisin alettua

Kyl
-

11. Oletteko lisinneet perintStaimistojen kiyttold talouskriisin ssurauksens

C Kyha

= Ei

63



131. Onko talouskriisin seurauksena guick ja current ratio: nne helkentyneet

- Kyll&, molemmat
' Kylld, quick ratio

Eyll&, curment
r ratio

- E kumpikaan

13. Koetteko maksuvalmiutenne heikentyneen talowskriisin mydta

' Kylla

&

14. Onko lainancttonne lis88ntynyt vooden 2008 j8lkeen

" Kyla
-

15. Oletteko ottaneet kdyttodn tai lishnneet luotollisen tilin kdyttos

Luotollisella tilills tarkoltetaan tili8, joka vol mennd luoton puclelle. Eri pankeissa tilistd kiyteti&n mm. nimid luoctollinen tili
ja shekkitili.

KEylla. lisdnneet kiyttod
Kyll&, ottanest kiyttdon

El, emme ole lisinneet kiyttos

i T B T |

El, emme ole ottaneet kiyttdon

16. Onko vakavaraisuutenne heikentynyt talouskrilsin alettua

 Kylla

B

17. Oletteko lisfnneet vuoteen 2008 verrattuna maksuvalmivden suunnittelua esimerkiks) yvudistamalla budjetaintia
* kyna

e
18. Oletteko vAhentSnest rahamarkkinasijoituksia vuodesta 2009 alkaen
 kylld

&

" Emme tee rahama rkkinasijoituksia

19. Oletteko ottanest talouskrilsin seurauksena k3yitdin ssatavien rahodtuksan (factoring) tal myynrin
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Zaatavien rahoituksen ja myynnin suurin era on, ettd saatavien myynnissa luottoriski siirtyy kokonaan rahaitusyhtiglle, kun
saatavien rahoituksessa se an yha yritykselld itsellaan.

= Kylla, saatavien myynnin
e Eylld, saatavien rahoituksen

Ll -]

20 Onko kassavirtojen ennakoiminen valkeutunut veotta 2009 edeltavastd tasosta

Kyl

-]

21. Tahan woitte halutessanne jattdd kommentteja yrityksenne maksuvalmiudesta ja kssanhallinnasta.

|

E
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