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Graalin maljaa etsimdssd: markkinapuutteet,
vaikuttavuus ja Finnvera

Pauli Heikkild ja Mauri Kotamaki

Finnvera on Suomen valtion omistama erityisraboitusyhtio ja Suomen virallinen vientitakuulaitos, joka toimii
EU:n ja OECD:n siéintéjen puitteissa. Libes jokaisella maalla on Finnveraa vastaava organisaationsa. Liséiksi
Finnveran palveluita kéyttii merkittivi osa suomalaisesta yrityskentdisti. Niin ollen Finnveran toimintaan
litttyvd problematiikka on niin kansallisesti kuin kansainvilisestikin yhteiskunnallisesti tirked aihe. Finnveran
tarkoitus on tiydentdii markkinoiden epatiydellisyyksid, mutta myos pitii huolen siitd, ettei samalla vidristeti

markkinoiden toimintaa toisaalla. Artikkelissa kisittelemme Finnveran olemassaolon perusteita luottorajoitter-

den, markkinaviiristymien, subdannepolitiikan, reilun kilpailun ja vaikuttavuuden nikékulmista.

Finnvera on kansallinen erityisrahoitusyhtio
(National Promotional Bank) ja Suomen viralli-
nen vientitakuulaitos (Export Credit Agency,
ECA). Merkittiva osa suomalaisista pk-yrityk-
sistd on Finnveran asiakkaita. Kaikilla lansi-
mailla on Finnveraa vastaava organisaatio tai it-
se asiassa useampia, koska ulkomailla EU:n kil-
pailusdinnosten piirissa tehtdvi erityisrahoitus-
toiminta on yleensa eriytetty OECD:n vienti-
luottosopimuksen puitteissa toimivasta vientita-
kuulaitoksesta. OECD:n sopimuksen alla ta-
pahtuvasta mittaluokasta on tilastotietoa, jonka
mukaan vuonna 2021 pidemmin juoksuajan
(MLT eli yli kaksi vuotta) uusi rahoitus oli noin
40 miljardia dollaria (OECD 2022). Esimerkiksi

Kiina ja Intia eivit ole sitoutuneet OECD:n so-
pimukseen ja siksi globaalisti vain noin kolman-
nes vienninrahoituksesta oli OECD:n sopimuk-
sen piirissa (US ExIm 2022).

Finnveran toiminnan oikeutus markkinata-
loudessa loytyy markkinoiden epataydellisyyk-
sistd, ja sen tehtiva on ensisijaisesti markkina-
puutteiden tiydentiminen ja tasapuolisten kil-
pailuedellytysten turvaaminen yrityksille vienti-
markkinoilla. Erityisen tirkeda on kiinnittda
huomiota siihen, ettei julkinen agentti syrjayta
yksityista, markkinaehtoista toimintaa. Siksi ra-
hoitusta myonnetian yhteistyossa rahoituslaitos-
ten kanssa. On jirkevis, ettd rahoitushankkeissa
my0s yksityiselld toimijalla on rahallinen panos
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("skin in the game”) ja siten kannustin toimia vas-
tuullisesti. Kaytossi olevista rahoitusinstrumen-
teista poikkeuksen muodostaa vain timin vuo-
den alussa sdadetty suora vientiluotto.

Tissa artikkelissa kuvataan Finnveran toi-
mintaa edella mainittujen tekijoiden kontekstis-
sa. Erityisesti kiinnitetdan huomiota Finnveran
toiminnan perusteisiin. Keskustelemme mikro-
rahoituksesta, yritysten tasapuolisista toiminta-
edellytyksistd vientimarkkinoilla, pankkisadn-
telystd ja Finnveran kilpailusta pankkien kans-
sa, suorasta vientiluotosta, suhdannevaihteluis-
ta, viennin ulkoisvaikutuksista, Finnveran vai-
kuttavuudesta. Lisaksi problematisoidaan jul-
kista yritysrahoitusta Finnveran kontekstissa.

1. Finnvera pdhkindnkuoressa

Finnveran toiminnassa on monta ulottuvuutta.
Asiakasmadraltiaan suurin ryhma ovat pk-yrityk-
set, joita on lihes 25 000. Noin joka viides suo-
malainen lainarahoitettu yritys on Finnveran
asiakas. Pk-yritysten padasiassa kotimaan rahoi-
tukseen kohdistuvat kokonaisvastuut olivat
vuoden 2022 lopussa 2,7 miljardia euroa.
Suuryritysasiakkaita Finnveralla on lukumai-
raisesti vihemman, mutta vastuita oli 23,9 mil-
jardin euron verran, joista suurin osa liittyy
vientiluottoihin. Finnveran taseen loppusumma
oli vuoden 2022 lopussa 12,6 miljardia euroa.
Finnveran keskeinen tavoite on taydentaa
rahoitusmarkkinoita niiltd osin, kuin se on pe-
rustellusti tarpeen. Suoria yritystukia Finnvera
el myonni, joskin kahteen rahoitusinstrument-
tiin, alku- ja pk-takaukseen, saattaa sisiltya de
minimis -tyyppinen laskennallinen valtiontu-
kielementti. Julkisen yritystuen euromadrdinen
suuruus on vihidinen. Vuonna 2022 de minimis
-tukea myonnettiin noin 20 miljoonaa euroa.
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Kotimaan rahoituksessa ensisijainen rahoi-
tusinstrumentti on takaus, joiden kappalemaa-
rdinen osuus vuonna 2022 oli noin 80 prosent-
tia rahoituksesta. Myos lainoja on mahdollista
myontia osana kokonaisrahoitusta.

Kotimaisen rahoituksen lisiksi Finnvera on
Suomen virallinen vientitakuulaitos, joiden toi-
mintaperiaatteita OECD. Vienti-
luottojen kantava periaate on lieventia rahoitus-
kitkoja ja siten auttaa suomalaista vientitoimin-
taa tasoittamalla kansainvalista pelikenttaa kil-
pailukykyisen rahoituksen keinoin. Rahallisesti
merkittivin instrumentti on ostajaluottotakuu,
joka on vakuus luotonantajalle ulkomaisesta os-
tajasta, ostajan pankista tai ostajan maasta ai-
heutuvien luottoriskien varalta. Lyhyen maksu-
ajan tuotteissa luottoriski-, remburssi-, vasta- ja
rahoitustakuut nousevat rahallisesti satoihin

sddtelee

miljooniin euroihin vuodessa.

Finnveran keskeinen ohjenuora on tiyden-
tda markkinoita, ei vairistda markkinoita. Siksi
Finnvera toimii padasiassa yksityisen sektorin
kumppaneidensa kautta. Kotimaan rahoituk-
sessa tyypillisesti rahoituslaitos hakee Finnveran
rahoitusta asiakkaansa puolesta. Merkittava
poikkeus sdantdon on vuoden 2023 helmikuus-
sa voimaan tullut suora vientiluotto (HE
119/2022), jota kdydadn lipi myohemmin tédssa
artikkelissa. Normaalioloissa Finnvera takaa
kotimaan rahoituksessa korkeintaan 50-80 pro-
senttia luoton maardsta loppuriskin jaadessa
pankille. Vientitakuiden kate on useimmiten
95 %, poliittisen riskin osalta jopa 100 %.!

Finnvera ei myonni rahoitusta maksutta,
vaan rahoituksesta peritadn kdypa korvaus.
Hinnoittelu perustuu moneen tekijain, mutta
ennen kaikkea luotonsaajan riskillisyyteen,

1 Koronan takia vuosina 2020-2021 Finnveran potentiaa-

lista takausosuutta nostettiin 90 prosenttiin.



Finnveraan kohdistuvaan saantelyyn ja kilpailu-
tilanteeseen suhteessa muihin maihin. Finnvera
toimii pitkalla aikavilill itsekannattavuusperi-
aatteen mukaisesti, eli yhtion tuotot kattavat toi-
minnasta aiheutuvat kustannukset.

Finnvera saa valtiolta tukea kolmella eri ta-
valla. Valtio korvaa 50 % Finnveran kotimaan
rahoituksen luottotappioista, mika vaikuttaa
Finnveran hinnoitteluun. Vuosina 2020-2022
luotto- ja takaustappiokorvaus oli poikkeuksel-
lisesti 80 % koronakriisin vuoksi. Vuonna 2022
luottotappiokorvaus valtiolta oli 29 miljoonaa
euroa. Toiseksi Finnvera laskee liikkeelle val-
tion maksutta takaamia Euro medium term Note
-velkakirjoja. Kolmanneksi Finnvera ei maksa
osinkoa omistajalleen, joten padoman tuotto-
vaade on lyhyen markkinakoron verran. Voitto-
varat jaavat yhtioon tulevien mahdollisten tap-
pioiden puskurointia varten.

Finnveran riskeista puhutaan paljon, mutta
noin 26 miljardin euron kokonaisvastuu on sen
mittaamiseksi vaillinainen mittari. Vuonna
2022 nostetut vastuut olivat yhteensa 14,1 mil-
jardia euroa, mika on jo parempi, joskin edel-
leen puutteellinen riskillisyyden —mittari.
Rahoitusinstituutioiden kantamaa hantariskia
mitataan yleensid Expected Shortfall -mittarin
(ES) avulla. Finnveran osalta 99,5 % ES eli han-
tariskin odotettu tappio on vientiluottojen osal-
ta 3,5 miljardin euron luokkaa ja kotimaan ra-
hoituksella noin 300 miljoonaa euroa. Tama on
laskennallinen arvio tappiosta, jollainen syntyy
todennakoisesti kerran 200 vuodessa.

Finnveran kantamien riskien suojausta on
kehitetty aktiivisesti pitkdan. Vuoden 2022 lo-
pussa Finnveran jalleenvakuutusten enimmais-
korvausmaara oli 1,4 miljardia euroa eli noin
10 % nostetuista vastuista.
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2. Todellisuus on epitiydellinen

Finnveran toiminnan punainen lanka on mark-
kinoiden tdydentaminen. Kdyddin seuraavassa
ldpi Finnveran kannalta olennaisimpia markki-
napuutteita, jotka selittavit Finnveran kaltais-
ten organisaatioiden olemassaoloa ympari maa-
ilmaa.

Mikrorahoitus

Taloustieteellinen tutkimuskirjallisuus pienten
yritysten luottorajoitteista on mittava. Varsin
laaja yhteisymmarrys on, ettd mikrorahoitukses-
sa (jossa tyypillisesti kyse pienten yritysten alle
100 000 euron rahoitustarpeista) vallitsee pysy-
vda markkinapuute, ja erityisesti nuoremmat yri-
tykset ovat luottorajoitteisia. Ilmio piirtyy myos
esimerkiksi Euroopan keskuspankin SAFE-
kyselyn tai suomalaisen pk-yritysbarometrin
kautta.

Kirjallisuudessa jokseenkin yleisesti todettu
tutkimustulos on, etti luottorajoitteiden lieven-
taminen johtaa pk-yritysten taloudellisten lop-
putulemien parantumiseen (Martin-Garcia ja
Santor 2021; Clementi ja Hopenheyn 2006;
Musso ja Schiavo 2008; Bottazzi ym. 2014 ja
Carbo-Valverde ym. 2016). Tim4 johtuu muun
muassa siité, ettd pankit tarkastelevat pienten tai
aloittavien yritysten rahoitusta henkilorahoituk-
sena, koska yrityksen analysointi ei ole kannat-
tavaa tai koska analyysiin liittyy liian suuria epa-
varmuuksia. Kyse on epatiydellisesti informaa-
tiosta, minka vuoksi hyvitkin hankkeet saatta-
vat jaada vaille rahoitusta. Toisaalta pankkien
vaatiessa vakuuksia yrittdjaksi voisivat ryhtya
vain henkilot, joilla on aiempaa omaisuutta.
Finnvera paikkaa tatd markkinapuutetta myon-
tamall4 lainoja ja takauksia siten pienentamailla
hankkeiden riskillisyytta.
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Kuvio 1. Pienten ja keskisuurten yritysten kobtaamat luottorajoitteet

Luottorajoitteet™ yrityskoon mukaan 1/2023
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* Pl-yritysten osuus, jotka ovat hakencet raboitusta, mutta eivit saaneet sekd yritykset, jotka olistvat tarvinneet raboitusta,

mutta eivit ole hakeneet.

Kiéytinndssi joka maassa, niin teollisuus-
kuin kehitysmaassa, on mikrorahoitusta edista-
vid ja vakuuspuutetta paikkaavia organisaatioi-
ta: Ranskassa on BPIFrance, Ruotsissa Almi,
Tanskassa EIFO ja Yhdysvalloissa SBA muuta-
ma esimerkki mainitaksemme. Organisaatioiden
toiminnoissa on suuriakin maakohtaisia eroja
esimerkiksi padomasijoitustoiminnan tai suori-
en tukien osalta. Suomessa Finnvera on aikojen
saatossa keskittynyt myontamaan lahinna laino-
ja, takauksia ja vientiluottoja. Suorien yritystu-
kien mydntiminen on allokoitu Ely-keskuksille
ja Business Finlandille seki pdaomasijoitustoi-
minta Ilmastorahastolle ja Tesille.

Tasapuoliset toimintaedellytykset

Tasapuolisten toimintaedellytysten (level playing
field) ajatus lihtee siit, ettd kansallisilla markki-
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noilla voi olla puutetta sellaisesta rahoituksesta,
jota kilpailijamaissa on tarjolla. Tasapuoliset toi-
mintaedellytykset voivat koskea monia eri julki-
sen palvelutarjonnan muotoja, mutta Finnveralle
se tulee vastaan selkeimmin viennin rahoitukses-
sa. Ideaalimaailmassa myytavin tuotteen omi-
naisuuksien pitaisi ratkaista, kuka kaupan saa,
mutta rahoituksen saatavuudella ja hinnalla voi
olla joskus paljonkin merkitysta.

Riskina on valtioiden vilinen epiterve kil-
pailu, ns. “race to the botton:”. Tahan puututaan
kansainvilisella sadntelylld. Erityisesti pienet
maat hydtyvit siitd, ettd julkinen rahoitustarjon-
ta on sdanneltyd. Viennin rahoituksen pelisadn-
not sovitaan OECD-maiden kesken. Suomenkin
kannalta harmillinen kehityskulku on ollut
OECD:n vientiluottosopimuksen piirissd ole-
van viennin osuuden alentuminen. Vuonna
2011 OECD:n sopimuksen piiriss oli 50 % re-



levantista viennistd, kun vuonna 2021 vastaava
luku oli end 33 % (US ExIm 2022). Tarkein yk-
sittdin selittava tekija on Kiinan tuettu vienti,
joka ei OECD:n konsensusta noudata. Finnveran
kotimaan rahoituksen siintely tulee EU:lta.
Eras vasta-argumentti tasapuolisille toimin-
taedellytyksille on lakkauttaa vientiluottojen
myontdminen ja nauttia muiden maiden rahoit-
tamista tuotteista. T4lloin resursseja vapautuisi
muuhun toimintaan. Suorien yritystukien koh-
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dalla argumentti on voimakas, mutta vientiluot-
tojen ja erityisesti ostajaluottojen tapauksessa se
ei ole validi. Finnvera ei tue suomalaisia vien-
tiyrityksid, vaan sen voi pikemminkin katsoa
tarjoavan markkinaehtoista rahoitusta vientiyri-
tyksen tarjoaman tuotteen ostajalle. OECD:n
vientiluottosopimuksen piirissa ei katsota yri-
tyksille syntyvan julkista yritystukea.
Finnveran portfolion keskittyneisyyttd on
my0s kritisoitu, ja tdssi kritiikissd on totuuden

Kuvio 2. Vientitakuu- ja erityistakauskannan kehitys toimiloittain 2018=22, miljoonaa euroa

Vientitakuu- ja erityistakauskannan kehitys toimialoittain vuosina 2018-2022, Me
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H Alus ja telakka B Metséteollisuus ® Tele ®m Muut* = Kaivos ja metalli ©* Energia  Muu teollisuus
2018 2019 2020 2021 2022
Alus ja telakka 12 835 13 786 10 938 11 308 12 262
Metsiteollisuus 2243 2901 2 886 3526 4 008
Tele 4 487 4055 3 688 3303 3345
Muut* 2440 2478 2539 2129 2409
Kaivos ja metalli 478 332 290 693 707
Energia 492 684 616 606 559
Muu teollisuus 497 1108 1215 840 407
Yhteensi 23 472 25 344 22172 22 405 23 697

*Sisdltid muita riskelji kuten valtio- ja pankkikriiseji sekd jilleenvakuutusten riskinsiirron mdirin.
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siemen. Noin 80 % Finnveran vastuista on kes-
kittynyt kolmelle toimialalle: alus ja telakka-,
metsi- ja telesektoreille. Selitys vastuiden kes-
kittymiselle 16ytyy suomalaisen elinkeinoela-
min suhteellisen kapeasta rakenteesta - moni-
naisemmalla toimialarakenteella myds rahoi-
tuksen riskit olisivat jakautuneet laajemmalle.
Monipuolisempi elinkeinorakenne olisi kanna-
tettava tavoite, mutta sen saavuttaminen tehok-
kaasti eli markkinaehtoisesti on vaikeaa ja hi-
dasta eik tietenkdan Finnveran toimivallan pii-
rissa. Finnveran asiakkaiden toimialajakauma
heijastaa suomalaisen, erityisesti arvokkaita
padomatavaroita valmistavan teknologiateolli-
suuden toimialajakaumaa, ja ndin on my6s tule-
vaisuudessa ilman uusia poliittisia paatoksia.

Pankkisadintely ja kilpailu pankkien
kanssa

Till4 vuosituhannella pankkisidntelyn kiristy-
minen on saanut pankkeja vetdytymiin niin
viennin rahoituksesta kuin pk-rahoituksesta,
jolloin rahoituksen saatavuuden varmistaminen
on kasvattanut Finnveran ja sen ulkomaisten
verrokkiorganisaatioiden roolia tai vaatinut esi-
merkiksi EU-tasoisia toimia.

Onko julkisen wallan “kompensoitava”
pankkisdantelyn kautta tuottamiaan markkina-
puutteita? On tragikoomista, ettd julkinen valta
aiheuttaa siantelyn kautta sinidnsi perustellun
markkinahairion, mita sitten tilkitaan julkisten
tai puolijulkisten organisaatioiden avulla.
Asioiden tola heijastaa pirullista polititkkahaas-
tetta, jossa paattdja haluaa samanaikaisesti ra-
joittaa systeemisen kriisin mahdollisuutta ja mi-
nimoida saitelyn tehokkuushaittoja.

Oiva esimerkki on vientiluottojen rahoitus,
josta Suomessa luovuttiin vuonna 1997. Asiaan
jouduttiin palaamaan 2009, koska finanssikrii-
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sin vuoksi pankeista ei rahaa saanut ja koska
“valtion pankin” sdilyttineiden maiden (esim.
Ruotsissa SEK ja Saksassa KfW) vientiyrityk-
set olivat etulyontiasemassa. Tilanteen ajatel-
tiin tuolloin olevan viliaikainen. Kuitenkin fi-
nanssikriisin jalkeen pankkisdintelya ryhdyt-
tiin kiristimaan ilman, ettd vaikutuksia pank-
kikriisiin syyttomidan viennin rahoitukseen
otettiin huomioon. Pankit viestivit, ettd vaikka
riski katettaisiin padosin vientitakuulla, suu-
ren ja pitkdaikaisen transaktion rahoittaminen
ei ollut useissa tapauksissa heille riittavan kan-
nattavaa. Erityisesti regulaation mittarit Gross
Leverage Ratio ja Net Stable Funding Ratio
mainitaan usein. Monet maat joutuivat raken-
tamaan tai laajentamaan pysyviid vientiluotto-
jen julkisia rahoitusjirjestelmia pankkiregu-
laation vuoksi.

Osa Finnveran verrokkiorganisaatioista
maailmalla katsoo kilpailevansa pankkien kans-
sa. Konsulttitalo Roland Bergerin mukaan 42 %
maailman erityisrahoitusyhtioista kilpailee kau-
pallisten pankkien kanssa ainakin jollakin asia-
kassegmentilld. Finnvera ei kuulu tihin jouk-
koon. Julkisen erityisrahoittajan ja kaupallisten
pankkien vilinen kilpailu ei ole tervetta. Joissain
maissa kuitenkin toivotaan “paikallisen finnve-
ran” tuottavan valtiolle talld tavoin tuloja.
Esimerkiksi Tanskassa EIFO maksaa valtiolle
osinkoja puolet vuosittaisesta tuloksesta, kui-
tenkin enintdan 175 miljoonaa tanskan kruu-
nua. Pankkikilpailun tilanteeseen on myos voi-
tu ajautua esimerkiksi siksi, ett yksityiselta sek-
torilta palkattu hallitus ja johto eivit ole saaneet
omistajalta selkeda viestia, mitd niiden pitiisi
tehdi ja mit4 el.

Suomessa nykylainsaadanto linjaa selkeisti,
ettd Finnveran tehtava on olla markkinoita tay-
dentiva toimija (laki valtion erityisrahoitusyh-
tiostd 18.6.1998/443). Se tosiasia, ettd Finnvera



toimii padosin pankkien kanssa yhteistyossi, on
omiaan vihentimiin Finnveran aiheuttamaa
markkinavadristymaa.

Suora vientiluotto

Suora vientiluotto on helmikuussa 2023 laki-
muutoksen my6ta kayttoon otettu rahoituksel-
linen viline, jonka tarkoitus on helpottaa 1-20
miljoonan euron suuruisten vientikauppojen ra-
hoitusta (HE 119/2022). Se poikkeaa Finnveran
normaaleista kdytannoista siing, ettd Finnvera
voi rahoittaa asiakasta suoraan ilman pankki-
kumppanin lasndoloa. Mihin tillaista tuotetta
tarvitaan, eiko se vdarista markkinoita ja syrjdy-
ta yksityistd luotonantoa? Lyhyt vastaus on ei.

Lakimuutosta valmisteltiin perusteellisella
selvitykselld ostajaluottojen tarpeesta ja saata-
vuudesta (Andersson ja Pakkanen 2020).
Selvityksen mukaan kyseessd on nimenomaan
markkinapuute: rahoituslaitokset eivit ole olleet
kiinnostuneita rahoittamaan pienii vientihank-
keita. Syiksi on arvioitu regulaation lisdantymi-
sestd lisaantynyt kustannusten nousu ja kannat-
tavuuspaineet sekd pankkien strategiamuutok-
set. Useimmat pohjoismaiset pankit ovat lopet-
taneet ulkomaisten ostajaluottojen myontami-
sen kokonaan. Samaan aikaan monet Finnveran
ulkomaiset verrokit, Tanskan EIFO mukaan lu-
kien, myontavit vastaavia suoria vientiluottoja
asettaen suomalaiset yritykset muita heikom-
paan kilpailuasemaan.

Suhdannevaihtelut

Kiytannossa kaikki Finnveran ulkomaiset ver-
rokkiorganisaatiot saavat lamakausien aikana li-
satehtdvia. Ndin Suomessakin, viimeksi korona-
kriisin alkaessa. Tét4 perustellaan luonnollises-
ti keynesilaisesti: valtion tehtdva on tasata suh-
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dannevaihteluiden vaikutusta ja estai tarpeet-

tomien konkurssien vyorya. Muun rahoitussek-

torin, erityisesti pankkien toiminta on nihty
myotasykliseksi: rahoituksen saatavuus kiristyy,

kun talous sakkaa (Huizinga ja Laven 2019).
Ilman kritiikki4 ei tamakasan asia jaa. Suh-

dannevaihteluilla on tarpeensa. Ylikuumentu-
neessa taloudessa hinnat nousevat liian nopeas-
ti, ja taantuma korjaa niitd alaspiin. Erityisesti
tami koskee rakentamista ja asuntomarkkinoi-
ta. Lisdksi lamojen hopeareunus on, ettd ne
puhdistavat markkinoilta kannattamattomia
yrityksii, jotta resurssit vapautuvat tehokkaam-
paan kayttoon toisaalle.

Finnveran roolin taantumissa ei tule olla "el-
vyttdava”, vaan tilanteen synnyttimistd kaytto-
padomatarpeista huolehtiva. Toisin sanoin
Finnvera pit44 osaltaan huolta likviditeetin sai-
lymisesta. Toisaalta Finnveran olemassaolo tasaa
itsessaan suhdannevaihteluita: laskusuhdantees-
sa, riskitasojen kasvaessa kysynti Finnveran ta-
kauksille kasvaa, mik tasaa suhdannevaihtelua.

Parissa edellisessd taantumassa Finnveran
kayttoon tulivat erityisesti suhdannelainat, joil-
la kyettiin rahoittamaan yrityksia tilanteessa,
joissa pankit olivat lamaantuneita. Koronakriisi
johtui talouden ulkoisista syist4, ei tavanomai-
sesta suhdannevaihtelusta, ja talloin tehtiin kak-
si oletusta:

e rahoituksen kysynti tulee olemaan luku-
madraisesti niin laajaa, ettei Finnvera kykene
vastaamaan siihen omalla rahoituksellaan

e ciollut syyti olettaa, ettd pankkijirjestelma
menisi toimintakyvyttomaksi.

Naiistd syistd syystd toimintamalliksi valit-
tiin pankkilainojen takaaminen ja suuren ky-
synnin vuoksi luotiin uusi, niin sanottu fast
track -toimintamalli pienten rahoitustarpeiden
varalle. Jalkeenpdin arvioiden nayttda siltd, ettd
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valinnat osuivat oikeaan. On kuitenkin selvaa,
etti jokainen kriisi on jossain madrin omanlai-
sensa ja vaatii sekd vanhojen kokemusten hyo-
dyntdmistd ettd uutta tilannearviota ja uusia
johtopaatoksia.

Finnveran kaltaisten toimijoiden roolista
suhdannevaihteluiden tasaajana on jonkin ver-
ran taloustieteellista tutkimusta. Martin-
Garcia ja Santor (2019) toteavat espanjalaisella
aineistolla, ettd takaukset tasoittavat suhdan-
teita litkevaihdon ja investointien osalta.
Muutenkin he identifioivat positiivisen syy-
seuraus-yhteyden julkisten takausten seka yri-
tysten taloudellisen kehityksen vililla. Myos
Barrot ym. (2019) havaitsevat finanssikriisin ai-
kana Ranskassa positiivisia tyollisyysvaikutuk-
sia sekd julkisen talouden kannalta nettoposi-
tiivisia kustannusvaikutuksia luottorajoittei-
den lieventdmiseen tahtddvan takausinstru-
mentin ansiosta. Toisin sanoin julkinen takaus
lievensi pk-yritysten luottorajoitteita, minka
seurauksena yritykset eivit olleet pakotettuja
lomauttamaan tyontekijoitaan.

Taloustieteellinen tutkimuskirjallisuus ei
tyrmai julkisten erityisrahoitusyhtididen roolia
suhdannevaihteluiden tasaamisessa. Toimien
suhteen on kuitenkin oltava varovaisia: tassakin
asiassa piru piilee yksityiskohdissa. Riskini on,
etta erityisrahoitusyhtioille kasautuu uusia, ta-
loudellisesti tehottomia, mutta poliittisesti hou-
kuttelevia tehtivia, jotka jaavat taantuman jal-
keen pysyviksi osaksi toimintakenttaa.

Ulkoisvaikutukset

Fitzgerald ja Monson (1989) perustelevat vienti-
luottojen olemassaoloa viennin positiivisilla ul-
koisvaikutuksilla. Yrityksen astuessa uudelle
markkinalle avataan tietd my6s muille yrityksil-
le. Yritykset jakavat tietoa ja niin levittavit op-
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pimaansa, Suomessa esimerkiksi FinnCham-
verkoston kautta. Niin kynnys vientitoiminnan
aloittamiseen tai laajentamiseen pienenee.

Tuotekehityshankkeet synnyttidviat myos
osaamista, joka on yht4 projektia pysyvampad ja
joiden rahoittaminen voi olla kansantalouden
kannalta kannattavaa, vaikka yksittdinen pro-
jekti ei sitd markkinaehtoisesti olisi. Hankkeen
ymparistovaikutukset ovat esimerkki - joko po-
sitiivisesta tai negatiivisesta - ulkoisvaikutukses-
ta. Hankkeesta voi syntya hyotya tai haittaa ai-
van muille osapuolille kuin hankkeen tekijalle
ja rahoittajalle.

Tuoretta evidenssia vientitoiminnan inhi-
millistd pddomaa kausaalisesti kasvattavasta vai-
kutuksesta tarjoaa Atkin ym. (2017), jotka ra-
portoivat merkittavin learning-by-exporting-vai-
kutuksen. Tutkimus on tehty kehittyvin mark-
kinan kontekstissa, mutta sama mekanismi saat-
taa pated myos kehittyneissa maissa.

Miti ei pida tukea?

Joidenkin nikemysten mukaan valtion toimin
on lisittava yleisesti rahoitustarjontaa, koska
talléin taloudellista aktiviteettia syntyy enem-
min. Finnverankin toisen edeltijaorganisaation
tehtaviksi oli aikanaan kirjattu “kylvida rahaa”.
Riskini oli ja on, etti rahoitus ei kanavoidu kan-
nattavimpiin hankkeisiin vaan sitoo resursseja
kannattamattomiin.

Viennin rahoituksessa kysymys on siiti, kuin-
ka paljon painotetaan Finnveran riskienhallintaa
ja kuinka paljon viennin edistdmistd esimerkiksi
tilanteessa, jossa kilpailijamaan rahoituksen eh-
dot ovat kovin edulliset. Kuulemme usein, etta
Ruotsi ja Saksa painottaisivat Suomea enemmain
viennin edistimista. Toki niilla on erilaisen his-
torian ja suurempien kansantalouksiensa ansios-
ta myos vahvemmat riskinkantokyvyt.



Kotimaassa Finnveralle syntyy ajoittain han-
kalia tilanteita, kun jollain paikkakunnalla iso
tyonantaja on ajautunut kannattavuuskriisiin.
Paine alueelta ja poliitikoilta voi olla kova.
Mutta pitaako ylldpitaa toimintaa, jos emme oi-
keasti usko sen kannattavuuden paranemiseen?
Jos rahoitimme, ja yritys selvisi, saatoimme kor-
jata markkinapuutteen. Jos rahoitimme, ja yritys
ajautui silti lopulta konkurssiin, syyllistyimme
saantelyhdirioon (government failure).

Julkiselle rahoitukselle ongelmallinen kysy-
mys on myJds vuosittainen myontdmismaarata-
voite. Sen maksimointi voi johtaa yksityisen ra-
hoituksen tarpeettomaan syrjayttamiseen.

Osa Finnveran eurooppalaisista verrokkior-
ganisaatioista pitdd valtio-omistajan suoraa po-
liittista hanketasoista ohjausta isona ongelmana.
Finnvera on viime vuodet padosin sadstynyt tal-
ta ilmiota. Kyseessd on jdlleen kerran kaltevan
pinnan ongelma. Poliittisten paittijien osallis-
tuminen hanketason piitoksentekoon on on-
gelmallista, koska ndin toiminnan johdonmu-
kaisuus ja yhdenvertaisuus karsivat. Tilanne voi
ajautua tasapainoon, jossa poliittisten tuulten
mukaan rahoitetaan hankkeita taloudellisista
aspekteista piittaamatta.

Lisdksi organisaation ja sen asiantuntijoiden
legitimiteetti ja omistajuus heikkenevit, jos syn-
tyy epdily, etta poliittisella padtokselld voidaan
vaikuttaa rahoituspaatoksiin. Mita hyotya on
panostaa laadukkaaseen riskien arviointiin, jos
poliittinen halu saattaa koska tahansa ajaa arvi-
on yli? Finnveran nakokulmasta toivottavaa oli-
si, ettd politiikka, varsinkin aluepolitiikka, ja ra-
hoitusten arviointi pystyttiisiin pitimaan riitta-
van erillisina. Kuten sanottu, viimeisen vuosi-
kymmenen aikana ongelma on Suomessa ollut
aiempaa vahiisempi ja pienempi kuin jossain
muissa maissa.

Pauli Heikkili ja Mauri Kotamiki

Jos valtio-omistajan suora hanketasoinen oh-
jaus on ongelmallista, niin omistajachjauksen
puuttuminenkin on sitd. Yksi virhepolku voi ol-
la "asiakastyytyviisyyden ostaminen” unohtaen,
ettd lainarahoituksenkin tapauksessa laskun
maksaa osittain valtio, ei ainoastaan tappiokor-
vausmekanismin kautta vaan myos maksuttoman
varainhankinnan valtiontakauksen ja oman paa-
oman nollahinnan kautta. Toinen aspekti, jota jo
kaytiin lapi, on kilpailu yksityisten toimijoiden
kanssa. Lernerin (2009) mukaan suurin virhe on
kuvitella, etta kannattavaa markkinatoimintaa
voisi yhdistda edistamistoimintaan: kun téta yrit-
tad, epaonnistuu ainakin toisessa, jollei molem-
missa. Julkisen sektorin toiminnan aiheuttama
sytjaytysvaikutus on syytd ottaa tosissaan ja
useimmiten pyrkid minimoimaan.

Etlan 2000-luvulla tekemit tutkimukset sa-
moin kuin Finnveran kansainvilinen arviointi
vuodelta 2012 moittivat Finnveraa “epitervees-
ta symbioosista” silloisten vakioasiakkaiden
kanssa (Heinonen ym. 2012). Samojen yritysten
rahoittaminen vuodesta toiseen muodostaa mu-
kavuusalueen, mutta ei tuota vaikuttavuutta.
Finnveran tulisi aktiivisesti pyrkia juuri pain-
vastaiseen: olla aktiivisesti yhteydessa uusiin,
potentiaalisiin asiakkaisiin, ja pyrkia saatta-
maan aiemmin rahoittamiaan yrityksia pelkis-
taan markkinarahoituksen piiriin siind vaihees-
sa, kun niiden toiminta on vakiintunutta. Toki
suhdannevaihteluiden vuoksi voi olla mahdol-
lista, ettei markkinarahoitusta ole aina saatavil-
la jarjellisin ehdoin, kuten analyysimme mu-
kaan suoran vientiluoton tapaus osoittaa.
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3. Markkinapuute ja Finnveran
vaikuttavuus

Optimaalinen vaikuttavuuden mittari olisi seka
kontrolloitavissa (controllable) ettd havaittavissa
(observable). Paasaantoisesti mittarit, joita kay-
tetddn, ovat vain jompaa kumpaa. Panosmittarit
— kuten paljonko rahaa on kiytetty — ovat kont-
rolloitavissa, mutta juuri niista syntyneiti tulok-
sia ei voida varmuudella havaita. Toisaalta tulos-
mittarit — kuten esimerkiksi asiakkaan liike-
vaithdon tai viennin kasvu — ovat havaittavissa,
mutta niiden syntymisti tietyistd panoksista ei
voida kontrolloida. Panos-tuotos-arvioita voi-
daan tehda, mutta verrokkiryhmin rakentami-
nen on hankalaa ja perustuisi kenties liian vah-
voille oletuksille.

Useat tutkijat ja eradt Finnveran vastinorga-
nisaatiot ovat pyrkineet ratkaisemaan asiaa ka-
usaalimenetelmilli, joissa Finnveran (tai vastaa-
van organisaation) asiakkaaksi valikoitumista ei
ole huomioitu. Naissa tutkimuksissa tarkastel-
laan rahoitettuja yrityksia suhteessa kontrolli-
ryhmiin, jota ei ole rahoitettu, mutta jonka tie-
tyt muut ominaisuudet, kuten esimerkiksi ta-
seen keskeiset tunnusluvut, ovat samanlaisia.
T4lloin on ratkaistavissa, mik4 on yhden erotta-
van tekijan — eli sen, onko yritysta julkisesti ra-
hoitettu vai ei — vaikutus tiettyihin tuloksiin ku-
ten esimerkiksi litkevaihdon tai tuottavuuden
kehitykseen.

Edella kuvattu malli on valitettavasti epatiy-
dellinen. Finnveran tapauksessa se tarkoittaisi
sen rahoittamien yritysten vertaamista taseel-
taan samanlaisiin, joita pankit ovat rahoittaneet.
Olettamusta, etta Finnveran rahoitus olisi
"Midaksen kosketus”, ei varmasti ole syyta teh-
d4, vaan selittivi tekija on muu. Toisin sanoin
on vakava virhe jattad huomiotta se valikoitu-
misprosessi, jonka kautta pankit paattavit suo-
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sittaa toisille hankkeille Finnveran takausta ja
toisille eivit. Paras mahdollinen tutkimusasetel-
ma olisi tdssdkin tapauksessa satunnaistettu
kenttakoe, mutta valitettavasti se ei olisi laillista
eikd edes Finnveran toiminnan nikokulmasta
toivottavaa.

Nykydan hyodynnetdin taloustieteen valta-
virtaa mukaillen paljon luonnollisia tutkimus-
asetelmia, ja sellaisia myos Finnveran sisarorga-
nisaatiot, eritoten BPIFrance, ovat hyddynta-
neet. Esimerkkini toimikoon Gazaniol ym.
(2022), joiden laajassa raportissa tarkastellaan
BPIFrancen vaikuttavuutta. Ensimmaiisessa
osassa tutkijat vertaavat yrityksid, joiden rahoi-
tuksella on BPIFrancen takaus niihin yrityksiin,
joilla takausta ei ole. Tutkijat aivan oikein huo-
mauttavat, ettd kyseessa on korrelatiivinen ana-
lyysi, eikd vaikuttavuudesta kausaalimielessa
voida valikoitumisen takia puhua. Kyseessi siis
on sama varoitus, johon edellisessa kappaleessa
viittasimme.

Gazaniolin ym. arvioimassa luonnollisessa
koeasetelmassa ennen vuotta 2015 kasitellyt alle
100 000 euron hakemukset paatyivit “automaat-
tisen prosessin” piiriin, mutta vuonna 2015 teh-
dyn uudistuksen jalkeen myos 100 000-200 000
euron hankkeet paatyivit timan hakuprosessin
piiriin. Automaattisella prosessilla takausosuus
oli 10 %-yksikkoa korkeampi, hinta oli 20 % al-
haisempi ja koko hakemusprosessi oli huomatta-
vasti nopeampi. Tutkijat paatyvit estimoimaan
erotusten erotus -mallin, jossa kiinnostuksen
kohteena olivat 100 000—200 000 euron rahoitus-
hankkeet ja verrokkina 50 000-100 000 euron
seka 200 000-300 000 euron hankkeet.

Tulosten mukaan 100 000-200 000 euron
hankkeiden euromaird kasvoi verrokkeihin
nahden kokonaisuudessaan kuudella prosentil-
la uudistuksen jilkeen. Kannattavuus, velkojen
laiminlyonnit tai konkurssien miiri ei muuttu-



nut uudistuksen takia, mutta yrityksia perustet-
tiin aiempaa enemmin ja tyollisyys kasvoi yk-
sikkokustannuksen ollessa 6 000 euroa yhta
tyollista kohti.

Suomessa hyvit koeasetelmat ovat olleet va-
hissa — tai sitten niit4 ei vield ole keksitty. Lisaksi
luonnollisten koeasetelmien ongelma on, ettd ne
keskittyvit yleensi pieneen kulmaan tutkitta-
vasta ilmiosti, ja tulosten yleistettivyys saattaa
olla hankalaa. Ottaen huomioon Finnveran mo-
ninaisen asiakaskunnan sekd monet rahoituk-
sen vilineet, jdisi luonnollista koeasetelmaa hyo-
dyntiva tutkimus vagjaamattd korkeintaan osit-
taiseksi nakokulmaksi Finnveran kokonaisvai-
kuttavuudesta. Toki sekin olisi parempi kuin ei
mitdan, mikali kausaalipdittelyn mahdollistava
asetelma olisi uskottava.

Yhdysvalloissa
erinomainen luonnollinen koeasetelma, kun
viennin rahoituksesta vastaava Export-Import
Bank of the United States (USExIm) oli poliit-
tisista syista toimintakyvyton vuosina 2015-
2020. T4ta voi uskottavasti pitad eksogeenisena
yllatyksena, ja siten kausaalipaittely mahdollis-

muodostui  “sattumalta”

tuu, mikali uskottava verrokkiryhmi pystytdan
muodostamaan. Kurbanin (2022) suorittaman
mallinnuksen mukaan USA:n vienti laski 2,2 %
kyseisen shokin takia talld ajanjaksolla. Tulokset
eivat suoraan yleisty Finnveraan, mutta antavat
osviittaa vaikutusten mittaluokasta.

Kolmas téssi esiin nostettava tutkimus ol-
koon Agarwal ym. (2018, 2019), jossa tutkijat
hyodyntivit ruotsalaista rekisteridataa tutkies-
saan Ruotsin vientitakuulaitoksen EKN:n
(Exportkreditnamnden)  vientiluottotakuita.
Kattavan aineiston takia tutkijat voivat hyodyn-
taa ekonometrisid kaltaistamismenetelmia, jot-
ka pyrkivit huomioimaan valikoitumisen koh-
deryhmain (selection into treatment).

Pauli Heikkili ja Mauri Kotamiki

Tulosten mukaan vientitakuut lisadvéan vien-
titodennakoisyytta 18 %-yksikolla tai monin-
kertaisesti pienilld yrityksilla, minka lisaksi tut-
kijat havaitsevat kausaaliyhteyden viennin kas-
vuun. Tutkijat eivat yleisesti ottaen l6yda vaiku-
tusta tyollisyyteen tai tuottavuuteen, paitsi niil-
le yrityksille, jotka nostavat ensimmaisen vien-
titakuunsa, jolloin arvonlisa, tyollisyys ja tuot-
tavuus kasvavat. Tulos on mahdollista selittaa
esimerkiksi oppimisvaikutuksilla uusilta mark-
kinoilta, joille astumisen kynnysta vientitakuut
madaltavat. Laajempi tulkinta tutkijoiden tu-
loksille on, ett4 vientimarkkinoilla vakiintuneet
toimijat tuskin saavat tuottavuushyotyji vienti-
takuista (viennin kasvua kylld), mutta vienti-
markkinoille vasta tulevilla ja siten toimintaan-
sa laajentavilla yrityksilla tuottavuuskasvukin
nopeutuisi.

Empiirisen "kovan datan” tutkimuksen toi-
sessa daripasssa vaikuttavuutta voidaan arvioi-
da pehmeimmin keinoin, haastattelututkimuk-
sin. Julkisen rahoituksen tapauksessa ongelma
on, etta haastateltavilla voi olla riippuvuussuh-
de kyseiseen rahoitukseen. Siita huolimatta
haastattelut eivit ole hyodyttomia, silla yritysten
paatoksentekijit pystyvit kertomaan vaikutuk-
sista esimerkiksi yrityksen siséisissd valinnoissa.

My6s muut kuin kausaalivaikutuksia esti-
moivat laskelmat voivat olla hyodyllisid.
Esimerkiksi Kuusi ja Ali-Yrkko (2018) selvittivit
suurten vienninrahoitushankkeiden arvonlisa-
ja tyollisyysvaikutuksia panos-tuotos-mallilla.
Tutkimus ei anna vastauksia sithen, miti olisi ta-
pahtunut ilman Finnveraa. Sen sijaan tutkimus
kertoo Nokian ja Meyerin toiminnan mittaluo-
kasta syntyvistd arvonlisdsta ja tyollisyydesta.
Laskelmien mukaan miljardin euron suuruinen
vientitakuuhanke tarkoittaisi, ettdi Suomessa
Meyerin ja sen arvoketjun kautta syntyisi 635
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miljoonaa euroa arvonlisaa, kun taas Nokian
kohdalla vastaava arvio oli 320 miljoonaa euroa.

Johtopaitds on, etti julkisen rahoittajan ku-
ten Finnveran vaikuttavuuden mittaus on kuin
Graalin malja, jota on jatkuvasti etsittava, mutta
jota ei ehka koskaan Ioydetd. On kombinoitava
erilaisia kontrolloitavia ja havaittavia mittareita
seka kvantitatiivisia ettd kvalitatiivisia tarkaste-
lukulmia.

4. Yhteenveto

Finnvera on valtio-omisteinen erityisrahoitus-
yhtio ja Suomen virallinen vientitakuulaitos.
Lihes jokaisella maalla on oma vastaava organi-
saatio. Finnveran kotimaan rahoitus toimii EU-
saantojen puitteissa, kun taas vientiluottojen
osalta noudatetaan OECD:n sopimuksia. Kan-
sainvilinen saintoperustainen ymparistd on
pienelle avotaloudelle arvokas asia.

Finnveran olemassaolon peruste johtuu
markkinoiden epitdydellisyyksistd, joten toi-
minnan keskeinen tavoite on taydentad markki-
noita. Finnveran tavoite on siis kohdentaa rahoi-
tusta markkinapuutealueille vdaristamatta kil-
pailua ja tasoittaa kansainvalista pelikenttda
suomalaisten yritysten nakokulmasta.

Yritysrahoituksen ymparisto on kaukana tay-
dellisesta. Markkinapuutteet ovat pitkalti joh-
dettavissa epatiydelliseen ja -symmetriseen in-
formaatioon sekai haitalliseen valikoitumiseen.

Olemme tdssd artikkelissa nostaneet esiin
useita Finnveraan toimintaan laheisesti kytkey-
tyvia teemoja. Mikrorahoituksen kohdalla luot-
torajoitteet ovat yleisesti tunnistettu ongelma ja
perustelevat julkisen sektorin interventiota.
Julkisen intervention kohdalla on aina huoleh-
dittava, ettei markkinoita vairisteti tarpeetto-
masti. Finnverassa markkinavdiristyma mini-

196

moidaan toimimalla p4dasiassa pankkikumppa-
niemme kautta. Julkisen tai julkisomisteisen ra-
hoituslaitoksen ei pida lihted kilpailemaan yk-
sityisten rahoituslaitosten kanssa.

Suhdannepolitiikka on aina ldsna julkiso-
misteisten rahoituslaitosten toiminnassa, ja ndin
on Finnveran tapauksessakin. Perinteisti, siis
suoraan kokonaiskysynta lisdavaa suhdannepo-
litiikkaa ei Finnveran pida harjoittaa. Sen sijaan
rahoitusmarkkinoiden toimintakyvyn ja likvidi-
teetin varmistaminen liittyvit Finnveran toimin-
taan. Lisdksi Finnveran tuotteet ovat pankeille
riskia pienentdvia, jolloin laskusuhdanteessa
Finnveran toiminta mahdollistaa pankkien laa-
jemman luotonannon lieventden niin negatiivis-
ten suhdanneshokkien vaikutuksia.

Kansainvilinen koordinaatio on tirked asia
pienelle avotaloudelle. Finnveran toimintaa saa-
delldan pitkalti seka OECD:n ettd EU:n toimes-
ta, jolloin pyritdan suitsimaan tehottomia tai lii-
allisia valtiontukia. Kansainvilisten sopimusten
kautta Finnveralle on muodostunut pelikenttda
tasoittava tehtiva erityisesti viennin rahoituk-
sessa. Ulkomaisilla yrityksilla olisi kilpailuetu
suomalaisiin yrityksiin nihden, mikali Finnvera
ei tasoittaisi pelikenttds tarjoamalla vastaavia
rahoituspalveluita.

Finnveran toiminnasta ei ole kovinkaan pal-
joa tietyt standardit ylittavaa taloustieteellista
tutkimusevidenssid. Tilanne johtuu osin siita,
ettei uskottavia tutkimusasetelmia ole viljalti.
Lisdksi valikoitumisongelma (selection-into-tre-
atment) on tissikin tapauksessa visainen. Askel
kerrallaan pyrimme kuitenkin parantamaan
Finnveraa koskevaa vaikuttavuusarviointia seka
poliittisen paitoksenteon tueksi etta yhtion toi-
minnan kehittamiseksi. Tama kirjoitus on yksi
osa titd prosessia. []
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