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Tiivistelma

Analysoimme suomalaisten yritysten rahoituksen saata-
vuutta ja siina tapahtuneita viimeaikaisia muutoksia hyo-
dyntden Euroopan keskuspankin kyselyaineistoja, jotka
kattavat seka rahoituksen tarjoajat etta kohdeyritykset.

Tulokset osoittavat, ettd Suomessa toimivien yritysten ra-
hoitusymparistd on kiristynyt huolestuttavasti niin abso-
luuttisesti kuin suhteessa muihin Pohjoismaihin ja muu-
hun Eurooppaan. Erityisen raskaasti ndma muutokset
ovat iskeneet talouden uudistumisen kannalta keskeisiin
kasvuhakuisiin ja innovatiivisiin yrityksiin.

Yritysrahoitusympariston kiristymista selittaviksi tekijoik-
si nousevat Suomen verrokkeja heikompi talouskehitys,
pankkien muuttunut suhtautuminen toimialakohtaisiin
riskeihin seka Venajan aloittaman Ukrainan hyokkaysso-
dan myota realisoituneet geopoliittiset riskit.

Jopa eurooppalaisessa vertailussa Suomen yritysrahoi-
tusjarjestelma on edelleen poikkeuksellisen pankkikes-
keinen. Se soveltuu huonosti aineettomaan padomaan,
korkeaan riskiin ja aktiiviseen omistajachjaamiseen pe-
rustuvan tulevaisuuden kasvun rahoittamiseen.

Talouden luovan uudistumisen turvaamiseksi rahoitus-
jarjestelmaa on kehitettava markkinaehtoisempaan ja
enemman oman padoman ehtoista rahoitusta painot-
tavaan suuntaan.

Julkivapaa perjantaina 6.3.2026 klo 00.01.
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Abstract

Finland’s Recently Tightened Business Finance
Landscape: Particularly Growth-oriented and
Innovative Businesses Under Pressure

We analyze recent shifts in the financial conditions of Finnish enterpris-
es, utilizing the European Central Bank’s survey data that captures the
perspectives of both financial providers and targets.

Our findings indicate that the financial environment for enterprises op-
erating in Finland has recently tightened, both in absolute terms and
relative to Nordic and European peers. These shifts have dispropor-
tionately affected growth-oriented and innovative enterprises that are
pivotal to the structural renewal of the economy.

The primary drivers of this contraction include Finland's sluggish eco-
nomic performance relative to its peers, a shift in risk appetite con-
cerning future outlooks, and the realization of geopolitical risk follow-
ing Russia’s war of aggression in Ukraine.

Even by European standards, the Finnish business finance system re-
mains exceptionally bank-centric. Itis ill-suited for financing a future-fac-
ing economy rooted in intangible capital, high-risk ventures, and active
ownership. To safeguard long-term renewal, the financial system must
evolve toward a more market-driven structure with a greater empha-
sis on equity-based finance.
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Suomessa toimivien yritysten rahoituksen saatavuus hiljattain heikentynyt

Suomen pankkikeskeinen ja vakaa yritysrahoitusjirjes-
telmé on ainakin tyypillisen ”edustavan yrityksen” ni-
kokulmasta ollut lajissaan Euroopan parhaita (Rouvi-
nen & Ylhiinen, 2025). Mutta onko tilanne viime aikoina
muuttunut?

Tamén muistion analyysien perusteella vastauksemme
on, ettd Suomessa toimivien yritysten rahoituksen saa-
tavuus on heikentynyt huolestuttavasti — sekd absoluut-
tisesti ettd suhteessa muihin Pohjoismaihin ja laajemmin
muuhun Eurooppaan.

Kaiken kaikkiaan vastaamme tdssd muistiossa seuraa-
viin kysymyksiin:

Onko Suomessa toimivien yritysten rahoitusympé-
ristd hiljattain muuttunut?

Poikkeaako Suomen viimeaikainen kehitys jotenkin
Ruotsin, Tanskan tai muun Euroopan kehityksestd?
Ovatko yritysten rahoitusympériston viimeaikaiset
muutokset kohdistuneet erityisesti pidemmin aika-
vidlin kasvun kannalta keskeisiin yrityksiin eli kasvu-
hakuisiin ja/tai innovaattoreihin?

Euroopan keskuspankin kyselyaineistoja hyddyntévien
analyysiemme valossa vastaus kaikkiin ndihin kysymyk-
siin on myontava.

Ajattelemme yritysrahoitusjédrjestelmid talouden kes-
kushermostona, joka kerdd informaatiota, arvioi riskejd
ja kohdistaa pddomia sinne, missd niilld on korkein odo-
tettu tuotto.

Modernin kasvuteorian schumpeterildisessd viitekehyk-
sessd rahoituksen tehtévd on toimia “luovan tuhon” moot-
torina (Maliranta & Rouvinen, 2026): erotella paremmat
lilkeideat huonommista sekd ohjata pidemmall4 aikavélil-
14 resursseja kohti korkeamman tuottavuuden toimintoja.

Suomi on toisen maailmansodan jilkeisind vuosikym-
menind siirtynyt kiinnikurojasta globaalin eturintaman
taloudeksi. Tdm4, yhdistettynd maailmanlaajuiseen
trendiin kohti yhd aineettomampaa taloutta, on vienyt
suuntaan, jossa oma pddoman ehtoinen rahoitus sekd
siihen liittyvd ammattimainen, osaava omistaminen ovat
yh# keskeisempif yritystason kasvun aiheuttajia (Ali-Yrk-
ko ym., 2025; Maliranta & Rouvinen, 2026).

Suomen ja Euroopan rahoitusympéristd on asteittain mo-
nipuolistunut. Yksi mittari tille on pankkien ulkopuoli-
nen luotonanto yrityksille (kuvio 1), mikd on 2000-luvun
kuluessa noin kaksinkertaistunut euroalueella ja Suomes-
sa, vaikka euroalue on tdssd suhteessa edelleen alle puo-
let Yhdysvaltojen vastaavasta tasosta.

Kuviosta 1 havaitaan myds (pankkirahoituksen osuus
laskettuna sata miinus kuvion lukuarvo), etti Suomi on
euroalueen sisdlldkin poikkeuksellisen pankkikeskeinen
jarjestelmi. Se on myo keskittynyt: kolme suurinta — OP,
Nordea ja Danske — kattavat noin kolme neljdsosaa kai-
kesta yritysluotonannosta.’

Pankkien yrityksille suunnattua luotonantoa voi tarkastel-
la sekd pankkien itsensi ettd kohdeyritysten ndkokulmis-
ta. Suomen tapauksessa molemmat ndkdkulmat viittaavat
siithen, ettd pankkien luotonanto yrityksille on kiristynyt.

Kuviosta 2 on raportoitu Suomessa ja euroalueella toi-
mivien pankkien yritysluottostandardien kumulatiivinen
kehitys vuosien 2008-2009 globaalin finanssikriisin jil-
keen. Tarkastelussa vuoden 2008 kolmas vuosineljdnnes
on indeksoitu arvoon 100. Pankkien itsensd Euroopan
keskuspankin kyselyssd raportoimat tiukennukset nosta-
vat ja heikennykset laskevat indeksiarvoa. Vaikka kuvion
indeksin lukuarvolle ei voi antaa tdsmallistd tulkintaa,
suunta on selvd: pankkien yrityksille suunnatun luoton-
annon kriteerien pidempiaikainen kehityssuunta on ollut
tiukkeneva - Suomessa muuta Euroaluetta enemmén.?

Térkein yksittdinen tekijd yritysluotonannon kiristymi-
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Kuvio 1 Muiden kuin pankkien osuus yritysten (pl. rahoitusala) velkarahoituksesta, %
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Lahde: yhdysvaltojen osalta Federal Reserve (https://www.federalreserve.gov/releases/z1/), muuten Euroopan keskuspankki ja Eurostat seka
Suomen pankki.

sen takana on ”tietyn toimialan tai yrityksen tilanne/ visti pienempéni tekijand on usein yleisessd keskustelus-
tulevaisuuden ndkymaét”. Toiseksi tidrkein on ” yleinen sa mainittu seikka eli tiukentuneet vakuusvaatimukset.
talouskehitys ja talouden ndkymit”. Kolmantena ja sel- Yleisesti ottaen pankkien vilisen kilpailun kiristyminen

Kuvio 2 Pankkien pk-yritysluottojen luotonantokriteerien kumulatiivinen kiristyminen
(indeksi, 3. vuosineljannes 2008 = 100)
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Huomaa: Mita korkeampi arvo, sita kireampaa pankkien yritysluotonanto on.

Lahde: kirjoittajien laskelmat perustuen Euroopan keskuspankin vahittaispankkien luotonantoa koskevaa kyselyyn.
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ja oma rahoitusasema (likviditeetti) ovat hollentdneet
pankkien yrityksille suuntaaman luotonannon kriteereja.

Edell4 siis pankkien ndkemys. Mutta miltd tilanne néyt-
td4 “toiselta laidalta” eli yritysten nédkokulmasta?

Vastaamme tdhin kysymykseen hyddyntdmailld Euroo-
pan keskuspankin (EKP:n) Survey on the access to fi-
nance of enterprises (SAFE) -yrityskyselyd kidyttdmal-
14 aiemmin kehittimddmme monimuuttujamenetelmii
(Rouvinen & Ylhdinen, 2025), jonka avulla eliminoim-
me yritysominaisuuksien (kuten in ja koon) ja maiden
vilisten rakenne-erojen vaikutukset.?

Kdytdmme EKP:n kyselyajankohdista niit4, joissa on tehty
Euroopan komission kanssa yhteistytssi laajempi (sisil-
tden myos ei-euromaat) ja kattavampi (parhaimmillaan
noin kolme kertaa vain-EKP-kyselyi suurempi otos) ky-
sely (ECB, 2025, Table 1, Common rounds).

Vaikka kdytettdvd aineisto kattaa laajimmillaan yli 100 000
yritys—vuosi-havaintoa on syytd todeta, ettd yksittdisen
maan tapauksessa tietyn ajankohdan yrityshavaintojen
miiri vaihtelee muutamista sadoista yli tuhanteen (ja

huomattavasti pienempiin médriin, jos keskitytddn esi-
merkiksi vain kasvuhakuisten yritysten alaryhméén) ; var-
sinkin juuri tdssd yhteydessd kiintoisimman eli syksyn
2025 kyselyn otos oli huomattavan pieni. Siksi on tirkedd
tiedostaa my0s arvioidemme luottamusvilit — ndmd ilme-
nevit tdmén muistion kuvioliitteestd; varsinkin alaryh-
mékohtaisissa tarkasteluissa ne ovat huomattavan suuria.

Kuviosta 4.a ilmenevit Suomessa toimivan tyypillisen
pk-yrityksen pankkirahoituksessa kohtaamat haasteet
(asteikko on 0-100, jossa korkeampi arvo kertoo pank-
kirahoituksen huonommasta saatavuudesta).* Vinoneli
kuvaa kyselyikkunan keskimmadistd pdivimidrdd, ja ku-
van pystyviiva on vuoden ensimmdinen pdivd; itse kysy-
mys viittaa tdtd edeltdvind puolena vuotena koettuihin
haasteisiin. Kun vertaamme Suomea Ruotsiin, Tanskaan
ja muuhun Eurooppaan, havaitsemme, ettd Suomi kidn-
tyy — edustavan yrityksen ndkokulmasta — tdimén vertai-
lun parhaasta huonoimmaksi ympéristoksi (Kuvio 4.a),
joskaan ndmd erot eivit ole tilastollisessa mielessd mer-
kitsevid (ks. kuvioliite).* On merkillepantavaa, etti vii-
meinen kyselyajankohta, jolloin Suomi oli tdssd mielessd
paras (syksy 2021), oli ennen Ven#jin Ukrainan hyokka-
yssodan alkamista (24.2.2022), ja sitd seuraavana kyse-

Kuvio 3 Suomessa toimivien pankkien pk-yritysluottojen luotonantokriteerien kumulatiiviseen kiristy-
seen (+) ja héllentymiseen (-) vaikuttaneet tekijat (indeksi, 3. vuosineljannes 2008 = 100)
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markkinarahoituksen saatavuus.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat perustuen Euroopan keskuspankin vahittaispankkien luotonantoa koskevaa kyselyyn.
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lyajankohtana Ruotsin tilanne oli kidfintynyt jo Suomea
paremmaksi (syksy 2022). Kuvioista 4.b ja 4.c ilmenee,
ettd kasvuhakuisten ja innovoivien yritysten alaryhmis-
sd kehitykset ovat olleet samankaltaisia, vaikka - pienten
vastaajamidrien takia erityisesti viimeisen syksyn 2025
havainnon osalta - ndiden kehitysten arvioimiseen liit-
tyy suurta epdvarmuutta.

Kuvion 4 perusteella voimme sanoa, ettd pankkirahoituk-
sessa on vahintdénkin huolestuttava viimeaikainen muu-
tos. Mutta koska rahoitusympéristé on monipuolistunut
(ks. kuvio 1) tdma4 ei vélttdméttd tarkoita sité, ettd yri-
tysrahoituksen saatavuus kokonaisuudessaan olisi hei-
kentynyt. Niinpd tutkimme seuraavassa yleensd yritys-
rahoitukseen liittyvid rajoitteita.

Kuvio 4 Edustavan pk-yrityksen pankkirahoituksessa kohtaamien haasteiden aste (indeksi 0-100)
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Huomaa: Mita korkeampi arvo, sitd enemman ongelmia.
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Lahde: Kirjoittajien laskelmat perustuen EKP:n SAFE-yrityskyselyyn (common rounds).
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IVI it en yritys ra h 0 it us yl eens 5 Kuviosta 5 ilmenee rahoitusympériston tiukkuus kyseisen

g maan tai alueen edustavan pk-yrityksen ndkdkulmasta.
on ke h |ttynyt? Mitd korkeampi indeksiarvo, sitd haastavampi yritysten
kohtaama rahoitusympéristd on (laskelmien yksityiskoh-
dat ovat samat kuin kuvion 4 tapauksessa).
Edelld késittelimme pankkirahoitusta. Seuraavassa tut-
kimme pk-yritysten kokemia rahoitusrajoitteita yleen- Tarkasteltaessa kaikkia pk-yrityksid kuviossa 5.a havait-
s# - siis riippumatta rahoitusmuodosta tai -lihteestd.® semme, ettd vuosien 2015 ja 2020 vililld Suomessa toimi-

Kuvio 5 Edustavan pk-yrityksen kohtaamien rahoitushaasteiden aste (indeksi 10-100)
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Huomaa: Mita korkeampi arvo, sitd enemman ongelmia.
Lahde: Kirjoittajien laskelmat perustuen EKP:n SAFE-yrityskyselyyn (common rounds).
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vat yritykset kohtasivat tissd vertailussa vihiten rahoituk-
seen liittyvid haasteita, mutta vuoden 2025 kolmannella
neljannekselld Suomen kohtaamat haasteet olivat 6,6
indeksipistettd (eli noin viidenneksen) Ruotsia ja Tans-
kaa korkeammat. Muualla Euroopassa rahoitusrajoitteet
ovat Pohjoismaita suurempia, mutta Suomesta poiketen
ne ovat kuitenkin olleet lievésti laskevia. Rahoitushaas-
teet korostuvat kasvuhakuisten (kuvio 5.b) ja innovoi-
vien yritysten (5.c) kohdalla.

Kuviosta 5 ilmenevd Suomen kehitys on huolestuttava.
Téssd yleisessd huolenaiheessa on pidemmaén aikavilin
kasvun kannalta erityinen lisdhuoli siksi, ettd voimistu-
neet rahoitusrajoitteet ndyttdvit koskevan erityisesti juu-
ri kasvuhakuisia ja innovatiivisia yrityksié.

Suomen rahoitusjdrjestelmén kehittdmisesséd on painot-
tunut sen vakaus, mikid onkin erinomaisella tasolla. Pe-
rinteisen ja asemansa jo vakiinnuttaneen yrityksen né-
kokulmasta jirjestelmédmme on ainakin ollut Euroopan
parhaita.

Selvityksemme kuitenkin paljastaa, ettd Suomessa toi-
mivien yritysten rahoituksen saatavuus on hiljattain hei-
kentynyt sekd absoluuttisesti ettd suhteessa muihin Poh-
joismaihin ja muuhun Eurooppaan. Lisdksi on merkkeji
siitd, ettd haasteet rahoituksen saatavuudessa ovat iske-
neet erityisen voimakkaasti kasvuhakuisiin ja innovoi-
viin yrityksiin, jotka keskeisesti toimivat “luovan tuhon”
ja talouden uudistumisen ajureina.

Asetimme tdssd muistiossa itsellemme kolme kysymysté:

Onko Suomessa toimivien yritysten rahoitusympé-
ristd hiljattain muuttunut?

Poikkeaako Suomen viimeaikainen kehitys jotenkin
Ruotsin, Tanskan tai muun Euroopan kehityksestd?
Ovatko yritysten rahoitusympiriston viimeaikaiset
muutokset kohdistuneet erityisesti pidemmin aika-
vidlin kasvun kannalta keskeisiin yrityksiin eli kasvu-
hakuisiin ja/tai innovaattoreihin?

Vastauksemme kuhunkin niistd kysymyksistd on my&n-
tdvd ja Suomen kannalta negatiivinen: ensimmaéisen ky-

symyksen indikoima yleinen muutos on huonompaan
suuntaan; toisen kysymyksen osalta toteamme, ettd ke-
hitys on ollut takaperoinen myds suhteessa néihin ver-
rokkeihin; kolmannen kysymyksen osalta havaitsemme
ainakin merkkeji siitd, ettd Suomen ”luovan uudistu-
misen” airuet ovat ndiden muutoksien mydtd erityisen
ahtaalla. Joskin, kuten kuvioliitteestd ilmenevit luotta-
musvilit osoittavat, ndihin arvioihin liittyy huomatta-
vaa epdvarmuutta.

Emme vield tiedd, ovatko ndma muutokset pidempiaikai-
sia tai perdti pysyvid. Ainakin huomattava osa yritysra-
hoitusmarkkinoita koskevasta aiempaa tiukemmasta re-
gulaatiosta on tullut jidddkseen, joskin maittain melko
samankaltaisesti vaikuttaneena tdmad ei ainakaan yksindédn
selitd havaittuja kehityskulkuja. Toisaalta kuvio 2 viittaa
siihen, ettd pk-yritysten kohtaama (pankki)rahoitusym-
péristd on tiukentunut erityisen paljon juuri Suomessa.
Emme kuitenkaan timén tiedon valossa pysty sanomaan,
miksi ndin on (tdmi saattaa liittyd maittain vaihteleviin
pankkien otto- ja antolainauksen rakenteellisiin eroihin,
joita emme téssd ole analysoineet).

Ennen kuin syyttévd sormi kély osoittamaan pankkien
suuntaan, on syytd pohtia kuvion 3 viestejd. Vaikuttaa
siltd, ettd Suomen muita Pohjoismaita ja muuta Euroop-
paa heikompi talouskehitys, ja sithen liittyvd muuttunut
suhtautuminen yritys- ja toimialakohtaisiin tuleviin ris-
keihin, on keskeinen selittdvd tekijd. On sekd pankkien
itsensd ettd jdrjestelmén kannalta toivottavaa, ettd pi-
dempiaikaisesti heikommat ndkymit ja suuremmat ris-
kit ndkyvét my0s rahoituksen saatavuudessa ja ehdoissa.

Lisdksi kuviossa 4.a kddnne Suomen tilanteessa tapah-
tuu kyselyajankohdissa, joiden viliin jd4 Vendjdn Ukrai-
nan hydkkiyssodan alku. Vaikka osa tistd 24.2.2022 rea-
lisoituneesta geopoliittisesta riskistd on samankaltainen
muun Euroopan kanssa, ilmeisistd syistd sen vaikutuksen
voidaan ajatella olevan erityisen suuri juuri Suomessa.

Kuvion 1 perusteella Suomen yritysrahoitusympérist6 on
edelleen poikkeuksellisen pankkikeskeinen. Euroopan ja
Suomen korporatististen yrityskulttuurien ja pankkive-
toisuuksien yhdistelmit on menneini vuosikymmenind
ndhty vahvuuksinakin. Suomen kehitysvaiheessa ja jat-
kuvien disruptioiden sdvyttiméssd globaalissa toimin-
taympéristossd ndmi ovat kuitenkin kasvavia haasteita.
Vaikka ei olekaan mitdén yksittdistd lddkettd viedd maan
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yritysrahoitusjirjestelmdi enemmé&n oman pddoman eh-
toista rahoitusta painottavaan suuntaan, tulisi yritysra-
hoitusjirjestelmén tulevia kehitystarpeita miettid myos
tdstd ndkokulmasta.

Kuvioiden 2, 4.aja 5.a perusteella yksityisen yritysrahoi-
tuksen ehdot ovat kiristyneet ja saatavuus on heikenty-
nyt. Samaan aikaan julkisessa yritysrahoituksessa on ta-
pahtunut sininsd positiivisia muutoksia, joista yhtend
esimerkkind ovat Finnveran mikroyrityksille suuntaa-
mat kasvulainat. Samalla nousee vdistdméttd mieleen
kysymys siitd, olemmeko ensin kuristaneet pankkien ja
laajemminkin yksityisen sektorin halua ja kykyd rahoit-
taa yrityksid seki sitten vastanneet tdhén yhteiskuntana
laajentamalla julkista yritysrahoitusta. Sikéli kun vastaus
tdhdn spekulatiiviseen kysymykseen on myontévd, kan-
santalouden luovan uudistumisen ja pidemmaén aikavé-
lin kasvun nimissd meidén olisi 10ydettévi keinoja tdmén
yksityinen-julkinen-siirtyméin pysdyttdmiseen, silld vir-
kavastuullinen péddtcksentekijd ei useista hyvistd syis-
td voi millddn saavuttaa yksityisten rahoittajien valikoi-
vuutta ja ohjaavuutta.

Suomen yritysrahoitusjirjestelmd on vakaa, mutta se on
rakennettu “vanhojen ja vakaiden” yritysten ehdoilla.
Jotta Suomi voi hyddyntdd pinnan alla olevan innovaa-
tiopotentiaalinsa, rahoitusjdrjestelmén on uudistuttava.

Tarvittavan uudistumisen suunnat ovat mielestimme
selvit. Tuleva kasvu rakentuu yhd keskeisemmin aineet-
tomien investointien varaan, mutta nykyinen jirjestel-
mi soveltuu parhaiten aineellisten tukemiseen. Pank-
ki- ja velkakeskeistd sekd julkisia ratkaisuja painottavaa
rahoitusjdrjestelmdd olisi syytd kehittdd kohti oman pad-
oman chtoista rahoitusta painottavampaa ja markkina-
ehtoisempaa rakennetta. Velkarahoituksen olisi suotavaa
tdydentyd kehittyneemmilld ja riskinottokykyisemmilld
vaihtoehdolla (esim. private credit, venture debt ja SaaS
Financing), jotka tdydentdvit oman pidoman ehtoista
rahoitusta ja joihin usein liittyy my3s sen piirteitd (Ro-
binson & Wallskog, 2026). Julkisella sektorilla on vi-
hintddn sddntelijin keskeinen rooli yritysrahoituksessa,
mutta kaikkiaan se on jo pelkistdin kannustimiensa ja
toimintatapojensa takia yksityisid tahoja huonompi kas-
vukohteiden valinnassa ja niiden kehityksen tukemises-
sa. Suomi ei mahda maantieteelleen mitédn, mutta myds
yritysrahoituksen nikokulmasta geopoliittisten riskien
hallintaan tulee kiinnittd4 jatkuvaa huomiota.
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Kuvioliite

Liitekuvio Ad.a
Edustavan pk-yrityksen pankkirahoituksessa kohtaamien haasteiden aste (indeksi 0-100), kaikki
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Liitekuvio A4.b
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Liitekuvio A4.c
Edustavan pk-yrityksen pankkirahoituksessa kohtaamien haasteiden aste (indeksi 0-100), innovoivat
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Liitekuvio A5.a
Edustavan pk-yrityksen kohtaamien rahoitushaasteiden aste (indeksi 10-100), kaikki
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Liitekuvio A5.b
Edustavan pk-yrityksen kohtaamien rahoitushaasteiden aste (indeksi 10-100), kasvuhakuiset
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Viitteet

1

Lihde: Financial Stability Board, 2025, Global Moni-
toring Report on Nonbank Financial Intermediation.

Laskelmassamme luottostandardien kiristymistd
on mitattu vihentdmilld luotonantokriteerien 16ys-
tymisestd raportoineiden pankkien yhteenlaskettu
osuus kiristymisestd raportoineiden pankkien yh-
teenlasketusta osuudesta edellisen kolmen kuukau-
den ajanjakson toteumaan perustuen. Kumulatiivinen
kiristyminen on néiden nettomuutosten summa pe-
rusajankohdasta (2008 kolmas vuosineljinnes) las-
kettuna.

Analyysimme kontrollimuuttujat: ikdluokkaindikaat-
torit (alle 2-vuotias, vihintdin 2- mutta alle 5-vuotias,
vihintiddn 5- mutta alle 10-vuotias) ; kokoluokkaindi-
kaattorit (pieni, keskikokoinen); toimialaindikaat-
torit (rakennus, kauppa, palvelut). Vertailuluokat
monimuuttuja-analyysissd: vihintddn 10-vuotias,
mikroyritys, teollisuus. Muun Euroopan osalta tar-
kastelun ulkopuolelle on jétetty pienimmét EU-maat
(Latvia, Liettua, Luxemburg, Malta, Kroatia, Kypros,
Slovenia ja Viro); Iso-Britannia on mukana tarkaste-
lussa vuoteen 2019 asti. Keskitymme kautta linjan
pk-yrityksiin. Maliranta ja Rouvinen (2026) -kirjan
kuvio 1.4 on alustavaan analyysiimme perustuva ku-
va, joka koski koko yrityskantaa - ei siis vain pk-yri-
tyksid, kuten tdssd muistiossa.

Pankkilainan rajoitteita koskeva muuttuja on 0/1-in-
dikaattori, joka on skaalattu kertomalla sadalla. Se
saa arvon yksi yrityksille, jota ovat hakeneet pankki-
lainoja, mutta eivit ole saaneet kaikkea hakemaansa
rahoitusta tai ovat jattdneet hakematta pankkirahoi-
tusta, koska odottavat saavansa hylkddvin lainapdd-
toksen (ns. lannistuneet lainanhakija). Muille yri-
tyksille muuttuja saa arvon nolla. Olemme jdttdneet
tarkastelun ulkopuolelle yritykset, joiden lainahake-
muksen késittely on kesken tai odottaa padtosta.

Vuoden 2025 kyselyssd havaintomé&drét tippuvat noin
puoleen aiemmista vuosista, joten varomme antamas-
ta niille liiallista tulkinnallista painoarvoa.

¢ EKP:n muuttuneen kyselykiytannon takia tiltd osin

keskeisen muuttujan kahden viimeisen havainnon si-
sdltd on hieman erilainen. Vuoden 2024 alusta alkaen
selitettdvand muuttujana on: QOb. How important ha-
ve the following problems (kyselypatterista tdssd kdy-
tetty kohta: Access to finance) been for your enterprise
during the previous quarter and current quarter? Please
answer on a scale of 1-10, where 1 means it is not at all
important and 10 means it is extremely important. Vuo-
den 2023 loppuun asti selitettdvd muuttuja on: QOb.
How important have the following problems (kyselypat-
terista tidssi kiytetty kohta: Access to finance) been for
your enterprise in the past six months? Please answer on
a scale of 1-10, where 1 means it is not at all important
and 10 means it is extremely important. Katsomme, ettd
tdmin teknisen muutoksen vaikutus on ldhinni ole-
maton.
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