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Tiivistelma

Private credit eli yksityisen velan markkina on kasvanut 2010- ja 2020-luvulla merkittavésti. Suosion kasvuun
on vaikuttanut pankkisddntelyn kiristyminen finanssikriisin jalkeen, mutta myds yksityisen velan tarjoamat
mahdollisuudet ja sen ominaisuudet, jotka erottavat sen perinteisestd pankkirahoituksesta. Yksityiset velkara-
hastot kilpailevatkin nykydén pankkien kanssa yritysten rahoittamisesta, eiké kyse ole enéé kaikkein riskisim-
pien yritysten rahoittamisesta vaan yksityisen velan rooli esimerkiksi velkarahoitteisissa yritysostoissa on mer-
kittava.

Tadmaén tutkielman tavoitteena on selvittdd, miksi yritykset hyodyntévét yksityista velkaa perinteisen pankki-
rahoituksen sijaan. Aihetta ldhestytddn kysynnén ja tarjonnan nékdkulmista. Tarjontandkokulmaa tutkitaan
yrityskohtaisten tekijoiden kautta ja tutkitaan, miten ne vaikuttavat rahoituksen saatavuuteen. Kysyntdnako-
kulmassa yksityistd velkaa ldhestytdédn strategisena valintana, jossa yritys joutuu valitsemaan joustavamman
yksityisen velan ja halvemman pankkirahoituksen valilta.

Tutkielma toteutettiin kirjallisuuskatsauksena, jossa ldhteind kdytetdan aiheeseen liittyvaa ticteellistd kirjalli-
suutta, tieteellisissa julkaisuissa ilmestyneitd artikkeleita sekd muuta aiheeseen liittyvaa tieteellistd tutkimusta.
Ajankohtaisiin tilastoihin ja lukuihin on kéytetty ldhteiné alalla toimivien tai alaa tutkivien toimijoiden artik-
keleita ja raportteja. Tutkielman pohja perustuu klassisiin yritysrahoituksen teorioihin, joiden liséksi tutkiel-
massa on pyritty hyddyntimaan mahdollisimman uutta tutkimusta, joka on ilmestynyt etenkin 2008 finanssi-
kriisin jdlkeen.

Tutkielman tulokset osoittavat, ettd finanssikriisin jdlkeinen pankkisdantelyn kiristyminen johti pankkien osit-
taiseen vetdytymiseen kaikista riskisimpien yritysten rahoittamisesta, koska huonomman luottoluokituksen
omaavien yritysten rahoittaminen sitoo enemmaén pankin padomia kuin riskittomat yrityslainat. Tdmén takia
etenkin huonomman luottoluokituksen omaavat yritykset jdiviat useammin ilman rahoitusta, josta syntyi mark-
kinoille rahoitusvaje. T4t tarjonnan laskua tuli paikkaamaan yksityisilld velkamarkkinoilla toimivat yritykset,
jotka toimivat pankkisdéntelyn ulkopuolella.

Tutkielman perusteella yksityisen velan kysynta on jatkanut kasvuaan, miké tarkoittaa, ettd myds paremman
luottoluokituksen omaavat yritykset ovat alkaneet hyodyntéméén yksityistd velkaa, koska se eroaa ominai-
suuksiltaan perinteisestd pankkilainasta muun muassa joustavuudellaan ja toteutusvarmuudella. Yksityisesta
velasta on tullut kilpailukykyinen rahoitusinstrumentti, joka kilpailee perinteisen pankkirahoituksen kanssa
yritysten rahoittamisesta.

Avainsanat: yritysrahoitus, yksityinen velka, pankkirahoitus, luottoriski, epdsymmetrinen informaatio, jous-
tavuus
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aiheeseen

Perinteiseksi ndhtyjen velkarahoitusmuotojen, kuten pankkilainojen ja velkakirjojen rinnalle on vii-
meisen kahden vuosikymmenen aikana noussut yksityinen, pankkien ulkopuolinen, velkarahoitus,
jonka kasvu on ollut merkittavin nopeaa. Yksityinen velka eli Private Credit -markkina on kasvanut
voimakkaasti viimeisen kymmenen vuoden aikana. Hallinnoitavien varojen miird Yhdysvalloissa
on kasvanut 0,5 biljoonasta dollarista yli 1,5 biljoonaan dollariin ja hallinnoitavien varojen odote-
taan kasvavan edelleen vuoteen 2028 mennessé 3 biljoonaan dollariin, joka tarkoittaisi eksponenti-

aalista kasvua edellisiin vuosiin verrattuna (Moody’s 2025).

Yksityiselld velalla tarkoitetaan pankkijérjestelmén ja -sddntelyn ulkopuolisia velkaratkaisuja, joi-
den suosio on kasvanut merkittdvésti finanssikriisin jalkeen. Téssa tutkimuksessa Private Credit tar-
koittaa suoraa vieraan pddoman rahoitusta, jonka alkupera on sellaisilta tahoilta, jotka eivit kuulu
pankkisdantelyn piiriin, kuten perinteiset pankit tai investointipankit. Téllaisia toimijoita ovat muun
muassa erilaiset pddomarahastot, eldkerahastot tai muut yhtiot, jotka eivit ole pankkisééntelyn pii-
rissd (Lim ym. 2014). Téstd eteenpdin tutkielmassa tullaan kayttamain termié yksityinen velka, kun

puhutaan private creditista.

Vaihtoehtoisten ulkoisten rahoitusmuotojen kysynnin kasvuun 2010- ja 2020-luvulla on vaikuttanut
merkittdvasti muutokset markkinoilla sekd sddntelyssd. Suurimpana syynd pankkien ulkopuolisen
rahoituksen kysynnén kasvuun voidaan pitdd pankkien kiristynyttd sdéntelyd 2008 finanssikriisin
jélkeen. Finanssikriisistd johtunut uuden sééntelyn implementointi johti pankkien vakavaraisuus- ja
pddomavaatimusten nousuun ja pakotti pankkeja karsimaan riskillisimpié lainojaan. Kiristynyt regu-
laatio johti pankkien vetdytymiseen riskillisimpien yritysten rahoittamisesta korkeiden pddomavaa-
timusten vuoksi. Pankkien vetdytyminen johti rahoitusvajeeseen etenkin pienten ja keskisuurten yri-
tysten markkinalla. Rahoitusvajetta tulivat paikkaamaan muun muassa varjopankit ja muut pank-
kien ulkopuoliset rahoittajat, koska niitd eivit koskeneet samat pddomarajoitukset kuin perinteisia

pankkeja (Irani ym. 2021).

Perinteisilld pankeilla on edelleen merkittdva kilpailuetu suhteessa yksityistd rahoitusta tarjoaviin
yrityksiin, koska perinteisilld pankeilla on edelleen paésy erittdin halpaan pddomaan, joka koostuu
padsdantoisesti pankkitalletuksista, joita ne pystyvit hyddyntdméén lainanannossa ja néin tarjoa-
maan lainaa matalammalla korolla kuin yksityiset velkarahastot. Tosin perinteisid pankkeja rasitta-

vat tiukat pddomavaatimukset, jotka sitovat pankin omaa pddomaa ja néin rajoittavat pankin



mahdollisuutta rahoittaa kaikkia yrityksid. Yksityistd velkaa tarjoavat yritykset sen sijaan kayttavét
lainanannossa joko kalliimpaa omaa pddomaa tai vierasta pddomaa, josta ne joutuvat maksamaan

korkeampaa korkoa kuin pankki saamilleen talletuksille (Nesbitt 2019, 21-22).

Pelkéstddn tarjonnan kasvu pankkisdéntelyn kiristyttyé ei selitd yksityisen velkamarkkinan kasvua,
koska tarjonnan kasvaessa tiaytyy pankkien ulkopuoliselle rahoitukselle olla myds kysyntda. Rahoi-
tusteorian pohjalta tdytyy kuitenkin pohtia, miké saa rationaalisen yrityksen johtoryhmin, joka ta-
voittelee omistaja-arvon maksimointia, valitsemaan usein kalliimman pankin ulkopuolisen velan
perinteisen pankkilainan sijasta. Voidaan siis paitelld, ettd yksityisen pankkien ulkopuolisen velka-
rahoituksen on tarjottava yritykselle erilaisia etuja kuin hinta, kuten 16yhempid sopimusehtoja tai

joustavuutta, jotka kompensoivat lainan kalliimpaa hintaa (Biswas ym. 2025, 11-12).

Yksityisen velkamarkkinan tutkiminen on ajankohtaista, silld se ei ole enda pelkka riskillisimpien
yritysten tapa hankkia rahoitusta vaan siitd on tullut valtavirtaa ja toimijat, jotka toimivat yksityisen
velan markkinoilla kilpailevat yhd useammin perinteisten pankkien kanssa. Esimerkiksi suurin osa
pddomarahastojen tekemistéd velkarahoitteisista yritysostoista tehdddn kéyttiaen yksityistd velkaa.
Aiemmin yksityisen velkamarkkinan kasvua ajoi pankkien vetdytyminen riskillisimpien yritysten
rahoittamisesta, mutta pankkien riskinottohalukkuuden lisddnnyttyd viime vuosien aikana, on perin-
teisen pankkilainan ja yksityisen velan vilinen kilpailu kiristynyt molempien rahoitusmuotojen tar-

jotessa tiettyjd mahdollisuuksia yrityksille (McKinsey 2025).
1.2 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Tédmin tutkielman tavoitteena on selvittdd, mitkd eri seikat vaikuttavat valintaan perinteisen pankki-
lainan ja pankin ulkopuolisen yksityisen velkarahoituksen vililld. Tutkielmassa pyritdén tuomaan
esiin sekéd lainanantajan ettd velallisen ndkokulma, ja pyritddn tunnistamaan, miksi rationaalisesti
toimiva yritys haluaisi valita usein kalliimman yksityisen velan perinteisen pankkilainan sijasta ja,
miksi taas jotkut yritykset ovat pakotettuja kdyttdmaén yksityistd velkaa perinteisen pankkirahoituk-
sen sijasta. Tutkielmassa yksityistd velkaa késitellddn ensisijaisesti suoran lainanannon nakokul-

masta. Tdssd tutkielmassa vastataan seuraaviin tutkimuskysymyksiin:
e Miksi yritykset kdyttavat yksityistd velkaa perinteisen pankkirahoituksen sijaan?

e Miten luottoriski ja epdsymmetrinen informaatio vaikuttavat rahoituksen saatavuuteen pan-

kista?



Tutkielman péadtutkimusmenetelménd toimii kirjallisuuskatsaus. Kirjallisuuskatsauksessa ldhteind
kiytetddn aiheeseen liittyvai tieteellisté kirjallisuutta, tieteellisissd julkaisuissa ilmestyneiti artikke-

leita sekd muuta aiheeseen liittyvaa tieteellistd tutkimusta.

Koska tieteellisessa tutkimuksessa yksityisen velkarahoituksen mééritelma on muuttunut ajan saa-
tossa ja varhaisessa tutkimuksessa kaytetdin termejd kuten Finance Company, jotka olivat isojen
yritysten rahoitusyksikoéitd (Carey ym. 1998) eivdtka varsinaisia rahoitukseen erikoistuneita insti-
tuutioita kuten nykyain. Tutkittaessa yksityisen velan roolia modernissa yritysrahoituksessa hyo-
dynnetiin tdssd tutkielmassa ldhteind padsdantoisesti tieteellisid tutkimuksia ja artikkeleita, jotka
ovat ilmestyneet 2000-luvulla ja etenkin 2008 finanssikriisin jdlkeen. Tdssa tutkielmassa yksityinen
velka viittaa sen moderniin mééritelméén institutionaalisten sijoittajien kuten PE-rahastojen, yksi-
tyisten velkarahastojen tai muiden rahoitusyhtididen harjoittamaan suoraan lainanantoon, jota ei

koske pankkien pddomavaatimukset ja siddntely.

Tutkielmassa vertaillaan ainoastaan pankkien tarjoamaa rahoitusta yksityiseen pankkien ulkopuoli-
seen rahoitukseen. Tarkastelun ulkopuolelle on jétetty julkiset velkakirjamarkkinat, joihin lukeutuu
muun muassa yritysten omat litkkeelle laskemat joukkovelkakirjat ja muut jalkimarkkinakelpoiset

velkainstrumentit.



2 Yksityinen velka

2.1 Yksityinen velka - kehitys ja markkinan muutos

Yksityinen velka on yldkésite, jonka médritelma ei ole yksiselitteinen, vaan késitteen méadritelmi on
muuttunut ajan saatossa markkinoiden ja sddntelyn kehittyessé ja silld on tarkoitettu erilaisia pank-
kien ulkopuolisen rahoituksen l4hteitd. Paddsadantoné voidaan pitdd, ettd yksityinen velka kattaa
pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen, jota ei ole julkisesti laskettu litkkeelle velkakirjan tai

muun velkainstrumentin muodossa, eiké silld voida kdyda kauppaa julkisilla rahoitusmarkkinoilla.

Yksityiselld velalla on ollut monia erilaisia merkityksid historiassa. Varhaisimmassa vaiheessa yksi-
tyistd velkarahoitusta tarjoavat yhtiot eivdt suinkaan olleet rahoitukseen erikoistuneita instituutioita
vaan rahoitusyhtiditd, jotka eivit ottaneet vastaan talletuksia, joten ne toimivat pankkiregulaation
ulkopuolella. Téllaiset rahoitusyhtiot eivét olleet itsendisid rahoittajia vaan ne olivat tyypillisesti
suuryritysten kokonaan omistamia tytiryhtioitd tai rahoitusosastoja, jotka olivat tunnettuja siiti, etta

ne myonsivit korkeakorkoisia luottoja riskillisimmille yrityksille (Carey ym. 1998).

Yksityinen velka on edelleen suhteellisen uusi omaisuusluokka sen nykyisessd muodossa. 2010-lu-
vulla ja etenkin 2008 finanssikriisin jélkeen, kun pankit lopettivat riskillisimpien lainojen myonté-
misen kiristyneen sdéntelyn vuoksi, on yksityisen velkarahoituksen suosio jatkanut kasvuaan. Yksi-
tyinen velka késittdd nykyisessd muodossaan erilaisia sijoitusstrategioita, kuten suora lainananto
(direct lending), omaisuusvakuudellinen rahoitus (asset-based finance) ja kollateraaliset vakuudelli-

set velkasitoumukset (CLO) (Franklin Templeton 2025).

Toisin kuin vield ennen 2000-lukua suurimmat yksityiset velkarahoittajat olivat suurten teollisuus-
yritysten tytéryhtioité tai rahoitusosastoja, mutta nykydén suurimmat toimijat ovat kansainvilisia
institutionaalisia varainhoitoyhtioitd, kuten Apollo Global Management Inc. ja Blackstone Inc.
(S&P Global Market Intelligence 2025). Varainhoitoyhtididen lisdksi yksityisilld velkamarkkinoilla

toimii my0s pddomarahastoja, eldkevakuutusyhtiditd sekd business development -yrityksié.
2.2 Kayttomahdollisuudet ja strategiat
2.2.1 Suora lainananto (Direct lending)

Suora lainananto on verrattavissa pankkien tarjoamaan lainanantoon, jossa yksityisti velkarahoi-
tusta tarjoava yritys tai instituutio tarjoaa pitkdaikaista velkaa yrityksen kéyttoon. Suora lainananto

perustuu vain yrityksen luottokelpoisuuteen ja sitd hyddyntévit usein keskikokoiset yritykset,



joiden liikevaihto on 10 miljoonan ja yhden miljardin valilla. Yritys voi kéyttad yksityistd velkara-
hoitusta samalla tavalla kuin perinteistd pankkilainaa rahoittamaan kasvua tai investointeja. Tyypil-
lisesti yksityistd velkaa myontdvét varainhoitoyhtiot, jotka saavat varansa institutionaalisilta sijoitta-

jilta.

Yksityinen suora lainananto houkuttelee sijoittajia, koska ne tarjoavat parempia tuottoja perinteisiin
investment grade -velkakirjoihin verrattuna. Usein yksityisen velan etuna voidaan pitdd myds niiden
lyhyempééd maturiteettia, sekd muuttuvaa korkoa. Suora velka on usein sidottu lyhyeen keskuspan-
kin méarittdimééan korkoon lisdttyna likviditeetti- ja luottoriskipreemiolla. Perinteiset velkakirjat
ovat usein kiintedkorkoisia, joten ne kérsivit etenkin korkojen nousun aikana, kun velkakirjojen

hinnat laskevat (Nesbitt 2019, 20-23).
2.2.2 Kiinteistovelka (Real estate debt)

Tyypillisesti investoinnit kiinteistdihin ja niiden hankinta vaativat yrityksiltid suuria pddomia ja
usein kiinteistdinvestoinneissa turvaudutaan ulkoiseen velkarahoitukseen, koska yrityksen oma kas-
savirta ei todenndkoisesti riitd investoinnin ldpi viemiseen. Liséksi kadyttdmailld velkaa ison inves-
toinnin rahoittamiseen yritys pystyy hyodyntdméén velan tuomaa vipuvaikutusta oman pddoman

tuoton parantamiseksi.

Kiinteistdinvestoinnit tarjoavatkin yksityisille velkasijoittajille hyvié sijoitusmahdollisuuksia. Yksi-
tyinen velka tarjoaa joustavasti erilaisia mahdollisuuksia strukturoida rahoitus velallisen tarpeiden
mukaan ja jakaa velka eri senioriteetin tasoille, jotka tarjoavat erilaisia riskiprofiileja ja tuottomah-
dollisuuksia sijoittajille. Riippuen velan riskiprofiilista ja kiinteistdhankkeen lainoitusasteesta kiin-
teistovelalle maksettava preemio voi vaihdella 300 ja 1 200 korkopisteen vililld (Nesbitt 2019, 181—
183).

2.2.3 Omaisuusvakuudellinen rahoitus (Asset-based finance)

Omaisuusvakuudellinen rahoitusstrategia eroaa suorasta tai mezzanine-tyyppisesté rahoituksesta.
Tyypillisesti suora tai mezzanine-rahoitus perustuu vain velallisen luottokelpoisuuteen tai yritysar-
voon, kun taas vakuudellisessa rahoituksessa velan vakuudeksi asetetaan kiinnitys, joka voi olla
konkreettinen omaisuusera tai rahoitusvaroja kuten osakkeita tai velkakirjoja. Velkoja, joka lainaa
yritykselle vakuutta vastaan, on my0s etuoikeutettu saamaan lainan vakuutena olevan omaisuuseran

ennen muita velkojia (Nesbitt 2019, 189—191). Mikéli velallinen ei pysty suoriutumaan
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velvoitteistaan maksaa lainaa takaisin velkojalle, on velkojalla oikeus myyda lainan vakuudeksi an-

nettu pantti ja kdyttdd pantin myynnistd saadut tuotot lainan maksuun (Finanssivalvonta 2025).

Vakuudellista rahoitusta hyddyntévét etenkin pienet ja keskisuuret yritykset, jotka tarvitsevat esi-
merkiksi nettokdyttopadomarahoitusta rahoittaakseen varaston tai myyntisaamisten kasvua. Ennen
pankkisdantelyn kiristymisté perinteiset pankit palvelivat timén tyyppistd asiakaskuntaa, mutta paa-
omavaatimusten noustua finanssikriisin jélkeen, tdma rahoituksen muoto on véhentynyt ja sitd on
tullut korvaamaan yksityinen velka. Kun halutaan kasvattaa varaston arvoa tai myyntisaamisten
madrdd, velkojan myontdman velan miard on méaératty prosenttiosuus velallisen sen hetkisista
myyntisaamisista tai varaston arvosta. Kdyttopadomarahoitus on yleisimmin kdytdssé oleva vakuu-
dellisen rahoituksen muoto ja sen takia myds timén rahoitusmuodon hinnoittelu on kilpailukykyisin
lainaajan ndkokulmasta. Vakuudellisen rahoituksen korko on usein kelluva ja on sidottu tiettyyn vii-
tekorkoon, johon lisdtddn ennalta maaritty preemio, joka vaihtelee lainaajasta riippuen tyypillisesti

300 ja 600 korkopisteen vililla (Nesbitt 2019, 190-191).

Omaisuusvakuudellinen rahoitus eroaa kiinteistovelasta luonteeltaan ja kdyttotarkoitukseltaan. Kiin-
teistovelka on usein maturiteetiltaan merkittédvasti pitkdaikaisempaa kuin omaisuusvakuudellinen
velka. Lisdksi omaisuusvakuudellista velkaa kdytetddn kassavirran hallintaan ja velkakapasiteetti

voi nousta esimerkiksi yrityksen varaston tai saatavien kasvaessa.
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3 Epasymmetrinen informaatio ja yritysrahoitus

Klassinen rahoitusteoria, kuten Modigliani ja Miller -teoria (1958), olettaa pddomamarkkinoiden
toimivan tdydellisesti. Modigliani ja Miller -teorian oletukset ovat seuraavat: 1) ei veroja tai muita
transaktioihin liittyvid kustannuksia; 2) Markkinoilla vallitsee tdydellinen informaatio eli epdsym-
metristd informaatiota ei ole ja kaikilla markkinoilla toimivilla tahoilla on kéytdssidén sama infor-
maatio; 3) Yritykset ja yksityiset lainaajat saavat lainaa samalla riskittémalld korolla (Giglio 2022,
11-12). MM-teorian mukaan ja teorian asettamien oletusten ollessa voimassa yrityksen rahoituslih-
teelld ja -rakenteella ei ole vélid, mutta todellisuudessa markkinat eivit toimi tdydellisesti vaan
markkinoilla esiintyy epatehokkuuksia, joista yksi merkittdvimmistd on epdsymmetrinen informaa-
tio rahoittajien ja rahoitusta hakevien yritysten vélilld. Epdsymmetrisesti jakautuneen informaation
takia yrityksen rahoitusrakenteella on kdytdnnossd merkitystd ja on syy sille, miksi yritykset suosi-
vat ensisijaisesti sisdisté eli kassavirtapohjaista rahoitusta ja lainarahoitusta osakeannin sijaan, jos

yrityksen tiytyy hankkia rahoitusta ulkoisesta ldhteestd (Myers & Majluf 1984, 189).

Tassd luvussa tutkitaan, miten epdsymmetrisesti jakautunut informaatio yritysten ja rahoittajien va-
lilla vaikuttaa ulkoisen velkarahoituksen saatavuuteen. Luvussa késitelldédn moraalikatoa ja agentti-
teoriaa, jonka riski kasvaa, kun yritys saa ulkoista rahoitusta. Liséksi luvussa tarkastellaan, miten
rahoittajat, yksityiset lainanantajat ja pankit, toimivat yritysten keskitettyind valvojina ja lopuksi
tutkitaan vield, miten luoton sddnndstely ja haitallinen valikoituminen vaikuttavat rahoituksen saata-
vuuteen, ja miten huonon luottoluokituksen omaavat yritykset voivat jddda kokonaan ilman rahoi-

tusta.
3.1 Moraalikato ja agenttiongelma
3.1.1 Agenttiongelma

Kun yritys saa ulkopuolista velkarahoitusta, syntyy rahoittajan ja yrityksen omistajien vilille risti-
riita, jota kutsutaan rahoitusteoriassa agenttiongelmaksi. Klassisen agenttiteorian (agency theory)
loivat Jensen ja Meckling (1976). Klassinen agenttiteoria késittelee kahden eri tahon, pdédmichen
(principal) ja agentin (agent), vilistd intressiristiriitaa, joka syntyy, kun agentti lupautuu alun perin

suorittamaan padmiehelle sovitun tehtdvén ja pddmies luovuttaa paitintdvallan agentille.

Agenttiongelma syntyy, kun molemmat sopimuksen osapuolet eli agentti ja pddmies pyrkivit ratio-

naalisina toimijoina maksimoimaan oman etunsa. Koska molemmilla osapuolilla on omat intressit,
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jotka eivit tdysimddriisesti kohtaa, on olemassa erittdin suuri riski siité, ettd agentti toimii omien

intressiensd mukaisesti maksimoiden vain omaa hy6tyééan, jolloin kérsijand on padmies, kun agentti
el toimi tdmdin intressien mukaisesti (Jensen & Meckling 1976, 308). Jos agentti ei toimi pddmiehen
etujen mukaisesti, kutsutaan tiatd moraalikadoksi eli agentti maksimoi vain omaa hyotyédédn ottamatta

ollenkaan huomioon péatosten vaikutuksia pdamieheen.

Velkarahoituksen kontekstissa pdémiehend toimii rahoituksen tarjoaja kuten pankki tai yksityinen

lainanantaja ja agenttina rahoitusta saava yritys ja sen johto, joka tekee padtokset sen suhteen, mil-
laisiin investointeihin tai projekteihin laina kdytetdian. Koska yrityksen ylin johto tuntee yrityksen

operatiivisen toiminnan ja arjen paremmin kuin velkoja, on velkojan ja yrityksen vélilld epasym-

metrisesti jakautunutta informaatiota, joka lisdd moraalikadon riskié.

Jensen ja Meckling (1976) kisitteleviat moraalikatoa teoriassaan vieraan pddoman kannustinvaiku-
tuksena. Koska yrityksen johto ja sen omistajat ovat vastuussa vain yritykseen sijoitetusta omasta
paddomasta, kannustaa ulkoinen vieras padoma liialliseen riskinottoon. Kannustin riskinottoon muo-
dostuu, kun yritys voi valita useammasta kannattavasta, mutta riskiprofiililtaan erilaisista investoin-
tikohteista. Koska omistajat voivat menettda vain sijoittamansa oman pddoman, kannustaa velka
heité valitsemaan riskillisemmén investointikohteen, silld epdonnistuessaan velkoja kérsii suurim-
mat tappiot, mutta onnistuessaan omistajat hyotyvit eniten, kun velkoja saa tuottona vain velalle

maksettavan koron (Jensen & Meckling 1976, 334-335).
3.1.2 Agenttikustannukset

Péadamiehen ja agentin vililld vallitsee siis epdsymmetrinen informaatio, koska péamies ei pysty ha-
vaitsemaan, toimiiko agentti pdamiehen edun maksimoivalla tavalla. Pdamies haluaa kuitenkin var-
muuden siitd, ettd agentti toimii mahdollisimman hyvin myo6s pdédmiehen etujen mukaisesti. Paé-
mies ei pysty ilmaiseksi varmistumaan siitd, ettd agentti toimii néin, joten valvonnasta syntyy kus-

tannuksia, joita kutsutaan agenttikustannuksiksi (Agency cost).

Agenttikustannuksia syntyy sekéd velkojalle, ettd velalliselle yritykselle. Agenttikustannuksia syntyy
velkojalle ja velalliselle eri syistd. Agenttikustannukset voidaan jakaa karkeasti kolmeen kategori-
aan. Ensimmdiinen agenttikustannus johtuu siitd, ettd velka voi johtaa yrityksen tai rahoittajan varal-
lisuuden menetyksiin. Velan kannustinvaikutus johtaa yrityksen vaihtoehtoiskustannukseen, joka
vastaa parhaan vaihtoehdon menetettyé tuottoa. Koska yrityksen johdolla on kannustin kasvattaa

omistajien varallisuutta valitsemalla riskipitoisia projekteja parhaiden sijaan, johtaa téllainen
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toiminta jadnndstappioon, joka todellisuudessa laskee yrityksen arvoa. Velallinen kantaa timén kus-

tannuksen itse, koska velkoja on hinnoitellut riskin jo mukaan lainan korokoon (Myers 1977, 149).

Toinen agenttikustannus koostuu sitoutumis- ja valvontakustannuksista. Velkojan maksettavaksi
tulevia valvontakustannuksia syntyy, kun velkoja pyrkii vdhentdméén riskid velallisen yrityksen
epatoivotulle toiminnalle, joka ei ole linjassa velkojan intressien kanssa. Téllaisia kustannuksia voi
muodostua esimerkiksi, kun lainaehtoihin kirjataan erilaisia kovenantteja, joilla pyritddn rajoitta-
maan yritysjohdon kdyttaytymisté, joka olisi haitallista velkojan ndkokulmasta. Vaikka valvonnasta
aitheutuukin kustannuksia velkojalle, eivdt ne tosiasiassa jdd velkojan maksettavaksi, koska velkoja
ottaa valvontakustannukset huomioon lainan hinnoittelussa ja vyoryttdd ne velallisen maksettavaksi

(Jensen & Meckling 1976, 337-338).

Velallinen yrityksen johto on tietoinen valvontakustannuksista ja tietdd niiden viime kiddessé tule-
van heiddn maksettavakseen. On siis johdon edun mukaista, ettd valvonnasta syntyvit kustannukset
ovat mahdollisimman alhaiset. Tastd syystd johdon kannattaa sopia velkojan kanssa, ettd yritys teet-
tdd omatoimisesti selvitykset ja arviot, joita velkoja vaatii, jotta ne voidaan toteuttaa mahdollisim-
man kustannustehokkaasti. Tdllainen velkojan vaatima selvitys voi olla esimerkiksi puolueeton tar-
kastus yrityksen tileihin, joka todenndkdisesti tulee halvemmaksi, jos yritys teettdd sen itse puolu-
eettomalla tilintarkastajalla kuin se, ettd velkoja jarjestiisi tarkastuksen yrityksen tileihin (Jensen ja

Meckling 1976, 338-339).

Néiden agenttikustannusten liséksi Jensen ja Meckling (1976) mainitsevat kolmanneksi agenttikus-
tannukseksi konkurssi- ja uudelleenjérjestelykustannukset. Konkurssi ei ole velan kummallekaan
osapuolelle ilmainen, koska konkurssi tai yrityksen uudelleenjérjestely vaativat juridisen prosessin,
josta syntyy luonnollisesti kustannuksia, kuten asianajajien ja neuvonantajien palkkiot. Témén takia
yrityksen mennesséd konkurssiin pienenee velkojan saama osuus, kun se yrittda perid velkojaan ta-
kaisin konkurssipeséltd (Altman 1984, 1068). Kuten valvontakustannuksissakin, yritys on viime ka-
dessé se taho, joka kantaa riskin konkurssista, koska velkoja ottaa konkurssiriskin huomioon lainan
hinnoittelussa. Mitd korkeampi on yrityksen konkurssiriski, sitd korkeampi on velkojan vaatima ris-

kipreemio lainan piille.

Agenttiongelma ja siitd aiheutuvat agenttikustannukset, jotka syntyvét valvonnasta, kun velkojan ja
velallisen yrityksen intressit eivdt kohtaa. Valvonnasta aiheutuvat kustannukset voivat olla merkit-
tava tekijd, kun yritys joutuu valitsemaan yksityisen velan ja perinteisen pankkilainan vélilld. Perin-
teinen pankki voi suojautua velallisen luotto- ja konkurssiriskiltd asettamalla lainalle tiukkoja ko-

venantteja ja harjoittamalla tiukkaa valvontaa yritystd kohtaan (James 1987, 218, 230).
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Vaihtoehtoisesti yritys voi saada lainaa 16yhemmilléd ehdoilla ja lainanantaja voi sietdd moraalika-
don riskid, joka antaa yritykselle joustavuutta toiminnassaan, mutta vastineeksi yritys joutuu maksa-

maan lainastaan korkeampaa korkoa (Garleanu & Zwiebel 2009, 752, 762—-763).
3.2 Pankkien rooli ja delegoitu valvonta

Kuten Jensen ja Meckling (1976) toteavat rahan lainaaminen yrityksille aiheuttaa rahoittajille huo-
mattavia kustannuksia, koska rahoitettuja yrityksid tdytyy my0s valvoa ja kovenanttien noudatta-
mista seurata. Tastd syystd tuleekin pohtia, mikéd on rahoittajille kustannustehokkain tapa valvoa

yrityksen toimintaa.

Jos yritykselld on useita rahoittajia, syntyy kaksi erillistd ongelmaa. Mikili jokainen rahoittaja val-
voisi itse rahoitettavaa yritysté, ei valvonta olisi yhté kattavaa tai tarpeeksi kattavan valvonnan kus-
tannukset nousisivat yksittdiselle rahoittajalle kohtuuttoman korkeiksi. Liséksi ei ole millddn tasolla
kustannustehokasta, jos jokainen rahoittaja joutuu tekemiin samat selvitykset (Fama 1985, 36).
Myoskéin rahoitettavan yrityksen nikokulmasta ei ole jarkevai, etti jokainen rahoittaja teettdi sa-
mat selvitykset, koska se teettdd yritykselld ylimdardistd tyotéd ja kuormittaa organisaatiota vieden

aikaa liiketoiminnan kannalta tarkeiltd funktioilta (Easterbrook 1984, 654-655).

Toinen rahoittajalle aiheutuva ongelma on se, miten voidaan varmistua siité, ettei hajautetussa ra-
hoittajajoukossa ole vapaamatkustajia (free-rider), jotka pyrkivét vélttimééan valvonnasta aiheutuvia
kustannuksia. Jokaisella rahoittajalla on oikeus valvoa yritysti ja sen johdon toimintaa, mutta yksit-
tdisen rahoittajan ei sitd kannata tehdi. Rahoittajajoukon ollessa hajautettu yksittidisen rahoittajan
kannustin suorittaa valvontaa on olematon, koska silloin yhden rahoittajan suorittaman valvonnan

hyo6dyt valuvat ilmaiseksi muille sijoittajille (Stiglitz 1985, 136, 143, 148 ).

Yksittdisten rahoittajien suorittama yritysten valvonta ei ole kustannustehokasta, silld se johtaa va-
paamatkustajaongelmaan ja paéllekkdiseen valvontaan liittyviin epatehokkuuksiin. Rahoituksen va-
littdjat, kuten pankit ja rahastot, tarjoavat tihédn ongelmaan ratkaisun (Diamond 1984, 394). Dia-
mond (1984) esittdd, ettd yksittiisten rahoittajien sijasta pankin tulisi toimia delegoituna valvojana.
Pankin ollessa delegoitu valvoja yksittdisten sijoittajien ei tarvitsisi huolehtia usein kalliista tiedon-
keruusta seké lainaechtojen noudattamisesta, vaan kaikki olisi ulkoistettu yhdelle rahoituksen viélitté-
jélle, kuten pankille tai rahastolle. Delegoidun valvojan malli ratkaisee myos vapaamatkustajaongel-
man sekd keventédd yrityksen hallinnollista kuormaa, koska jokainen rahoittaja ei vaadi samoja tie-

toja useaan kertaan.
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Valvonnan delegoiminen pankille tai muulle rahoituksen vilittdjélle ei kuitenkaan ole tdysin ongel-
matonta. Agenttiongelma ei poistu tiysin, koska rahoituksen vélittdjin valvoessa yritystd syntyy uu-
den tason agenttiongelma: kuka valvoo valvojaa. On kuitenkin rahoituksen vélittdjan edun mu-
kaista, ettd se voi my0s tulevaisuudessa hankkia varoja tai talletuksia, joita sijoittaa. Vilittdjan tdy-
tyy pystyé takaamaan rahoittajilleen luvattu tuotto ja tekemiin tuottoa itselleen vélttddkseen maksu-
kyvyttomyyden. Vilittdja voi ratkaista timédn ongelman ja pienentéé delegoinnin kustannuksia, ha-
jauttamalla varansa toisistaan riippumattomista investoinneista koostuvaan lainaportfolioon, mika
pienentdd lainasalkun kokonaisriskid ja takaa tallettajille vaaditun tuoton (Diamond 1984, 393,

395).

Diamondin (1984) malli késittelee perinteisid pankkeja, mutta se soveltuu erinomaisesti myods mo-
derniin rahoitukseen ja yksityisen velan markkinaan. Yksityistd velkaa tarjoavat rahastot toimivat
pankkisdintelyn ulkopuolella, mutta niilld on samanlainen delegoidun valvojan rooli kuin perintei-
silldkin pankeilla, silld ne kerddvét varoja eri l4hteistd ja rahoittavat niilld yrityksid. Yksityisen ve-
lan tarjoajat tekevit analyysid yritysten luottoriskistd ja valvovat lainan ehtojen noudattamista sijoit-
tajien puolesta. Erona perinteisiin pankkeihin on kuitenkin se, ettd pankkisdantelyn ulkopuolella toi-
mivat yksityiset velkarahastot voivat olla huomattavasti joustavampia ja valvonta viahdisempéa, jol-

loin yritys joutuu valitsemaan nédiden kahden valvojan vililtd (Biswas ym. 2025, 2, 7).
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4 Luottoriski ja pankkirahoituksen saatavuus

Tassd luvussa kdydéén 1dpi, miten yrityksen luottoriski konkreettisesti vaikuttaa sen mahdollisuuk-
siin saada rahoitusta perinteisiltid pankeilta. Téhdn kuuluu, miké on luottolaadun merkitys rahoitusta
haettaessa, ja miké vaikutus pankkisééntelylld on pankkien riskinottohalukkuuteen. Lisdksi osoite-
taan, ettd korkean luottoriskin omaavat yritykset ovat myos osittain pakotettuja etsiméén rahoitusta

pankkien ulkopuolelta yksityisiltd velkamarkkinoilta.
4.1 Luottolaadun merkitys rahoituksen saatavuuteen

Yksi keskeisimmisti tekijoistd, joka midrittelee yrityksen mahdollisuudet saada vieraan padoman
ehtoista rahoitusta, on yrityksen luottoriski (Kisgen 2006, 1038). Luottoriskilld tarkoitetaan toden-
nakoisyytta sille, ettd velallinen ei pysty suoriutumaan velvoitteistaan jattimalla esimerkiksi velan
maksamatta, ja ndin laiminly6 velkasopimuksen ehtoja, jotka aiheuttavat velkojalle taloudellisia
tappioita luottotappion muodossa (Saunders ym. 2023, 284). Luottoriski on vahvasti sidoksissa yri-
tyksen luottolaatuun, jota velkojat arvioivat. Mitd korkeampi yrityksen luottoriski on eli todenni-
koisyys laiminlydda velvoitteet velkojia kohtaan ja ajautua maksukyvyttomyyteen, sitd heikompi on
yrityksen luottolaatu. Maksukyvyttdmyyden riski kasvaa silloin, kun liiketoiminnan varianssi kas-

vaa ja velkaantumisaste nousee (Merton 1974, 454-456).

Yrityksen luottokelpoisuus médritteleekin pitkalti sen, millaista rahoitusta yritykset saavat. Erilaiset
rahoituksen muodot voidaan jirjestelld hierarkkisesti yrityksen luottolaadun perusteella. Ne yrityk-
set, jotka lainaavat julkisilta velkakirjamarkkinoilta, ovat tyypillisesti isompia ja kannattavampia ja
niiden taseessa on enemman kiyttbomaisuutta suhteessa koko omaisuuteen, kuin yrityksilla, jotka
lainaavat perinteisiltd pankeilta tai yksityisiltd toimijoilta. Keskitason luottoluokituksen omaavat
yritykset kdyttavit paljon perinteistd pankkirahoitusta, ja huonoimman luottolaadun omaavat tai
roskalainakategoriaan kuuluvat yritykset, joutuvat turvautumaan yksityiseen pankkien ulkopuoli-
seen velkaan, koska niiden maksukyvyttomyysriski on suurin ja ne suoriutuvat yleisestikin heikom-
min kuin muut yritykset (Denis & Mihov 2003, 4-6). Heikoimpiin yrityksiin kohdistuu myds suurin
informaation epasymmetrisyys, jonka takia ne eivét saa helposti rahoitusta julkisilta velkamarkki-
noilta. Epdsymmetrinen informaatio ja yritysten keskiméadrin heikko laatu voivat olla este rahoituk-

sen saatavuudelle (Leland & Pyle 1977, 371-372).

Vakaat ja kannattavat yritykset hankkivat rahoituksen pééosin julkisilta rahamarkkinoilta, koska ko-
konsa takia informaation epasymmetrisyys on vihéistd, jolloin ne hyotyvéat matalista korkokustan-

nuksista, miké on klassisen yritysrahoitusteorian mukaan ainoa merkittiava tekija rahoitusta
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hankittaessa ja yrityksen arvoa maksimoitaessa (Modigliani & Miller 1958, 261-262). Suurten ja
vakavaraisten yritysten raportointi on usein johdonmukaista ja ldpindkyvad, jonka takia kalliille de-
legoidulle valvonnalle ei ole tarvetta, joka vaistiméttd nostaisi korkokustannuksia. Mitd huonom-
massa taloudellisessa tilanteessa yritys on, ja mitd suurempi on maksukyvyttoémyyden riski, sitd
enemmain yritys tarvitsee rahoittajaltaan, pankilta tai yksityiseltd rahoittajalta, enemmén jousta-

vuutta ja kykya valvoa yritystd tehokkaasti (Cantillo & Wright 2000, 156, 162).

Luottolaadulla ja maksukyvyttomyyden riskilla ei ole ainoastaan vaikutusta rahoituksen saatavuu-
teen, vaan my0s velkainstrumenttien rakenteeseen. Kun yrityksen luottoluokitus heikkenee ja mah-
dollisuus saada perinteistd pankkirahoitusta poistuu, on yrityksen turvauduttava yksityiseen vel-
kaan. Sen lisdksi, ettd yritys joutuu turvautumaan yksityiseen velkarahoitukseen, muuttuu velan ra-
kenne myos huomattavasti verrattuna perinteiseen pankkilainaan. Luottolaadun heiketessd yritys
joutuu siirtymédén vakuudettoman velan kédytostd vakuudelliseen ja alisteiseen velkaan (Rauh & Sufi

2010, 4243).

Velkarakenteen muuttuessa muuttuu myos velkojien valvonta velallista yritystd kohtaan. Luotto-
luokituksen laskiessa valvovat velkojat yritystd tiukemmin. Erityisesti pankista saatavan rahoituk-
sen ehdot voivat kiristyd merkittavasti ja niihin saatetaan lisdti tiukkoja taloudellisia kovenantteja,

mikali pankki katsoo maksukyvyttomyysriskin olevan suuri (Rauh & Sufi 2010, 4270).

Luottolaadun heiketessi tarpeeksi muuttuu yrityksen riskiprofiili liian suureksi perinteisille pan-
keille, jolloin yrityksen ainoa mahdollisuus saada rahoitusta saattaa olla yksityinen velkamarkkina.
Kun yrityksen luottolaatu on tarpeeksi heikko, alkavat pankit harjoittamaan luoton sddnndstelya,
jolloin ne vdhentdvit luotonantoaan erityisesti riskillisimmille asiakkaille (Stiglitz & Weiss 1981,
393-394). Jos yritys suljetaan kokonaan pois pankkirahoituksen piiristd, on sen luottolaatu todenni-
koisesti niin huono, ettei se saa rahoitusta myoskéén julkisilta markkinoilta, joten se joutuu etsi-
madn rahoitusta muista ldhteistd, jolloin ainoaksi mahdollisuudeksi saattaa jadda yksityinen velka

(Denis & Mihov 2003, 3-4, 26).
4.2 Saantelyn vaikutus pankkirahoituksen saatavuuteen

Perinteinen pankkirahoitus on ollut tyypillinen vieraan pddoman l&dhde yrityksille, mutta pankkien
riskinottohalukkuus ja kyky rahoittaa kaikkia yrityksid on vihentynyt pankkien sidintelyn ja paa-
omavaatimusten kiristyttyd. Tdma viistimaétti ohjaa yrityksid yksityisen velan piiriin (Hanson ym.
2011, 24-25). Tésté syysté etenkin riskillisimmit ja huonoimman luottolaadun omaavat yritykset

ovat vaarassa jadda ilman rahoitusta (Denis & Mihov 2003).
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Toimialana pankkiliiketoiminta on yksi maailman sadnnellyimmisté litketoiminnoista, jota koskevat
tiukat vakavaraisuusvaatimukset, jotka ohjaavat pankkien lainanantoa ja riskinottoa. Yksi merkit-

tava sddntelykehikko, joka sdintelee pankkien vakavaraisuutta, on Basel III -sdédntelykehikko.

Niiden sdénnosten, joilla asetetaan raamit pankkien luotonannolle ja riskinotolle, perusideana on,
ettd pankin myontdmien luottojen riski sidotaan suoraan pankin pitdimédédn oman pddoman maaraan
(Hanson ym. 2011, 3-5). Tésté syystd, mitd enemman pankilla on riskillisiéd luottoja, sitd enemmén

se tarvitsee omaa padomaa, joka on tyypillisesti kalliimpaa kuin vieras pdédoma.

Padomavaatimusten nousu johtaa siihen, etti riskillisimpien yritysten rahoittaminen ei ole pankeille
yhtd kannattavaa kuin vdhériskisten yritysten rahoittaminen (Hanson ym. 2011, 3-5). Koska kor-
kean luottoriskin yritys sitoo enemmaén pankin omaa pddomaa kuin riskiton yritys, joutuisi pankki
nostamaan luotosta perimiinsa riskipreemiota tai rajoittamaan luotonantoaan. Rahoitusteorian mu-

kaan koron nostaminen erittéin korkeaksi ei ole pankille mahdollista tai edes rationaalisesti jarkevaa

(Stiglitz & Weiss 1981, 393-394).

Perinteisen talousteorian vastaisesti pankin odotettu tuotto ei kasva lineaarisesti koron noustessa.
Pankki ei voi nostaa luotoista perittdvdd korkoa liian korkeaksi, koska tdma todellisuudessa laskee
pankin kokonaistuottoa. Pankeilla on olemassa optimaalinen korkotaso ja tdmén tason yli nouseva
korko liséé luottotappioista koituvia kustannuksia enemmén kuin korkeammasta korosta saatavat
korkotulot, jolloin pankin tosiasiallinen tuotto pienenee. Témén takia pankille ei ole rationaalisesti
jarkevéa nostaa korkoa loputtomiin vaan lopettaa sen nostaminen tietyn tason jélkeen ja harjoittaa
luoton sddnndstelyé eli jattda rahoitus myontamaittd (Jaffee & Russell 1976, 651; Stiglitz & Weiss
1981, 393-394).

Syy pankin tuoton laskemiseen koron noustessa tietyn pisteen yli, johtuu epasuotuisan valikoitumi-
sen mekanismista. Pankin nostaessa lainojen korkoja, muuttuu lainaa haluavien yritysten profiili.
Tarpeeksi korkea korko houkuttelee asiakkaiksi vain kaikista riskillisimpid yrityksid. Syy tdhén on
se, ettd yritykset, joiden investoinnit ovat matalariskisid ja tuottavat tasaista ja maltillista kassavir-
taa, eivit endd halua rahoitusta, koska korkea korko sy6 kohtuuttoman osan tuotoista. Talloin jél-
jelle jaavit yritykset ovat kaikista riskillisimpid, koska ndiden yritysten investoinnit ovat niin riskil-
lisid, ettd korolla ei ole loppupeleissd merkitysté. Jos investointi onnistuu tuottaa se niin hyvin, etti
koron takaisinmaksu ei tuota ongelmia, mutta epdonnistuessaan yritys menee konkurssiin ja pankki
kirsii koko luottotappion. Korkea korko siis toimii magneettina kaikista riskillisimmille yrityksille

(Stiglitz & Weiss 1981, 393-395). Lisdksi moraalikadon riski kasvaa, kun maltillista tulosta tekevit
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yritykset joutuvat tekeméédn riskillisempid valintoja selvitdkseen korkeammasta korosta, joka enti-

sestddn lisdd pankin lainasalkun riskia (Stiglitz & Weiss 1981, 401-402).

Saédntelykehikko sekd moraalikadon ja epdsuotuisan valikoitumisen riskit johtavat markkinoilla ti-
lanteeseen, jossa pankit joutuvat rajoittamaan luotonantoaan riskillisimmille yrityksille. Koska kai-
kista riskillisimmat yritykset ovat tyypillisesti jo valmiiksi suljettu pois julkisilta velkakirjamarkki-
noilta, muodostuu markkinoille rahoitustyhjio. Tatd pankkien jattimaa tyhjiotd tiyttdmédn on synty-

nyt yksityinen velka.
4.3 Yksityisen velan rooli rahoitusvajeen tayttamisessa

Saantelyn takia pankit karttavat riskid ja sddnnostelevét luotonantoaan, mika luo rahoitusmarkki-
noille rahoitusvajeen (Irani ym. 2021, 4). Téllaisessa tilanteessa yksityisen velan rooli pankkirahoi-
tuksen korvaajana nousee keskeiseen asemaan. Yksityisen velan tarjoajilla on ainutlaatuinen rooli
rahoitusmarkkinoilla, silld ne toimivat pankkisdéntelyn ulkopuolella ja pystyvét ndin tarjoamaan ra-
hoitusta joustavammilla ehdoilla ja kevyemmilld kovenanteilla kuin perinteiset pankit. Téstd syystd
ne pystyvit mukautumaan paremmin riskisimpien yritysten rahoitustarpeisiin, joihin perinteiset

pankit eivit pysty (Denis & Mihov 2003, 3).

Uudemman empiirisen rahoituskirjallisuuden mukaan yksityinen velka ei tdnd pdivédna ole valtta-
miéttd edes viimeinen keino saada rahoitusta vaan ndhdédén jopa perinteisen pankkirahoituksen suo-
rana korvaajana. Vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeisen sddntelyn kiristymisesti ja pankkien vihen-
tyneen riskinoton takia syntynyt tyhji6é rahoitusmarkkinoilla kohdistui ennen kaikkea pienten ja kes-
kisuurten yritysten rahoitukseen. Tétd rahoitusvajetta tdyttaméan tulleet yksityisen velan tarjoajat
eivit ole pelkéstién tiyttaneet pankkien jéttdmaéd aukkoa vaan ovat my0s onnistuneet kasvattamaan

suhteellista osuuttaan lainanannossa (Gopal & Schnabl 2022, 4860).

Saantelylla on kuitenkin suora vaikutus siithen, kun yritykset siirtyvét perinteisestd pankkirahoituk-
sesta yksityisen velan tarjoajien puoleen. Jopa kaksi kolmasosaa yritysten rahoitusldhteen vaihtami-
sesta pankkirahoituksesta yksityiseen velkaan selittyy sddntelyll4, joka rajoittaa pankkeja myonta-
maésti rahoitusta kannattamattomille ja korkeasti vivutetuille yrityksille. Erityisesti negatiivinen
kayttokate tai velan ja kdyttokatteen suhteen ollessa yli kuusi, on huomattavasti todennikdisempad,

ettd yritys lainaa yksityisen velan tarjoajalta (Chernenko ym. 2022, 4939).

Koska yksityisen velan tarjoajia ei sido tiukat pankkisdéntelyn padomavaatimukset, on yksityinen
velka usein joustavampaa kuin perinteinen pankkirahoitus. Vaikka riskisimmille yrityksille on mah-

dollista saada rahoitusta yksityisiltd markkinoilta joustavasti, ei se ole yrityksille kuitenkaan halpaa
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rahoitusta. Luonnollisesti yksityisen velan tarjoajat kantavat korkean luottoriskin, jota pankit véltta-
vit, joten ne vaativat luottoriskin kantamisesta myos korvauksen merkittdvasti korkeamman koron
muodossa. Keskiméérdinen ero yksityisen velan ja perinteisen pankkirahoituksen koron vililld on
167 korkopistettd. Yksityisen velan ja perinteisen pankkirahoituksen korolla ei kuitenkaan ole huo-
mattu olevan merkittdvada eroa, mikili rahoitettavan yrityksen liiketoiminta on kannattavaa (Cher-

nenko ym. 2022, 4939-4940).

Aikaisemman tutkimuksen mukaan pankit ovat vihentdneet riskisimpien yritysten rahoitusta erityi-
sesti sen takia, ettd kiristynyt sdéntely ja pddomavaatimukset sitd vaativat, jonka takia yritykset ovat
siirtyneet kiyttiméén yksityisen velan tarjoajia, joita sddntely ja pddomavaatimukset eivit koske
(Irani ym. 2021, 2182-2183). Chernenko ym. (2025) kuitenkin osoittavat, ettd vaikka yksityisen ve-
lan tarjoajat toimivatkin pankkisddntelyn ulkopuolella, on niilld enemmin omaa pidéomaa kuin pe-
rinteisilld pankeilla. Pankkisddntelyssé kdytetyn riskipainotetulla pddomaomavarauksella laskettuna
yksityisilld velkarahastoilla on 36 prosenttia omaa pddomaa, joka on selvdsti enemman kuin pank-

kisdédntely vaatisi.

Pankit eivit ole suinkaan poistuneet riskirahoitusmarkkinoilta, mutta rahoituksen luonne on muuttu-
nut. Perinteiset pankit hyodyntavét yksityisid velkarahastoja ja niiden kevyempii séédntelyd rahoit-
taakseen riskisempid yrityksid. Pankit ovat siirtyneet myontdméén suuria lainoja yksityisille velka-
rahastoille, jotka lainaavat varat eteenpdin rahoitusta tarvitseville yrityksille. Pankkien mydntamét
lainat yksityisen velan rahastoille ovat pankille huomattavasti kannattavampia kuin lainat suoraan
yrityksille. Yksityiset velkarahastot ovat tyypillisesti ylivakuudellisia erillisyhtiditi, jotka saavat
pankkisdantelyn perusteella vain 20 prosentin pddomavaatimuksen. Alhaisen pddomavaatimuksen
takia pankki pystyy tavoittelemaan parempaa oman pddoman tuottoa, koska se pystyy kayttimain
enemmadn velkavipua myontdessddn lainaa yksityiselle velkarahastolle, kuin riskiselle yritykselle.
Lisdksi luottotappion riski on huomattavasti matalampi ja lainasummien ollessa suuria lainan opera-
tiiviset kustannukset ovat matalammat kuin saman kokoluokan portfolio, joka koostuu useista pie-

nemmisté lainoista riskisille yrityksille (Chernenko ym. 2025, 2—4, 28-30).
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5 Valvonnan ja joustavuuden vaikutus rahoituspaatokseen

Pankkien riskinkarttaminen ja sdédntelyn kiristyminen on ajanut riskisimmét yritykset hakemaan ra-
hoitusta yksityisen velan markkinoilta. Vaikka kiristynyt sdéntely ja riskinottohalukkuuden vidhene-
minen onkin yksi ajureista, joka saa yritykset hakemaan rahoitusta muista 14hteista eivit yritykset
laheskddn aina valitse yksityistd velkaa sen takia, ettd niilld ei olisi muuta vaihtoehtoa. Uusi rahoi-
tustutkimus todistaa, ettd kyse on strategisesta valinnasta ja vaihtokaupasta hinnan ja rahoituksen

ehtojen vililld (Block ym. 2024, 363—-364).
5.1 Valvonta ja kovenanttien joustavuus

Klassisen rahoitusteorian mukaan pankkien keskeinen tehtdva luotonannon lisdksi, on ollut toimia
keskitettynd valvojana sijoittajien puolesta, jotta epdsymmetrinen informaatio ja riskinotto pysyvit
hallinnassa. Valvoakseen yrityksid pankit asettavat rahoitukselle tiukkoja kovenantteja. Erityisesti
niin kutsutut kovat kovenantit (hard covenant) on tyypillisesti sidottu taloudellisiin tunnuslukuihin
esimerkiksi, ettd yrityksen kdyttopddoman taso ei saa tippua kovenantissa maéritellyn tason alapuo-

lelle (Diamond 1984, 394).

Kovenanttien tarkoitus on hallita pankin luottoriskii ja suojella sité liian suurilta luottotappioilta,
mutta liian tiukat kovenantit eivit vélttamattd palvele kasvuhakuista tai alkuvaiheessa olevia yrityk-
sid, joiden tuotot ovat vasta tulevaisuudessa ja lahitulevaisuuden kassavirrat eivit ole varmoja tai
stabiileja. Télloin pienikin vastoinkdyminen tai riskin realisoituminen yritystoiminnassa voi johtaa
tietyn tunnusluvun muutokseen ja kovenanttiehdon rikkomiseen, minké takia pankki voi teoriassa
perid lainansa heti takaisin tai neuvotella lainaan korkeamman koron (Roberts & Sufi 2009, 165,
177). Tasta syystd esimerkiksi startupit ja teknologiayhtiot hyodyntavét yksityistd velkaa, koska nii-
den arvo perustuu aineettomaan omaisuuteen, jonka arvottaminen on vaikeaa. Lisdksi kasvuhakuis-
ten startupien arvo perustuu niiden tulevaisuuden odotettuihin kassavirtoihin (Giaretta & Chesini

2021, 270).

Yksityinen velka tarjoaa yrityksille usein suotuisammat ehdot ja kovenanttirakenteet. Empiirisessi
tutkimuksessa on todistettu, ettd yksityisen velan tarjoajien tekemét lainasopimukset sisdltavit va-
hemmén taloudellisia kovenantteja kuin pankkien myontdmat lainat. Taloudellisten kovenanttien
puute tuo velalliselle joustavuutta, mutta lainat sisiltdvét useammin erilaisia optioita tai vaihtovel-
kakirjarakenteita, joiden avulla yksityistd velkaa tarjoavat toimijat pyrkivdt yhtendistimain molem-

pien osapuolien intressejd (Chernenko ym. 2022, 4929-4932).
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Vaikka yksityinen velka sisdltdékin vihemmaén taloudellisia kovenantteja, kdytetddn niitd myos yk-
sityisessd velassa. Yksityiset velkarahastot kiinnittavét erityisesti huomiota kassavirtaan liittyviin
kovenantteihin kuten velan ja kédyttokatteen suhteeseen seké tunnuslukuihin, jotka mittaavat kassa-
virran riittdvyyttd kattamaan korkokulut, kuten korkokate. Lisdksi yksityisen velan tarjoajat hyo-
dyntédvit negatiivisia kovenantteja, joiden tarkoitus on estdd yritystd tekemésti tietynlaisia toimia.
Selkeidsti yleisimmét kdytossd olevat negatiiviset kovenantit, joita yksityisten velkarahastojen sal-
kunhoitajat painottavat, ovat uusien lainojen ottaminen tai maksujen suorittaminen yrityksen omis-

tajille esimerkiksi osinkojen muodossa (Block ym. 2024, 368-379).

Yksityisen velan ja pankkilainan erot eivét liity pelkdstdén kovenanttien laatuun ja erilaisiin laina-
ehtoihin, vaan myds sithen, miten ehtojen ja kovenanttien rikkomiseen suhtaudutaan kdytannossa.
Kun yritys rikkoo jotain lainalle asetettua kovenanttia, pyrkivét yksityiset velkarahastot neuvottele-
maan uudelleen lainan ehdoista ilman oikeudellista prosessia, kuten yrityssaneerausmenettelya tai
yrityksen hakemista konkurssiin. Yksityisen velan tapauksessa lainanantajana toimii yksi velkara-
hasto, joka koostuu pienesti ja sitoutuneesta ryhmaésta sijoittajia, jolloin lainaehtojen uudelleenneu-
vottelu on helpompaa kuin tilanteessa, jossa lainanantajana toimii useiden pankkien muodostama

syndikaatti (Block ym. 2024, 371-372).
5.2 Rahoitusprosessin nopeus

Lainaehtojen joustavuus ei ole ainoa syy, miksi yritykset hakeutuvat yksityisille velkamarkkinoille
sen sijasta, ettd ne hakisivat perinteistd pankkirahoitusta. Toinen syy hakea rahoitusta yksityisiltd
markkinoilta on prosessin nopeus ja varmuus (Block ym. 2024, 363-364). Kun yritys hakee pan-
kista perinteistéd rahoitusta, ei lainan jérjestelijdpankki pidd koko lainaa omassa taseessaan, vaan
syndikoi lainan eli myy merkittdvin osan lainasta muille pankeille tai instituutiolle. Prosessi voi olla
hidas ja altistaa lainanottajan markkinariskille. Lisdksi syndikointiprosessissa voidaan kayttdd mark-
kinajoustoa, joka markkinatilanteen heikentyessd voi johtaa korkeampaan lainan hintaan, jotta laina
saadaan myytyd muille pankeille ja sijoittajille. Huonoimmassa tapauksessa lainaa ei saada syndi-

koitua ja koko rahoitus jda saamatta (Degerli & Monin 2024).

Yksityinen velka nimenomaan poistaa riskin ja epdvarmuuden, jonka lainan syndikointi aiheuttaa.
Tyypillisesti yksityisten velkarahastojen strategia on osta ja pidé -tyyppinen, jossa velkoja pitdé ve-
lan omassa taseessaan koko lainan maturiteetin ajan. Tyypillisesti syndikoiduilla lainoilla kdyddin
kauppaa jilkimarkkinoilla, mika vaikeuttaa lainaechtojen uudelleenneuvottelua yrityksen joutuessa

taloudellisiin vaikeuksiin tai lainakovenanttien rikkoutuessa (Block ym. 2024, 336). Kirjallisuuden
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perusteella keskeinen syy yritykselle hakea yksityistd velkaa on nimenomaan prosessin nopeus ja

toteutusvarmuus (Block ym. 2024, 363-364).

Rahoitusprosessin nopeus ja sen toteutumisen varmuus korostuvat etenkin yrityskauppa- tai paa-
omasijoittajien tekemissd velkarahoitteisissa yritysostoprosesseissa. Yritysjérjestelyissd paatoksen-
teko voi olla nopeaa ja rahoituspditosta ei ole aikaa odottaa. Tallaisissa tilanteissa voi olla jarke-
vampéaa hakea rahoitusta yksityisiltd velkamarkkinoilta, koska nopeudesta saatava arvo on korke-
ampi kuin rahoituksesta maksettava korkeampi kustannus. Suurin osa yhdysvaltalaisten yksityisten
velkarahastojen myontdmasti velasta kdytetdédn nimenomaan velkarahoitteisiin yritysostoihin

(Block ym. 2024, 357, 363-364).
5.3 Yksityinen velka strategisena valintana

Kun yritys pédéttda hakea rahoitusta yksityisiltd velkamarkkinoilta, joutuu se arvioimaan usein kal-
liimman yksityisen velan hintaa suhteessa sen tuomiin hy6tyihin, jotka muodostuvat kevyemmista
lainaehdoista ja valvonnan joustavuudesta. Loppukédessa kyse on strategisesta vaihtokaupasta,
jossa yritys joutuu pohtimaan, luoko velka enemman arvoa yritykselle, jotta korkeampi hinta on pe-
rusteltu. Rahoituskirjallisuudessa on osoitettu, ettd yritys hakeutuu yksityisen velan markkinoille,
mitd korkeampi riski silld on ajautua taloudellisiin vaikeuksiin. Téllaiset korkean riskin omaavat
yritykset hyodyntavit yksityistd velkaa, koska se on joustavampaa ja yksityisen velan tarjoajat ovat
usein halukkaampia neuvottelemaan lainachdoista uudestaan, mikali yritys kohtaa taloudellisia vai-
keuksia. Juuri téstd syysté yksityiset velkarahastot ndhddin hyvéné vaihtoehtona perinteiselle pank-

kilainalle (Kale & Meneghetti 2011, 10-11).

Koska yksityinen velka on usein joustavampaa ja nopeampaa kuin perinteinen pankkirahoitus,
jonka lisdksi yritykset ovat usein riskillisempid kuin vakaata liiketoimintaa harjoittavat yritykset,
vaativat yksityisen velan tarjoajat kantamastaan riskistd korkeamman korvauksen kuin perinteiset
pankit myOntdmistdin lainoista. Yksityisen velan tarjoajat perivit myontaméstéén lainasta keski-
méérin 167 korkopistettd korkeampaa hintaa verrattuna pankkilainaan (Chernenko ym. 2022, 4939—
4940). Yritykset ovat valmiita maksamaan lainasta korkeampaa hintaa, koska ne tietdvét lainan ole-
van helpommin uudelleenneuvoteltavissa, mikili ne kohtaavat taloudellisia haasteita (Block ym.
2024, 371). Lisiksi yksityinen velka ja kovenanttirakenteet mahdollistavat yrityksille kasvun tavoit-
telun yritysjérjestelyiden kautta ja liitketoiminnan kehittimisen, koska hetkellinen kassavirran putoa-
minen tai operatiiviset muutokset eivit automaattisesti johda siihen, ettd velkoja perisi lainan tdysi-

madrdisesti takaisin, kovenantin rikkoutumisen takia (Roberts & Sufi 2009, 165).
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Yksityinen velka ei siis ole yrityksille pelkkd viimesijainen tapa saada rahoitusta, jos pankki ei sitd
endd myonni, vaan myds vakaassa taloudellisessa tilanteessa olevat yritykset hyodyntavét yksityista
velkaa sen ominaisuuksien, kuten joustavuuden takia. Téllaiset yritykset saisivat halvempaa rahoi-
tusta perinteisiltd pankeilta, mutta ne ovat valmiita maksamaan korkeampaa hintaa, jotta voivat vélt-
tad pankkien jaykkyyden ja prosessien hitauden. Yksityisen velan kalliimpaa hintaa ei ndhdéa pelk-
kéna kustannuksena vaan myds investointina tai erdénlaisena vakuutusmaksuna, joka tuo mukanaan
varmuutta ja liikkkumavaraa erilaisissa tilanteissa. Yritykset arvostavat yksityistd velkaa, koska siti
voidaan rddtdloida yrityksen tarpeisiin, mika on heille arvokkaampaa kuin perinteisen pankkirahoi-
tuksen halvempi hinta. Raitiloitdvyyden ansiosta yritys pystyy reagoimaan dynaamisesti erilaisiin
markkinatilanteisiin ilman huolta kovenanttien rikkoutumisen aiheuttamasta teknisestd maksukyvyt-

tomyydesta.
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6 Johtopaatokset

Taman tutkielman tavoitteena oli tutkia, millainen rooli yksityiselld private credit -rahoituksella on
modernissa yritysrahoituksessa ja miké tekee yksityisestd velasta houkuttelevan vaihtoehdon yrityk-
sille. Tutkielma toteutettiin kirjallisuuskatsauksen muodossa, jossa kdsiteltiin lyhyesti perinteistd
yritysrahoituksen teoriaa ja epdsymmetrisen informaation teoriaa, mutta vertailtaessa yksityistd ja
perinteistd pankkirahoitusta modernissa yritysrahoituksessa pyrittiin hyddyntdmain etenkin 2008

finanssikriisin jdlkeistd tutkimusta. Tutkielman tukena kéytettiin kahta tutkimuskysymysta.

Ensimmadisen tutkimuskysymyksen avulla tutkittiin yritysten rahoitusta tarjonnan nikokulmasta ja
pyrittiin selvittimaan, mitka seikat vaikuttavat yrityksen mahdollisuuksiin saada vieraan padoman
ehtoista rahoitusta perinteisiltd pankeilta ja millainen rooli yksityiselld velalla on yritysten rahoitta-
misessa. Tutkielmassa tarkasteltiin niin yrityskohtaisia seikkoja, kuten luottoriskié ja epdsymmetri-
sesti jakautunutta informaatiota, seké sitd, millainen vaikutus pankkeja koskevalla sdéntelylld on
pankkien riskinottohalukkuuteen ja niiden halukkuuteen rahoittaa huonomman luottoluokituksen

omaavia yrityksia.

Toisessa tutkimuskysymyksessa tutkittiin rahoitusta yritysten eli kysynnén nakékulmasta. Miksi
yritykset valitsevat yksityisen velan perinteisen pankkirahoituksen sijasta, vaikka ne saisivat hal-
vempaa rahoitusta pankeilta? Lisdksi tutkielmassa perehdyttiin siithen, miten yksityinen velka eroaa

hinnaltaan, ehdoiltaan ja valvonnaltaan perinteisestd pankkirahoituksesta.

Tutkielmassa kiytetyn kirjallisuuden pohjalta voidaan todeta, ettd vastaus yksityisen velan kysyn-
nén ja tarjonnan kasvuun ei ole niin yksiselitteinen, ettd voisimme todeta tietyn seikan, kuten siéin-
telykehikon, luottoriskin tai hinnan olevan syy yksityisen velan suosion kasvuun. Vastaus suosion
kasvuun on ennemmin ndiden tekijéiden summa, jossa yhdistyvét yrityskohtaiset ominaisuudet,
pankin kyvyttdmyys rahoittaa kaikkia rahoitusta tarvitsevia yrityksii ja yksityisen velan ominaisuu-

det, jotka tekevit siitd my0s strategisen tydkalun tietyntyyppisille yrityksille.

Tutkittaessa rahoituksen tarjontaa on selvii, ettd suurin tekijd, joka rajoittaa perinteisiltd pankeilta
saatavaa rahoitusta, on yrityskohtaisen luottoriskin ja kiristyneen sdéntelyn yhdistelma. Finanssi-
kriisin jdlkeinen sddntelyn ja regulaation kiristyminen nékyy esimerkiksi Basel III:n asettamina paa-
omavaatimuksina pankeille. Timé on tehnyt erityisesti riskillisten yritysten rahoittamisen pankeille
kalliiksi. Perinteisen rahoitusteorian mukaan pankit eivit voi myoskddn nostaa riskillisten lainojen
korkoa rajattomasti tietyn pisteen yli ilman moraalikadon ja epdsuotuisan valikoitumisen riskin kas-

vua, joten ne ovat pakotettuja sddnnostelemiin luotonantoaan.
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Uudemman tutkimuksen valossa voidaan kuitenkin todeta, ettd tdnéd pdivina pankit rahoittavat yksi-
tyisid velkarahastoja velalla, koska yksityisid velkarahastoja ei ole luokiteltu yhté riskillisiksi, joten
pankit voivat néin kiertda tiukkoja padomavaatimuksia ja rahoittaa riskillisid yrityksid epasuorasti.

Pankit eivit siis ole poistuneet kokonaan riskillisid yrityksid rahoittavilta markkinoilta, mutta niiden
luonne on muuttunut. Ne tarjoavat isoja rahoitussopimuksia velkarahastoille, jotka lainaavat varat

edelleen yrityksille ja kantavat operatiivisen riskin ja delegoidun valvojan roolin. Néin pankki myds
valttidd valvojan roolista aiheutuvat suuret kustannukset, koska sen tarvitsee vain valvoa velkarahas-

toa eikd useaa yritysti.

Kysynnén ndkokulmasta yksityisen velan houkuttelevuus yrityksille ei perustu sen halvempaan hin-
taan, koska yksityinen velka on itse asiassa usein kalliimpaa kuin pankkirahoitus. Keskiméairin yksi-
tyinen velka on 167 korkopistettéd kalliimpaa kuin perinteisiltd pankeilta saatava rahoitus. Joissain
tilanteissa yrityksen luottoriski on niin korkea, ettd sen ei ole mahdollista saada rahoitusta muualta

kuin yksityisiltd velkamarkkinoilta.

On myos tilanteita, joissa yritykselld on mahdollisuus valita, haluaako se rahoitusta perinteiselti
pankilta vai yksityiseltd tarjoajalta. Téllaisessa tilanteessa rahoituksen ldhde muuttuu strategiseksi
tyokaluksi, jossa yritykselld on mahdollista valita, painottaako se rahoitusta valittaessa hintaa vai
muita rahoituksen ominaisuuksia. Tyypillisesti kalliimpi yksityinen velka mahdollistaa joustavuu-
den lainaehdoissa ja kovenanteissa, jolloin yritykselld on paremmat mahdollisuudet neuvotella uu-
delleen lainasta ja sen ehdoista, jos jokin lainan kovenanteista rikkoutuu tai taloudellinen riski reali-
soituu. Téll6in korkeampi rahoituksen hinta toimii “vakuutusmaksuna” sen varalta, ettd yritys jou-
tuu taloudellisiin vaikeuksiin ja sen tiytyy neuvotella lainachdot uudestaan, jotta se voi jatkaa toi-

mintaansa.

Toinen ominaisuus, jolla yksityinen velka erottautuu perinteisesti pankkirahoituksesta, on prosessin
nopeus ja toteutusvarmuus. Tyypillisesti pankilta saatava rahoitus muodostuu useiden pankkien
syndikaateista. Syndikointiprosessi voi olla hidas eiké sen toteutumisesta ole aina varmuutta. T&l-
16in esimerkiksi yrityskauppatilanteissa rahoitusta hakeva taho kééntyy yksityisen velan puoleen,
koska prosessi on tehokkaampi ja sen toteutuminen varmempaa. Téllaisessa tilanteessa varmuus
prosessin ldpiviemisestd luo enemmaén arvoa omistajille kuin perinteisen pankkirahoituksen hieman

alhaisempi hinta.

Yksityisen velan merkitys korostuu myos, kun tarkastellaan yritysten antamia vakuuksia lainalleen.
Nykypdivéni iso osa yritysten arvosta perustuu niiden aineettomaan omaisuuteen kuten immateriaa-

lioikeuksiin, joille vakuusarvon méiérittely ja rahaksi muuttaminen voi olla vaikeaa tai jopa
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mahdotonta. Téstd syystd niiden kdyttdminen vakuutena perinteiselle pankkirahoitukselle voi olla
vaikeaa, koska pankit arvostavat reaaliomaisuutta, jolle on méadriteltivissd kdypdarvo. Tdma voi olla
yksi syy, miksi teknologiayritykset ovat olleet ylipainossa yksityisten velkarahastojen salkuissa,
mikd voi muodostua myos ongelmaksi, jos tekodlyyn satsanneet yritykset eivat ylla odotuksiin ja

ndemme teknologiasektorilla enemmaén konkursseja.

Johtopditoksend voidaan todeta, ettd pankkisdéntelyn kiristyttyd rahoituksen tarjonta laski, kun pan-
kit vahensivit riskinottoaan, joka jétti etenkin riskisimmat yritykset ilman rahoitusta. Tétd vajetta
paikkaamaan syntyi paljon yksityistd velkaa tarjoavia yrityksié ja toimijoita. Pankkisdantelyn kiris-
tyminen lisdsi kysyntdd, mutta yksityisen velan markkina on kasvanut ja kysynta lisddntynyt enem-
mén kuin pankkien lainananto on vihentynyt. Tilanteeseen on johtanut se, ettd yksityinen velka toi-
mii nykyéddn myos kilpailukykyisend rahoituksen léhteend ja vaihtoehtona pankkirahoitukselle, jota
hyddynnetddn muun muassa yritysjérjestelyissé ja kasvurahoituksessa. Yksityisen velan rooli mo-
dernissa yritysrahoituksessa ei siis ole endi pelkdstddn korvata pankkeja riskillisten yritysten rahoit-
tajana vaan se toimii rahoitusinstrumenttina, joka kilpailee pankkien kanssa samoista asiakkaista

tarjoamalla perinteisid pankkeja joustavampaa ja nopeampaa rahoitusta.

Yksityisen velan markkina on kasvanut voimakkaasti finanssikriisin jilkeen, mika tarkoittaa, ettd
suurin osa tdssé kirjallisuuskatsauksessa tehdyisté havainnoista Yhdysvaltojen ja Euroopan yksityi-
sen velan markkinoilta osuu ajankohtaan, jossa korot ovat historiallisen matalalla tasolla. Tasta
syystd hyva jatkotutkimuksen aihe olisi, miten yksityisen velan markkina kestdd makrotaloudelliset
muutokset, kuten korkojen nousun. Aihetta voitaisiin tutkia empiirisesti ja tarkastella, miten yksityi-
sen velan tarjoajat ja korkean riskin yritykset selviytyvit pysyvésti korkeammasta korkotasosta tai

pidemmésta talouden laskusuhdanteesta.
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Liitteet

Liite 1 Selvitys tekoalyn kaytosta

Tédmin tutkielman kirjoittamisen apuna on hyddynnetty generatiivista tekoélyd. Tyokaluina on kéy-
tetty OpenAl ChatGPT (GPT-5.3) ja Google Gemini (Gemini 3.1 pro) tekodlysovelluksia. Tekodly-
tyokaluja on hyddynnetty aiheen rajaamiseen, tekstin rakenteen ideointiin sekd apuna kielenhuol-
lossa ja tekstin sujuvuuden parantamisessa. Tekodlyd on hyodynnetty yliopiston tekodlyohjeistuk-

sen mukaisesti.

Tekodlyd on ohjeistettu aina antamaan vastauksen pohjana kiytetyt I&hteet, jotta on voitu varmistua
tietojen paikansapitdvyydestd. Tekodlyn tuottamia vastauksia ei ole kéytetty suoraan sellaisenaan,
vaan vastauksiin on suhtauduttu kriittisesti ja vastauksen sisélto tarkastettu ldhteistd. Tekodlylla ei
ole korvattu omaa ajattelua tai akateemista tyoskentelyd. Sen rooli on ollut koko tyon ajan ainoas-
taan kirjoitusprosessia tukeva. Tutkielmassa tehdyt havainnot ja johtopédétokset ovat kirjoittajan
omia. Lisdksi tutkielmassa kdytettyjen ldhteiden luotettavuus ja laatu on arvioitu tekodlysti riippu-
mattomasti. Kirjoittaja on vastuussa koko tutkielman sisdllosta ja siind tehdyistd johtopdatoksisté ja

sisdllostd. Seuraavaksi on esitetty tekodlylle esitettyjd kehotuksia tutkielman ajalta.

” Kannattaako ottaa néikokulmaksi private credit lainojen hinnoittelu vai niiden merkitys yrityksen

pddomarakenteeseen”
“kannattaako luottoriskin mddrittelystd tehdd oma alaluku 3.1.1”

"Mikd on uusinta tutkimusta siitd, miksi yritykset valitsevat yksityisen velan perinteisen pankkira-

hoituksen sijasta. Anna ldhteitd tdhdn mieluiten 2023 vuodesta eteenpdin”

“Anna minulle ldhteitd, jotka olisivat melko uusia ja vertaisarvioituja, joissa kdsitellddn private

credit rahoitusta pankkirahoituksen korvaajana ja rahoitusvajeen tayttdjind”

"Mitd aihetta on luontevaa kdsitelld 2.1 jilkeen, jossa olen kdsitellyt agenttiongelmaa ja valvon-

nasta aiheutuvia agenttikustannuksia”

"Voiko otsikko olla vain "luottoriski ja rahoituksen saatavuus" vai onko se liian leved aihe”



