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1. Tyoryhman toimeksianto

Ty6- ja elinkeinoministerio (TEM) asetti 26.11.2018 tyoryhman kehittdmaan Suomen julkista vienninrahoi-
tusjarjestelmada. Tyoryhmalle asetettu toimikausi oli 26.11.2018-31.05.2019. Toimikautta jatkettiin
30.6.2019 asti. Tyoryhman tehtavana oli muodostaa strateginen ndkemys ja ehdotus valtion vienninrahoitus-
jarjestelman kehittamistarpeesta lahivuosina ottaen huomioon toimintaymparistdssa tapahtuneet muutok-
set ja kehitysnakymat. Samassa yhteydessa arvioitiin aiemmin tehtyja selvityksia ja niiden toimenpidesuosi-
tuksia.

Julkisen vienninrahoituksen tavoitteena on edistdada Suomen taloudellista kehitysta tarjoamalla kansainvali-
sesti kilpailukykyista rahoitusta vientiin. Suomen julkista vienninrahoitusjarjestelmaa ja sen kehittamistar-
peita on analysoitu useissa selvityksissa ja raporteissa viime vuosina. TEM:n tarkoituksena on arvioida ndiden
selvitysten ja raporttien pohjalta vienninrahoitusjarjestelman kehittamista keskeisten osapuolten kanssa yh-
teisessa tyoryhmassa. Esille on noussut muun muassa korontasausjarjestelman (osa CIRR-jarjestelmaa) hal-
linnoinnin (riski ja tulos) ja suojaustoiminnan jarjestaminen keskitetysti yhteen paikkaan nykyisen hajautetun
jarjestelman sijasta.

Tyoryhma kasitteli tydssadn muun muassa toimintaymparistomuutoksia, kuten kansainvalista saantely-ym-
parist6a, pankkien ja ECA-laitosten roolia, OECD:n vientiluottosopimuksen (Arrangement on Officially Sup-
ported Export Credits) mukaista viennin rahoituksen vahenemista globaalisti ja uusia kehitysrahoituslaitosten
rahoitusinstrumentteja, valtion vastuiden kehitysta, valtuuksia, riskienhallintaa, puskurivaroja, toiminnan
itsekannattavuutta, toiminnan vaikuttavuutta, Finnvera Oyj:hin (Finnvera) kohdistuvan rahoitusvalvonnan
kehittdmista, lainanantovaltuusjarjestelyn ehtoja, suoraan luotonantoon liittyvia nakokohtia, Finnveran va-
rainhankinnan periaatteiden uudistamista ja korontasausjarjestelman hallinnoinnin, kasittden mahdolliset
suojaustoimenpiteet, jarjestamistd keskitetysti yhteen paikkaan, jossa tehdaan vientiluottojen varainhan-
kinta.

Lisaksi talouspoliittinen ministerivaliokunta antoi 21.2.2019 pidetyssa istunnossaan toimeksiannon tyoryh-
malle tehda vaihtoehtoisia ehdotuksia 1) riskien rajoittamista koskeviksi linjauksiksi ja riskienhallintaa tehos-
taviksi toimenpiteiksi, 2) valmistella ehdotukset linjauksiksi ja kehikoksi, joiden pohjalta hallitus voi ottaa
kantaa yksittdisiin vienninrahoitusta koskeviin valtion paatoksiin ja 3) laatia ehdotus vientitoimijoiden (Finn-
vera/Suomen Vientiluotto Oy) riippumattoman rahoitusvalvonnan toteuttamiseksi.

Ty6ryhman tyota on tarkoitus hyddyntda seuraavassa vienninrahoitusta koskevassa lainsaadantéhankkeessa
seka hallitusohjelmaan liittyvdssa toimeenpanossa.

Tyoryhma kokoontui yhteensa 14 kertaa. Tyoryhma kuuli valmistelun aikana yhteensa 18 asiantuntijatahoa
viidessa kuulemistilaisuudessa.

Ty6ryhman puheenjohtajana toimi TEM:sta teollisuusneuvos Tiina Ingman ja tyéryhman jasenet olivat: Finn-
vera liiketoiminnanjohtaja Jussi Haarasilta, varajasen talousjohtaja Ulla Hagman; Suomen Vientiluotto Oy
(SVL) toimitusjohtaja Anita Muona, varajdsen Finnvera rahoitusjohtaja Tuukka Andersén; valtiovarainminis-
terid (VM) finanssineuvos Sakari Lehtio, varajasen finanssineuvos Pauli Kariniemi; VM budjettineuvos Taina
Eckstein, varajasen erityisasiantuntija Sami Napari; Valtiokonttori (VK) apulaisjohtaja Juha Savolainen, vara-
jasen rahoituspaallikkd Petri Piippo; TEM hallitusneuvos Kari Parkkonen, varajasen hallitussihteeri Timo-
Jaakko Uotila; TEM hallitussihteeri Inkalotta Nuotio-Osazee, varajasen erityisasiantuntija Rosa Lindeman.

Tyoryhman sihteeristdssa olivat edustettuina TEM ja VM.
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Rahoitusvalvontaa koskevan alatyéryhman tehtavana oli arvioida Finnveraan kohdistuvan rahoitusvalvonnan
riippumattomuutta, kattavuutta, riittavyytta ja laatua ottaen samalla huomioon talouspoliittisen ministeri-
valiokunnan linjaus. Tavoitteena oli esittdaa konkreettisia vaihtoehtoja ja ehdotuksia Finnveran riippumatto-
man valvonnan kehittamiseksi ja toteuttamiseksi ja laatia arvio valvonnan aineellisesta sisallostd, valvonnan
keskeisimmistd osa-alueista ja resurssitarpeista. Tyoryhma tarkasteli valvonnan ndkdkulmasta erityisesti
Finnveran padomien ja vakavaraisuuden hallintaa. TEM:in tarkastus ja auditointi -vastuualue on vastannut
Finnvera rahoitusvalvonnasta, ja tahan liittyen alatyéryhma on pohtinut, mitd etuja ja haittoja seuraisi val-
vonnan siirtdmisesta Finanssivalvonnan tehtavaksi. Rahoitusvalvonnan jarjestamisessa otetaan huomioon
valtion erityistehtavayhtion toiminnan luonne.

Rahoitusvalvontaa koskeva alatyoryhma kokoontui yhteensa nelja kertaa.

Alatyéryhman puheenjohtajana toimi TEM:std neuvotteleva virkamies Jyrki Orpana ja tydoryhman jasenet oli-
vat TEM:sté hallitussihteeri Timo-Jaakko Uotila ja erityisasiantuntija Eeva Alho, VM:sta finanssineuvos Sakari
Lehti®, finanssineuvos Pauli Kariniemi ja erityisasiantuntija Sami Napari.

Alatyoryhmassa kuultiin pysyvina asiantuntijoina TEM:n tarkastus ja auditointi -yksikossa Finnveran valvon-
taa hoitavaa tarkastusneuvos Juha Rissasta, Finanssivalvonnan apulaisjohtaja, osastopaallikko Jyri Heleniusta
ja lakimies Mira Vaisastd, Finnveran talousjohtaja Ulla Hagmania ja riskienhallintajohtaja Merja Valimakea
seka VK:n apulaisjohtaja Juha Savolaista.
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2. Julkisen vienninrahoitusjarjestelman nykytila

2.1 Julkisen vienninrahoitusjarjestelman tavoite ja lahtékohtia

Suomen julkinen vienninrahoitusjirjestelmi koostuu Finnvera vientitakuutoiminnasta® sekd sen tytaryhtid
SVL:n vienti- ja alusluottojen rahoitustoiminnasta ja valtion puolesta hallinnoimasta korontasaustoimin-
nasta’.

Suomen julkinen vienninrahoitusjarjestelma pohjautui aikaisemmin vientitakuu eli pure cover—toimintaan.
Vuonna 1997 otettiin kayttoon ns. korontasausjarjestelma, jossa valtio kantaa korkoriskin pankkien vasta-
tessa vientiluottojen varainhankinnasta. Rahoitusmarkkinakriisin seurauksena vuonna 2009 otettiin koronta-
sausjarjestelman rinnalle niin sanottu valiaikainen viennin jdlleenrahoitusjarjestelma, jossa vientiluottojen
rahoittaminen perustui VK:n varainhankintaan.

Vuoden 2012 alussa otettiin kdytté6n luottomuotoinen Finnveran varainhankintaan perustuva vienti- ja alus-
luottojen rahoitusjarjestelm3, silld useat pankit eivat enaa rahoitusmarkkinakriisin ja sdantely- ja strategia-
muutosten jalkeen palanneet aikaisemmassa mittakaavassa vientiluottorahoittajiksi. Nykyjarjestelmassa
SVL:n merkitys vientiluottojen rahoittajana on kasvanut. SVL myodntaa Finnveran varainhankintaan perustu-
vat vientiluotot seka tekee kiintedkorkoisiin CIRR-luottoihin korontasauspaatoksen ja pankkien rahoittamiin
korontasausluottoihin korontasaussopimukset.

2.1.1 Sadntely

Vientitakuutoiminta

Valtion vientitakuista annetun lain (422/2001) 1 §:n mukaan vientitakuutoiminnan tarkoituksena on vahvis-
taa Suomen taloudellista kehitystd edistamalla vientid ja yritysten kansainvalistymista. Vientitakuista yleisin
on ostajaluottotakuu, joka on vakuus luotonantajalle ulkomaisesta ostajasta, takaajasta tai ostajan maasta
aiheutuvien luottoriskien varalta. Viejalle takuujarjestely merkitsee kauppahinnan saamista kateisehdoin ja
luotonantajalle luottoriskin siirtymista Finnveralle ja viime kddessa valtion vastattavaksi. Vientitakuu kattaa
kaupalliset ja/tai poliittiset riskit seka valtion maksuriskin, kun valtio on luotonsaaja tai takaaja. Pitkan mak-
suajan ostajaluottotakuissa takuukate on tyypillisesti 95 prosenttia.

Lisaksi SVL:n myodntamien kiinted- ja vaihtuvakorkoisten vientiluottojen luottoriskeja hallitaan Finnveran
myontamilla vientitakuilla.

Vientiluotto- ja korontasaustoiminta

Vienti- ja alusluotoista sekd korontasauksesta annetun lain (1543/2011) 1 §:n mukaan luottomuotoista vien-
ninrahoitusta ja korontasausta koskevan toiminnan tarkoituksena on edistdaa Suomen taloudellista kehitysta
tarjoamalla kansainvalisesti kilpailukykyistad rahoitusta vientiin seka kotimaisiin alustoimituksiin. SVL rahoit-
taa kiintea- ja vaihtuvakorkoisia vienti- ja alusluottoja. Vientiluottotoiminnassa Finnvera hoitaa vientiluotto-
jen rahoittamiseen tarvittavan varainhankinnan. SVL hallinnoi julkisesti tuettuun luotonantoon liittyvaa ko-

! Laki valtion vientitakuista 422/2001, valtioneuvoston asetus valtion vientitakuutoiminnassa noudatettavista periaat-
teista 558/2001

2 Laki julkisesti tuetuista vienti- ja alusluotoista seki korontasauksesta 1543/2001, valtioneuvoston asetus julkisesti
tuetuista vienti- ja alusluotoista sekd korontasauksesta 1546/2011, ty6- ja elinkeinoministerion asetus julkisesti tue-
tuista vienti- ja alusluotoista seka korontasauksesta 1547/2011
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rontasausjarjestelmaa valtion puolesta. Korontasausta kdytetdaan yhtion ja pankin rahoittamissa kiintedkor-
koisissa ns. korontasausluotoissa (Commercial Interest References Rate, CIRR3). Korontasausjirjestelman
korkoriski jaa valtiolle. VK tekee suojaustoimenpiteita TEM:n ohjeistuksen mukaan. Korontasausjarjestelmaa
kuvataan tarkemmin kohdassa 2.3 ja liitteessa.

Finnvera hankkii varoja kotimaan pk-rahoitukseen ja vientiluottotoimintaan kansainvalisilta padomamarkki-
noilta luottoluokitetun Euro Medium Term Note -lainaohjelman avulla (EMTN-lainaohjelma), jolla on valtion
takaus. Takauksen enimmaismaarasta saddetaan valtion erityisrahoitusyhtiostd annetussa laissa (443/1998).
Vientiluottojarjestelman toimivuuden ja level playing field -aseman nakokulmasta valtion maksuton takaus
Finnvera varainhankinnalle on yksi jarjestelman peruslahtékohta.

Kansainvélinen sadntely maarittda vahimmaisehdot

Kansainvdlinen sadntely maarittelee julkisen vienninrahoituksen yleiset toimintapuitteet ja reunaehdot
(OECD:n vientiluottosopimus, EU-lainsdadanto, kansallinen lainsdadantd). OECD-ehtoisella vienninrahoituk-
sella on niin sanottu “safe haven” -asema WTO:ssa eli vientiluottosopimuksen mukainen vienninrahoitus ei
sisalla kiellettya valtiontukea.

Vientiluottosopimuksessa on sovittu vahimmaisehdot esimerkiksi kiintedstd korosta, takuumaksutasoista,
enimmaisluottoajoista, luoton takaismaksuprofiilista seka kateisosuudesta. Takuumaksujen osalta eroja saat-
taa kuitenkin olla eri maiden vientitakuulaitosten maarittdmissa takuumaksuindikaatioissa hanketasolla.
Vientiluottosopimus ei sdantele vientiluotoista perittdvia palkkioita. Esimerkiksi Ruotsissa AB Svensk Export-
kredit (publ) (SEK) ei paasaantoisesti ole perinyt niin sanottua luotonvarauspalkkiota, vaan maksaa pankeille
25 korkopisteen palkkion vientiluottojen hallinnoinnista. Suomen jarjestelmdassa luotonsaajalta peritaan luo-
tonvarauspalkkio. Jatkossa kdytanteita tulisi pyrkid yhdenmukaistamaan kansainvalisen sdantelyn avulla.

Nykyjarjestelmassa on tunnistettu tiettyja katvealueita ja kehittamistarpeita. Suomi pyrkii kansainvalisissa
neuvotteluissa siihen, ettd rahoitusehtoja tuotaisiin Iahemmaksi markkinakaytanteita (esim. CIRR-koron ra-
kenteen maardytyminen, maksulliset lukinta-ajat, OECD-maiden jarjestelmien ehtojen yhdenmukaistami-
nen). Lahtokohtaisesti ei ole tarkoituksenmukaista, ettd mikdaan maa yksipuolisesti tiukentaisi vienninrahoi-
tusehtoja, koska tdman seurauksena kyseessa olevan maan viejat joutuisivat epdedulliseen asemaan kan-
sainvilisessa kilpailussa.*

OECD:ssa on 13.6.2019 saatu sovittua CIRR-korkoa koskevan uudistuksen periaatteet. Keskeista uudistuk-
sessa on se, ettd CIRR-korko voidaan lukita enintdan 12 kuukaudeksi kerrallaan siten, etta lukitusajasta on
perittava lisdamarginaali, 20—44 korkopistetta riippuen lukitusajasta. Lukitusaika paattyy luottosopimuksen
tekopdivana. Korko voidaan lukita ilman lisdmarginaalia luottosopimuksen tekopdivana tai sen jalkeen. Koron
lukituksen jalkeen vientiluottolaitoksen on perittdva luotonvarausprovisiota. Uudistus tulee voimaan kahden
vuoden kuluttua sen hyvaksymisesta. Lopullisesti uudistus on tarkoitus hyvaksya viimeistddn marraskuussa
2019, jolloin uudistuksen periaatteet on saatettu osaksi vientiluottosopimusta.®

3 OECD:n vientiluottosopimuksen mukainen kiinted CIRR-korko maaraytyy valtion liikkeelle laskemien joukkovelkakirja-
lainojen tuoton, johon lisdtaan 100 peruspistettd, perusteella.

4 Yhdysvaltojen ja Kiinan aloitteen myéta kansainvilinen tydryhmi, International Working Group, IWG, pyrkii myés
maarittamaan kansainvaliset toimintapuitteet julkiselle vienninrahoitukselle. Tyéryhmassa on mukana myds ns. BRICS-
maat. Kaynnissa olevan neuvotteluprosessin aikatauluun ja lopputulokseen liittyy kuitenkin aina tiettya epdvarmuutta
ennen kuin neuvottelujen lopputulos on selvilla.

5 T4ssa vaiheessa uudistus ei koskisi alusrahoitusta, josta saddelldan erillisessd sektorisopimuksessa.
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Julkinen hallintotehtava ja paatoksenteko

Finnveralle ja SVL:lle (valtion erityisrahoitusyhtiot) on lain nojalla sdadetty julkinen hallintotehtava. Finnveran
hallitus voi tehda itsendisesti kaikki vientitakuupaatokset ilman euromaardista enimmaisrajaa. Poikkeuksena
ovat kuitenkin vientitakuulain 6 §:n mukaiset erityisriskinottoa koskevat vientitakuupaatokset, joissa takuun
myontdminen edellyttdd TEM:n paatosta siitd, ettd takuun myoéntamiselle on tarkeita elinkeinopoliittisia tai
kilpailukykyyn liittyvia perusteita.

SVL:n hallitus tekee itsenaisesti kaikki alle 200 miljoonan euron kiintedkorkoiset vientiluotto- ja korontasaus-
paatdkset. TEM:n hyvaksymista ja valtioneuvoston raha-asianvaliokunnan puoltoa edellyttavat yli 200 mil-
joonan euron tai ehdoiltaan poikkeukselliset kiintedkorkoiset vienti- ja alusluotot, joista voidaan mainita esi-
merkkeina luoton valuutan maaraytymista ja koron lukitusaikaan liittyvat erityisehdot.

2.1.2 Toiminnan keskeiset periaatteet

Julkinen vienninrahoitus korjaa markkinapuutetta ja edistaa vientia

Markkinapuute voidaan havaita Suomessa selkeimmin isojen vientihankkeiden pitkdn maksuajan vienninra-
hoituksessa seka pienten vientikauppojen rahoituksessa.® Taustalla ovat vaikuttaneet rahoitusmarkkinakrii-
sin jalkeisen pankkisdadntelyn kiristyminen ja pankkien muuttuneet toimintastrategiat. Erdat suomalaiset ja
pohjoismaiset pankit toimivat aktiivisesti vientikauppojen lyhytaikaisessa rahoituksessa, mutta ovat pitkalti
luopuneet pitkad maksuaikaa edellyttdvien suurten vientikauppojen rahoituksesta rahoitusmarkkinakriisin
jalkeen. Vakavaraisuus- ja likviditeettisddntelyn ohella erityisesti asiakkaan tuntemista koskeva velvoite
(know your customer, KYC) ja siitd aiheutuvat selvityskustannukset ovat vaikuttaneet tdhdn muutokseen.’
Valtion vienninrahoituksen ei ole arvioitu syrjayttineen yksityisia toimijoita.®

Vientiluottojen rahoitus on kasvanut viime vuosina. Vientitakuista noin kahteen kolmasosaan liittyi vuoden
2018 lopussa vientiluottorahoitus. Vientiluotoista yli 90 prosenttia on kiintedkorkoisia.

Lahes kaikissa vientia harjoittavissa kehittyneissda maissa on kdytossa julkinen vienninrahoitusjarjestelma,
joka on osa vientiyritysten toimintaymparistoa ja -edellytyksia kansainvalisessa kaupassa. ECA-rahoituksen
rooli voidaan erdissa tapauksissa nahda myds osana kansainvalista kilpailuasetelmaa ja ostajan nakdkulmasta
rahoituslahteiden ja siihen liittyvien riskien hajauttamista.

Suomen kansantalous on riippuvainen viennistd, joka on ldhes 40 prosenttia bruttokansantuotteesta. Julki-
nen vienninrahoitus ja vienninrahoituslaitokset ja -yhtiot voidaan ndhda osana kauppapolitiikkaa ja yhtena
valineena viennin ja talouskasvun edistdmisessa.

Suomalaisille viejille tasavertainen asema suhteessa kilpailijamaiden viejiin

Laissa saddetyt tavoitteet huomioon ottaen julkinen vienninrahoitus edistaa taloudellista hyvinvointia ja tyo-
paikkojen sailymistd Suomessa turvaamalla suomalaisille viejille vienninrahoituksessa kansainvalisesti tasa-
vertaiset edellytykset kilpailla vientitoimituksista. Suomen julkinen vienninrahoitusjarjestelma perustuu
OECD:n vientiluottosopimukseen. Sopimuksen avulla pyritaan edistamaan julkisen tuen toimintaedellytyksia

6 Perustuu kuultavina olleiden pankkien ndkemyksiin ja aikaisempiin selvityksiin.

7 Selvitys liittyy rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estimiseen. Selvityksen tekeminen vaatii resursseja ja aikaa.
Transaktiokustannukset voivat muodostua korkeiksi erityisesti, jos pankilla ei ole kattavaa kansainvalista verkostoa
ja/tai vientihankkeet ovat kooltaan pienia (yksittdisid). Vienninrahoitus vaatii myds vahvaa ja laaja-alaista asiantunte-
musta, mika asettaa tietyn vahimmaisvolyymitason toiminnalle my6s kannattavuusnakdkulmasta.

8 Kts. alaviite 6
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tukemalla viejien valista kilpailua siten, etta se perustuisi pikemminkin tavaroiden ja palveluiden laatuun ja
hintaan kuin mahdollisimman edullisiin julkisesti tuettuihin ehtoihin (level playing field). Siten tuotteiden ja
palveluratkaisujen laadun ja muiden vientitoimitusten osatekijoiden tulisi ratkaista kauppa kansainvalisessa
tarjouskilpailussa rahoitusehtojen asemesta.

Vienninrahoituksen kilpailukyvyn turvaaminen tarkoittaa pitkalti sitd, ettda suomalaisten vientiyritysten vien-
titoimituksiin on saatavissa vientiluottoihin ja -takuisiin pohjautuvaa rahoitusta samoilla ehdoilla kuin niiden
kanssa kilpailevat ulkomaiset vientiyritykset saavat omilta vientiluottolaitoksiltaan. Siten jarjestelman kilpai-
lukykya voidaan tarkastella rahoituksen saatavuuden (valtuuksien), riskinottopolitiikan, instrumenttien ja ra-
hoitusehtojen ndakdkulmasta. Lisdksi jarjestelman jatkuvuus sekad paatoksentekoprosessin sujuvuus ja enna-
koitavuus ovat myos tarkeita osatekijoita viejien nakdkulmasta.

Julkiseen vienninrahoitukseen liittyy aina suomalainen intressi ja vaikuttavuus

Valtion vientitakuu- ja vientiluottotoiminnassa tulee olla suomalainen intressi. Kotimaisuusastevaatimuk-
sessa ja kansallisen intressin kasitteessa on eroja eri maiden valilla riippuen muun muassa kansantalouden
koosta seka elinkeinorakenteesta.

Yritystoiminnan globaalin kehityksen ja arvoketjujen pilkkoutumisen myo6ta kotimaisuusasteen ja suomalai-
sen intressin maaritelmaa on muutettu joustavammaksi vuosien varrella. Léhestymistapa kotimaiseen intres-
siin on Suomessa samansuuntainen kuin Ruotsissa. Tahan kehitykseen on johtanut pieni kansantalouden
koko. Suomella on kansainvalisesti kiinnostavaa ja merkittdavaa tutkimus- ja tuotekehitystoimintaa ja osaa-
mista tietyilld osaamisalueilla, mutta melko vahan omaa valmistustuotantoa. TEM on uudistanut ja harmoni-
soinut suomalaisen intressin kasitteen vientitakuu-, korontasaus- ja vientiluottotoiminnoissa vuonna 2017.
Uudistuksen perusteella Finnvera on laatinut ohjeet, jotka selkeyttdavat suomalaisen intressin tulkintaa ja toi-
meenpanoa. Kansallinen intressi ja kotimaisuusaste liittyvat toiminnan vaikuttavuuteen ja sen myonteisiin
vaikutuksiin kansantaloudelle (kts. Julkisen vienninrahoituksen vaikuttavuus kohta 2.7).

Viennin rahoituksen tulee olla itsekannattavaa pitkalla aikavalilla

Julkinen vienninrahoitus on vastikkeellista rahoitusta, ja rahoituksen hinta on Iahtékohtaisesti suhteessa
hankkeeseen liittyvaan riskiin. Vientitakuutoiminnan tulee olla kansainvalisen ja kotimaan sdantelyn mukaan
pitkalla aikavalilla itsekannattavaa, jota se Finnveran kohdalla on vuosina 1999-2018 ollut. Puskurivaroja toi-
minnan mahdollisten tappioiden kattamiseen kertyy kahteen rahastoon (kts. Vienninrahoitusvastuiden ja
puskurivarojen kehitys kohta 2.5).

Korontasaustoiminnassa ja kiintedkorkoisissa vienti- ja alusluotoissa tavoitellaan niin ikdan pitkan aikavalin
itsekannattavuutta. Hankkeiden hinnoittelussa pyritddn saavuttamaan vahintdan niin sanottu break-even
-taso, josta katetaan luotosta valtiolle aiheutuvat kustannukset (ml. suojauskustannukset seka Finnveran ko.
luottoon liittyvat varainhallintakustannukset®). SVL:n vapaiden omien padomien maara oli vuoden 2018 lo-
pussa noin 62 miljoonaa euroa. Korontasausjarjestelmaan liittyva toiminta ja korkoriskin hallinta on tuotta-
nut voimassaoloaikanaan valtiolle noin 85 miljoonaa euroa. Arvion mukaan my6s nykyisen kannan seuraavan
neljan vuoden ajanjaksolla toimintaan liittyvat tulot ovat suurempia kuin siitd aiheutuvat menot. Tilannetta
ei ole kuitenkaan voida pitaa takeena tuleville vuosille. Tulokseen vaikuttavat korkoymparisto ja hinnoittelu-
politiikka ja toiminnan riskitaso (ml. suojaaminen).

% Finnveran varainhallintakustannukset muodostuvat varainhankintaan liittyvistd kustannuksista sekid mahdollisista
likviditeetin sijoittamiseen liittyvista kustannuksista.
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Kansallinen toimintamalli vaatii raatalointia

Eri maiden julkisessa vienninrahoituksessa (ml. ehdot) seka organisoitumisessa on havaittavissa eroja. Julki-
sessa vienninrahoituksessa ei ole “one size fits all” -mallia ja ratkaisua, joka toimisi kaikkialla optimaalisella
tavalla. Kukin maa toimii ja kehittaa jarjestelmaansa omista Iahtdkohdistaan ml. elinkeinorakenne ja valtion
riskinkantokyky ja riskinottohalukkuus.

Suomen kaltainen jarjestelma, jossa yksi yhtio/konserni tarjoaa kotimaan pk-rahoitusta, vientitakuita ja vien-
tiluottoja seka hallinnoi korontasausjarjestelmaa, nayttaisi olevan kansainvalisessa vertailussa poikkeukselli-
nen. Esimerkiksi Ruotsissa toimii OECD-ehtoisia vienti- ja muita luottoja myontava AB Svensk Exportkredit
(publ) (SEK) seka takuita myontaa valtion virastotyyppinen toimija Exportkreditndmden (EKN). Kdytannossa
kaikissa Suomen kannalta tarkeissa kilpailijamaissa vientiluotto- ja vientitakuutoimintaa harjoittavat erilliset
julkiset tai yksityisoikeudelliset toimijat. (kts. Kansainvalinen vertailu 3.2)

2.1.3 Rahoitusvaltuudet, vastuut ja riskienhallinta

Vienninrahoitusvaltuuksien ja puskurivarojen riittavyyden seuranta

Finnvera ja TEM seuraavat systemaattisesti valtuuksien kayttda, vastuiden kehitysta, riskeja ja puskurivarojen
riittavyytta. Kokonaisvastuut muodostuvat voimassaolevista nostetuista ja nostamattomista vastuista seka
tarjousvastuista. Lain mukaisessa vastuumaarassa otetaan huomioon puolet tarjousvastuista. Tulevaisuuden
tarjous- ja tilauskanta muodostivat vuoden 2018 lopussa yli puolet Finnveran kokonaisvastuista. Nostamat-
tomat vastuut ja tarjoukset tulevat nostetuiksi jopa vuosien kuluttua, mutta ne varaavat silti rahoitusval-
tuutta etupainotteisesti®. On syytd huomata, ettd |dhtékohtaisesti ainoastaan nostetut vientitakuuvastuut
voivat aiheuttaa tappioita.

Vienninrahoitusvaltuuksien enimmadaismaarat maaritelldan laeissa. Talla hetkella vientitakuiden osalta enim-
maismaara on 27 miljardia euroa ja kiintedkorkoisten vienti- ja alusluottojen seka korontasauksen 22 miljar-
dia euroa.

Strategisessa tarkastelussa vienninrahoitusvaltuuksien mahdollista korotustarvetta arvioidaan ennakoivasti
seuraamalla vastuukantaa ja kysyntdaennusteita ottaen huomioon julkisen talouden riskinkantokyky seka toi-
mintaymparistossa ja taloudessa tapahtuvat muutokset. TEM:n toimintamalli on ollut taman mukainen.

Valtuuksia ei ole tarkoituksenmukaista korottaa tasolle, jolla olisi haitallista vaikutusta Suomen valtion luot-
tokelpoisuuteen ja varainhankinnan hintaan valtion ehdollisten vastuiden ja riskien liiallisen kasvun myota.
Oleellista on vastuisiin liittyva riskienhallinta (muun muassa suojaustoimenpiteet, puskurit) seka se, mita
myonteisia taloudellisia vaikutuksia toiminnalla saadaan aikaan. Mikali valtion ehdollisten vastuiden maaran
kasvu alkaisi mahdollisesti vaikuttaa maan luottoluokitukseen??, tulisi ehdollisten vastuiden jakautumista eri
kohteisiin tarkastella myos siitd nakokulmasta, minka toiminnan avulla saadaan parhaiten luotua Suomeen
arvonlisda, vientituloja, tyollisyytta ja hyvinvointia.

10 Esimerkiksi laivanrakennukseen liittyvit vienninrahoitushankkeet

11 Luottoluokittajat tarkastelevat prosessissaan muun muassa valtion velkaan liittyvid seikkoja. Suomen takausvastui-
den kehitys suhteessa muiden maiden kehitykseen tai BKT:hen ei ole herattanyt erityisia kysymyksia tai huolta
Moody’sin mukaan. Keskustelussa nousi esille tarve analysoida lukuja, toiminnan lapindkyvyys, ammattitaitoinen ris-
kienhallinta (ml. riittavat puskurivarat kattamaan nostetuista vastuista mahdollisesti aiheutuvat luotto- ja takaustap-
piot).
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Elinkeinorakenteen vaikutus vienninrahoituksen kysynnan volyymiin ja tarvittavien valtuuksien maaraan

Vienninrahoitustoiminta perustuu keskeisesti olemassa olevaan kysyntdin!2. Suomesta vieddan paiosin in-
vestointitavaroita ja niihin liittyvida palveluita. Vienninrahoituksen kysynta on kasvanut viime vuosina erityi-
sesti telakkatoimialan myonteisen kehityksen myotad. Muilla toimialoilla, kuten metsateollisuudessa ja tele-
sektorilla, kysynta ei ole kasvanut yhta voimakkaasti. Lisaksi yksittdisten Suomessa rakennettavien risteilijoi-
den koko ja arvo on kasvanut viime vuosina.

Suomessa vientiluottojarjestelman "ylosajovaihe” on viela kdynnissa, jolloin vastuut kasvavat ensin etupai-
notteisesti ennen kuin vanha vastuukanta alkaa merkittdavassa maarin poistua. Lisaksi erityisesti telakkateol-
lisuustoimialan myonteinen kasvu on vaikuttanut kysyntdan ja vastuiden etupainotteiseen kasvuun. Suomen
elinkeinorakenteen mukainen valtuuksien kaytdn tasapainotila saavutettaneen ldhivuosina, jolloin vientita-
kuu- ja vientiluottokannasta poistuu vuosittain suurempi tai vastaava maara kuin uusia vastuita syntyy. En-
nusteiden valossa vastuukanta tulee kuitenkin sdilyméaan korkeana seuraavan vuosikymmenen aikana.

Valtion takausvastuiden kasvu ja vienninrahoitustarjonnan mahdollinen rajoittaminen

Julkiseen vienninrahoitustoimintaan liittyy myodnteisten taloudellisten vaikutusten ohella valtion taseen ul-
kopuolisten vastuiden ja riskien kasvu. Siten tarkasteluun nousee keskeisesti vienninrahoitukseen liittyva ris-
kienhallinta ml. puskurivaroihin, vakavaraisuuteen ja rahoitusvalvontaan liittyvat ndkékohdat.

Taloudellisilta vaikutuksiltaan suurimmat vastuut ja riskit Finnveran ja valtion nakokulmasta liittyvat vienti-
takuiden luottoriskiin (ostajaluotto). Korontasaustoiminnassa korkoriski on luottoriskiin ndhden vahaisempi,
mutta merkityksellinen. Muita toimintaan liittyvia riskeja ovat muun muassa likviditeettiriski, valuuttakurssi-
riski ja operatiiviset riskit.

Vaihtoehtona rahoitusvaltuuksien korottamiselle on jossain yhteyksissa esitetty vienninrahoitustarjonnan ra-
joittamista esimerkiksi kiinti6illa. Tdma on TEM:in arvion mukaan haastavaa esimerkiksi siitd syysta, etta Finn-
veran vienninrahoitusta koskeva paatoksentekoa vientitakuiden ja vientiluottojen myontamisessa on pidet-
tava julkisena hallintotehtavana. Viejia ja toimialoja tulee kohdella tasavertaisesti, jolloin esimerkiksi mah-
dolliset yksinomaan tiettyyn toimialaan liittyvat kategoriset rajaamiset voisivat olla ongelmallisia.

Tilanteessa, jossa julkisen talouden velkaantuneisuus ja taseen ulkopuoliset vastuut ovat suuria suhteessa
talouden kokoon vaikuttaen Suomen luottokelpoisuuteen, voidaan asettaa kysymys, olisiko perusteltua hil-
lita velan kasvun lisdksi ehdollisten vastuiden kasvua. Ehdollisten vastuiden kasvun osalta riskinkantokykyyn
vaikuttaa vastuiden riskisyys ja riskienhallinta.

Jos Suomen vienninrahoitusjarjestelma ei olisi toiminnassa ja valtuudet olisivat loppu, voisi silla olla haitallisia
kansantaloudellisia vaikutuksia. Tassa tapauksessa suomalaiset viejat voisivat valittémasti ja lyhyella tah-
tdaimella havita tarjouskilpailuja niille, joilla on OECD-ehtoinen rahoituspaketti tarjouksessa mukana. Keski-
pitkan ja pitkan aikavalin seurauksia ei tiedeta, jos julkinen vienninrahoitusjarjestelma ei olisi toiminnassa.

Riskienhallinta ja puskurivarat keskidssa
Finnvera pyrkii erityisesti suurissa vientihankkeissa riskinjakoon muiden rahoittajien kanssa. Osana Finnveran

takuupolitiikkaa yhti6 hallitsee riskeja myos takuuehdoilla/kovenanteilla. Takuusopimus siséltaa yleensa eh-
don, joka antaa Finnveralle mahdollisuuden uudelleen arvioida antamaansa sitoumusta. Taman edellytyk-

12 Erona esimerkiksi avustusluonteiseen toimintaan, vienninrahoitus on vastikkeellista toimintaa, jolle on asetettu itse-
kannattavuustavoite.
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sena on hyvin poikkeuksellinen tilanne, jossa Finnveran perustellun arvion mukaan tappiovaara on olennai-
sesti kasvanut verrattuna takuusopimuksen allekirjoitushetkeen. Talloin takuusopimuksen voimassaollessa
Finnvera voi viime kddessa pysdyttaa lainan nostot tai vaatia lainan takaisinmaksua.

Lisdksi Finnvera suojaa portfoliota muun muassa jalleenvakuutuksilla. Vuoden 2018 lopussa nostetusta vien-
titakuukannasta oli jalleenvakuutettu noin 1,4 miljardin euron arvosta, mika vastaa noin 14 prosenttia nos-
tetuista takuuvastuista.

Vientitakuutoiminnan lahtokohtana on pitkdn aikavalin itsekannattavuus. Puskurivaroja oli vuoden 2018 lo-
pussa noin 1,4 miljardia euroa kattamassa vientitakuutoiminnasta aiheutuvia tappioita (Finnveran vientita-
kuu- ja erityistakaustoiminnan rahaston ja valtiontakuurahaston varat). Mikali nama puskurivarat eivat ar-
violaskelmista huolimatta riittdisi, varat tappiollisen tuloksen kattamiseen osoitettaisiin viime kddessa valtion
talousarviosta.

Vientitakuuvastuiden kasvua, riskisyytta ja puskurivarojen riittavyytta arvioidaan talla hetkelld paaasiallisesti
VaR-laskennalla (Value at Risk 99,5 prosenttia) seka odotettavissa olevilla tappioilla (EL, Expected Loss). Li-
saksi seurataan "taloudellista pgdomaa/tappiopuskurivaroja” (ES). Keskittymariski on otettu huomioon VaR-
laskelmassa, joskin Finnveran luotto/takuusalkku ei vastaa kaupallisten toimijoiden luottosalkkujen sisalt6a,
johon malli perustuu. Lisdksi Finnvera on kehittanyt vienninrahoituksen vakavaraisuuden laskentaa Basel lll
-laskentaperiaatteiden mukaisesti. Vienninrahoituksen arvioiduista vakavaraisuusluvuista on raportoitu yh-
tion viime vuosien tilinpdatoksissa. Finnvera on myos kehittanyt stressilaskelmien laatimista viime vuosina.
Finnveran arvion mukaan puskurivaroja on riittdavasti kattamaan nykyiset vientitakuuvastuut seka ennuste-
tun tulevan vastuukannan suurella todennakoisyydelld (VaR 99,5 prosenttia). Puskurivarat eivat kuitenkaan
kata skenaariota, jossa yksi suurimmista asiakkaista tai kokonainen toimiala joutuisi suuriin vaikeuksiin lyhy-
ehkossa ajassa. Jatkossakin tulee tehda suunnitelmallisesti puskurivarojen riittdvyyden arviointia ja ulottaa
ennuste 6-10 vuoden ajanjaksolle.

2.2 Pk-yritysten vienninrahoitus

Talouskasvun ja tyollisyyden nakokulmasta on tarkeaa edistaa pienten ja keskisuurten yritysten (pk-yritysten)
kasvua ja kansainvalistymistd. Useat pk-yritykset eivat kuitenkaan tunne riittavasti vientikauppaan liittyvia
rahoitusvalineitd, joilla voi suojautua vientikaupan riskeilta. Riskien suojautumista ei laaja-alaisesti osata viela
hyddyntda ja kauppoja voidaan havita heikommilla maksuehdoilla. Edelliseen liittyen Finnveran ja Keskus-
kauppakamari aloitteesta on kadynnistetty valtakunnallinen kampanja. Téhdn mennessa kiertue on kdynyt 14
paikkakunnalla. Pk-viennin edistdmisessa laajempi ja saumaton yhteisty6 Business Finlandin ja muiden Team
Finland toimijoiden kanssa on tarkeaa.

EK:n yrittdjapaneeliin osallistuneiden 78 viejayrityksen vastausten perusteella vientikaupoista noin 90 pro-
senttia on kooltaan alle kaksi miljoonaa euroa. Tassa kokoluokassa myyjalle, ostajalle ja rahoittajalle tehok-
kain rahoitusvéline on kaupanrahoituksen eri instrumentit, kuten remburssit, laskusaatavien myynti ja vek-
selit.

Pk-yritysten viennin edistamiseksi Finnvera yksinkertaisti ja otti kayttdon uusia kaupanrahoituksen tuotteita,
joita tarjotaan yhteisty0dssa pankkien kanssa. N&aitd ovat vekselitakuu ja laskusaatavatakuu. Finnveralla oli
vastuita uusissa tuotteissa vuoden 2018 lopussa 73 miljoonaa euroa 32 maahan. Uudet tuotteet ovat herat-
taneet vientiyrityksissa kiinnostusta. Pankkien rajalliset valmiudet yksittdisten pk-vientikauppojen rahoitta-
miseen ovat rajoittaneet hankkeiden toteutumista.

Kaupan rahoitusvalineet ovat Finnveran perinteisia tapoja edistda pienia ja keskisuuria vientikauppoja. Niilla
katettiin vientia yhteensd 628 miljoonan euron arvosta vuonna 2018. Luku ei kuvasta rahoituksen maarasa,
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silld siind on mukana myos sellaiset vientikaupat, joihin ei tarvittu rahoitusta, vaan pelkkda vakuutusturvaa
riskeiltda suojautumiseksi.

Finnveran pk-vientikauppojen rahoitus kasvoi edelliseen vuoteen verrattuna kappalemdaardisesti vuonna
2018 ollen 355 hanketta (299 hanketta), mutta euromd&ardinen arvo oli 166,5 miljoonaa, jossa pienta laskua
edellisvuoteen verrattuna (189,7 miljoonaa euroa). Maantieteellisesti kysyntd on hajaantunutta. Edellad ku-
vatut kaupan rahoitusinstrumentit kohdentuvat suomalaisen viejan rahoitukseen, ei ulkomaisen ostajan ra-
hoitukseen.

Noin viisi prosenttia yritysten vientikaupoista on kokoluokassa 2—20 miljoonaa euroa. Lainasumma on tall6in
kuitenkin lilan pieni kattaakseen lainan jarjestelyyn liittyvat kustannukset (ml. Know Your Customer-selvitys),
ja pankkien kiinnostus jarjestda vientiluottoja tassa kokoluokassa on vahaista. Tahan kokoluokkaankaupan
rahoitusvélineet eivat sovellu, vaan tarvitaan vientiluottorahoitusta.

2.3 Korontasausjarjestelma

Korontasaustoiminnasta sdadetaan julkisesti tuetuista vienti- ja alusluotoista sekd korontasauksesta
(1543/2011) annetussa laissa, julkisesti tuetuista vienti- ja alusluotoista ja korontasauksesta annetussa val-
tioneuvoston asetuksessa (1546/2011) ja tyo- ja elinkeinoministerion asetuksessa (1547/2011).

SVL:n tehtavana on vientiluottojen rahoitustoiminnan ohella hallinnoida julkisesti tuettuun luotonantoon liit-
tyvaa korontasausjarjestelmaa valtion lukuun. Useimmissa tarkeimmissa kilpailijamaissa on kaytdssa vastaa-
vanlainen OECD:n vientiluottosopimuksen sddtelema korontasausjarjestelma tai luotonantoon perustuva jar-
jestelma.

Korontasausta kdytetdan seka SVL:n rahoittamissa kiintedkorkoisissa vienti- ja alusluotoissa ja pankin rahoit-
tamissa kiintedkorkoisissa niin sanotuissa korontasausluotoissa. Kiinted korko on OECD:n kuukausittain no-
teeraama OECD:n vientiluottosopimuksen mukainen CIRR-korko.

Kiintedkorkoisen vientiluoton avulla ostaja voi hallita hankkeen ja/tai investoinnin rahoituksen korkoriskia ja
kustannusmuutoksia, milla on myoénteisia vaikutuksia vientihankkeen kustannusrakenteeseen. Korontasauk-
sessa kyse on korkoriskin hallintaan tarjottavasta tuotteesta, jossa ostaja saa suojaa markkinakorkojen nou-
sua vastaan.

Korontasausta koskevassa valtioneuvoston alijdgdgmasitoumuksessa todetaan, ettd hairiottomassa markkina-
tilanteessa luottomuotoisen vienninrahoituksen kilpailukykyisyys edellyttaa kiintedkorkoisessa luotonan-
nossa CIRR-korkoa ilman marginaalia. Jos kuitenkin SVL:n tulos on vili- tai vuositilinpdatoksessa muodostu-
massa yleisen rahoitusmarkkinatilanteen seurauksena tappiolliseksi ja jos kilpailutilanne kilpailijamaiden jul-
kisiin rahoittajiin nahden mahdollistaa CIRR-koron lisdttyna marginaalilla, SVL voi alijagaman estamiseksi aset-
taa kiintedkorkoisissa antolainoissa koron CIRR-korkoa korkeammaksi.

Vuosina 2015 ja 2016 valtioneuvoston talouspoliittinen ministerivaliokunta on kiinnittanyt huomiota vienti-
luottojen hinnoittelussa riittdvan marginaalin lisédmiseen CIRR-koron paalle, mikali mahdollista. Valtion na-
kékulmasta vientiluottojen hinnoittelussa tulisi lihtékohtana olla niin sanottu break even -hinnoittelu®®, Kay-
tanndssa kilpailutilanteella on kuitenkin keskeinen merkitys mahdollista marginaalia maariteltdaessa. Mikali
break even -hinnoittelun tasoa ei voitaisi joissain tapauksessa saavuttaa, harkitaan asiaa tapauskohtaisesti.
Naissa tapauksissa luottosopimus vaatii TEM:n hyvaksymisen ja hinnoittelua verrataan hankkeen mydnteisiin
taloudellisiin vaikutuksiin. Tall6in ministerion paatoksentekoa varten esitetdadn selvitystd vienninrahoitus-

13 Break-even —hinnoittelu kattaa varainhallinnasta ja suojaustoimenpiteistd aiheutuvat kulut.
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hankkeen kilpailutilanteesta seka Finnveran ja VK:n laskelmia tarpeesta lisata kiintedan koron paalle margi-
naalia, jotta TEM voisi vertailla ja arvioida hankkeen kustannuksia valtiolle suhteessa hankkeesta saatavaan
hyotyyn. Asiakkaan nakékulmasta vienninrahoituksen kokonaishinta ja rahoitusehdot ovat tarkeita, jolloin
tarkastellaan seka vientitakuun etta vientiluoton hintaa ja ehtoja.

Jarjestelmdssa VK harkitsee ja toteuttaa mahdolliset korko- ja valuuttasuojaukset TEM:n suojausohjeen mu-
kaisesti.

Korontasausjarjestelmaan liittyva toiminta on ollut taloudellisesti kannattavaa koko jarjestelman voimassa-
oloaikana, ajanjaksolla 1997-2018. Vuoden 2018 loppuun mennessa kumulatiivista tulosta on kertynyt hie-
man yli 85 miljoonaa euroa. Vuosina 2006, 2007, 2008 ja 2017 tulokset ovat olleet tappiollisia.

Korontasausmalli
Luotonsaaja
CIRR-korko + valtion
Luottosopimus marginaali + pankin mahd.
marginaali
Neuvottelu ja Luottolaitos
korontasaustarjous - Luottohallinto
Yhteisty6- ja Euribor / Libor + CIRR-korko +
korontasaussopimukset 0,30-0,50 % p.a. lisd valtion marginaali
L Valtiokonttori
Alistus Vientiluotto
. - Maksuagentti
- Hallinnointi Maksuohjeet
TEM - Korkoriski
- Valvonta Paatos
- Ohjeistus

Luoton rahoittajana luotto- tai rahoituslaitos

Korontasausjdrjestelma toimii luotto- tai rahoituslaitoksen ollessa luoton rahoittajana siten, etta ostajan va-
littua CIRR-korkoon sidotun kiintedkorkoisen OECD-ehtoisen luoton, pankki tekee SVL:n kanssa korontasaus-
sopimuksen ja myodntda ostajalle kiintedkorkoisen korontasaussopimuksen mukaisen korontasausluoton.

Korontasaussopimuksen mukaisesti pankki maksaa valtiolle kiintedd CIRR-korkoa (lisdttynd mahdollisella
marginaalilla) ja valtio maksaa pankille vaihtuvaa, yleensa kuuden kuukauden viitekorkoa lisdttyna enintaan
0,5 prosentin suuruisella marginaalilla. Kun edelld mainittujen korkojen erotus (CIRR-korko + marginaali -
vaihtuva korko lisattyna marginaalilla) on negatiivinen, valtio maksaa erotuksen pankille korkotukena, ja kun
erotus on positiivinen, pankki maksaa erotuksen valtiolle korkohyvityksena.

Nain pankille vienninrahoituksesta syntyva korkoriski siirretaan valtiolle korontasaussopimuksilla, joilla kiin-
tedkorkoiseen OECD:n maarittelemaan CIRR-korkoon sidotut lainat muunnetaan lyhytaikaiseen markkina-
korkoon sidotuiksi lainoiksi, jotka luotto- ja rahoituslaitokset rahoittavat. Lain mukaan valtio vastaa korko-
tuen maksamisesta, mika on riskinakdkulmasta pankeille tarkeaa.
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Luoton rahoittajana Suomen Vientiluotto Oy

Luotonsaaja

CIRR-korko + Vientiluoton ja
Luottosopimus valtion marginaali + pankin
mahd. marginaali

Neuvottelu ja Luottolaitos
rahoitustarjous

- Luottohallinto

CIRR-korko + Vientiluoton ja
valtion marginaali + pankin
mahd. marginaali

Luoton
siirtosopimus L

Euribor / Libor +
I - Valtiokonttori
Alistus Vientiluotto 0,25 % p-a. lisé
- Maksuagentti
TEM - Hallinnointi K
- Korkoriski
. CIRR-korko +
- Valvonta Paatds valtion marginaali
- Ohjeistus

Jarjestely toimii edelld kuvatulla tavalla, kuitenkin niin, ettd SVL tekee korontasauspaatoksen.

Valtion SVL:lle maksama lisa on suuruudeltaan 0,25 prosenttia p.a.

2.4 Varainhankintamalli

Finnveran pitkaaikainen varainhankinta toteutetaan paaosin laskemalla liikkeeseen velkakirjoja Suomen val-
tion takaaman 11 miljardin euron suuruisen Euro Medium Term Note -lainaohjelman (EMTN-lainaohjelma)
alla. Valtio voi antaa omavelkaisia takauksia Finnveran ottamien lainojen seka niihin liittyvien koronvaihto- ja
valuutanvaihtosopimusten vakuudeksi. Laissa valtion erityisrahoitusyhtitsta (443/1998) saddettyd valtion ta-
kaamien lainojen padomaa voi olla takaisin maksamatta euromaaraiseltd vasta-arvoltaan enintdan 15 miljar-
dia euroa. Valtion takaamien lainojen padoma oli vuoden 2018 lopussa 8,7 miljardia euroa. Lainoilla on sama
luottoluokitus kuin Suomen valtiolla eli Aal Moody’silta ja AA+ Standard & Poor’silta.

Finnvera kayttda hankkimiaan varoja vientiluottojen ja pk-yritysten rahoitukseen. Hankkimansa varat yhtio
muuntaa valuutan- ja koronvaihtosopimuksilla joko euro- tai dollarimaaraisiksi varojen lopullisen kayttotar-
koituksen mukaan. Konsernin pitkaaikainen varainhankinta vuonna 2018 oli 2,4 miljardia euroa.

Lainanantovaltuus

Finnveran yhtiolain (443/1998) 8 b §:n mukaan, jos rahoitusmarkkinoiden toiminta on sellaisessa tilanteessa,
etta Finnvera ei kykene hankkimaan markkinoilta varoja kohtuullisilla ehdoilla, voidaan yhtitlle myontaa val-
tion talousarviossa olevien maararahojen puitteissa paaasiallisesti lyhytaikaista, enintdan 12 kuukauden pi-
tuista vakuudetonta lainaa kdypaa korkoa vastaan enintdan kolme miljardia euroa. Valtioneuvoston asetuk-
sella annetaan tarkemmat saannokset lainan hakemisen edellytyksistd, lainan mydntamisesta ja muista tar-
peellisista ehdoista.
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Jarjestelyn avulla Finnveran rahoitusriski vahenee, kun valtion lainanantovaltuus alentaa varainhankintaan
liittyvaa epavarmuutta. Lainanantovaltuuden kaytto edellyttda ilmoitusta valtiolle nostotarpeesta vahintaan
10 kuukautta etukateen. Siten Finnveran on pyrittava turvaamaan maksuvalmiutensa muun muassa riitta-
valla likviditeettireservilla.

Vuoden 2019 talousarviossa lainanantovaltuus on asetettu miljardin euron suuruiseksi. Lainanantovaltuuden
tarkoituksena on edesauttaa Finnveran varainhankinnan tehokkuutta ja joustavuutta rahoitusmarkkinoiden
hairiotilanteessa.

Laissa saadetty kolmen miljardin euron lainanantovaltuus ei kata nykyista sitoumuskantaa. SVL:n vientiluot-
tositoumukset olivat vuoden 2018 lopussa noin 7,6 miljardia euroa. Naiden osalta SVL on sitoutunut pitkaai-
kaiseen antolainaukseen, joiden nostoista kaksikolmannesta tapahtuu noin 1-5 vuoden kuluttua.

TEM:n asettama selvitysmies Andersson suositti raportissaan vuonna 2018 vuosittain eduskunnassa vahvis-
tettavaa 6—8 miljardin euron pitkaaikaista luottolimiittia Ruotsin SEK:n mallin mukaisesti. Valtion nakokul-
masta vienninrahoituksessa on pyritty siihen, etta jarjestelma perustuisi Finnveran valtion takauksella toteut-
tamaan varainhankintaan. Muuttamalla nykyjarjestelmaa siten, etta Finnveran varainhankinnan rinnalla olisi
SEK:n kaltainen luottolimiitti, ei siten olisi perusteltua. Lisdaksi ehdotetun suuruisella 6—8 miljardin luottolimii-
tilla olisi vaikutuksia valtion velanhoitoon ja varainhankintaan. Siten on tarkoituksenmukaista jatkaa tois-
taiseksi nykymallilla.

Kuvio A. Finnvera-konsernin velkojen kehitys 2008—-2018

Finnvera-konsernin velkojen kehitys
Mrd. € 2008-2018
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2.5 Vienninrahoitusvastuiden ja puskurivarojen kehitys

2.5.1 Vientitakuiden ja erityistakausten vastuukannan kehitys 2008-2018
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Finnveran suuryritykset—liiketoiminnan toimialoista erityisesti alussektori on kasvanut voimakkaasti vuo-
desta 2014 |ahtien. Tama johtuu Turun telakan omistajavaihdoksesta, toiminnan tervehtymisesta ja saman-
aikaisesta risteilysektorin kansainvalisesti vahvasta kasvusta. Muita merkittavia toimialoja ovat tele- ja met-
sasektorit. Finnveran alussektorin kokonaisvastuiden suuruuteen vaikuttaa merkittavasti telakoiden rajalli-
sesta rakennuskapasiteetista johtuva pitka tilauskanta, joka voi muodostua useita vuosia ennen kuin aluksien

rakentaminen aloitetaan.

Vientitakuulain mukainen vastuukanta (voimassa olevat kokonaisvastuut ja puolet tarjousvastuista paatos-

paivan valuuttakurssilla) oli vuoden 2018 lopussa 19,1 miljardia euroa (kuvio B alla).

Kuvio B. Vientitakuulain mukainen vastuiden kehitys 2008-2018

Vientitakuulain mukainen vastuiden kehitys

Mrd. € 2008-2018
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Vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan kokonaisvastuut (voimassa oleva ja tarjousvastuu yhteensa sisaltden
vientitakaukset) olivat 23,6 miljardia euroa, josta nostetut vastuut olivat 10,3 miljardia euroa (kuvio C alem-
pana). Yli puolet vientitakuiden ja erityistakausten kokonaisvastuista oli vientiyritysten tuleviin toimituksiin

liittyvia sitovia rahoitustarjouksia tai sopimuksia, joista Finnveralle ei synny vield luottoriskia.
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Kuvio C. Kokonaisvastuiden ja nostettujen vastuiden kehitys 2008—2018 (pl. kotimaan vientitakaukset)
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Erityisesti alus- ja telakkatoimialalla seka tele-, energia- ja metsateollisuudessa yrityksilla on tilauskantaa
useiksi vuosiksi eteenpain, mika nakyy ylla olevassa kuvassa C kokonaisvastuiden ja nostettujen vastuiden

erona.

Suurilla vientihankkeilla on kotimaahan positiiviset kerrannaisvaikutukset tuotetun arvonlisdan kautta tuntu-
vina tyollisyysvaikutuksina vientiyrityksissa ja alihankintaverkostoissa. Vaikka suuryritysten vientikauppoihin
myonnetty rahoitus oli vuonna 2018 ennatyksellista vuotta 2017 alemmalla tasolla, uusien vientitakuiden,
erityistakausten ja vientiluottojen kysynta pysyi edellisvuoden tapaan erittdin korkealla. Kysynta painottui
paadosin Yhdysvaltoihin ja muihin lantisiin teollisuusmaihin.

Suomen vientiteollisuuden rakenne painottuu pddomatavaroihin, joiden kaupankaynnin tarvitsema viennin
rahoitus on nostanut Finnveran vastuukantaa ja riskikeskittymia voimakkaasti. Toimialajakauma nakyy ku-

vassa D.
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Kuvio D. Vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan kokonaisvastuut toimialoittain 31.12.2018

Vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan kokonaisvastuut
toimialoittain 31.12.2018
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Vientitakuiden kokonaisvastuista noin puolet on alueellisesti Yhdysvalloissa, ja hieman yli puolet vastuista
liittyy alus — ja telakkatoimialaan. Kokonaisvastuukannasta kohdistuu 23 prosenttia EU-maihin, 11 prosenttia
Etela- ja Keski-Amerikkaan, kuusi prosenttia muuhun Eurooppaan ja loput yhteensa yhdeksan prosenttia
Lahi-Itdan ja Pohjois-Afrikkaan, Aasiaan ja Saharan eteldpuoliseen Afrikkaan (liitteen kuvio J).

2.5.2. Vienninrahoituksen puskurivarojen kehitys 2008-2018

Finnveran yhtitlaissa (443/1998) saadetdan kotimaan sekd vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan erillisyy-
destd. Kotimaan toiminnan voitollinen tulos siirretaan yhtion taseessa olevaan kotimaan toiminnan rahas-
toon tai tappiollinen katetaan kyseisestd rahastosta seka vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan voitollinen
tulos siirretdan yhtion taseessa olevaan vastaavaan vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan rahastoon tai tap-
piollinen katetaan kyseisesta rahastosta.

Edelld todetun mukaisesti yhtion taseessa oleva vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan rahaston padoma kas-
vaa tai laskee vientitakuutoiminnan vuosittaisten tuloksen verran. Vientitakuu- ja erityistakaustoiminta on
ollut vuosittain voitollista Finnveran toiminnan alusta eli vuodesta 1999 Idhtien. Tulos on keskimaaraisesti
kasvanut suhteessa vastuukannan kasvuun, joten yhtion sisdisen rahaston pddomat ovat myos kasvaneet.

Valtiontakuurahastolain (444/1998) mukaan valtio vastaa Finnveran antamista vientitakuista ja erityistakauk-
sista. Mikali Finnveran taseessa olevan vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan rahaston varat eivat riita toi-
minnasta aiheutuvien tappioiden kattamiseen, tappiot katetaan valtiontakuurahaston varoista, joita tdyden-
netdan tarvittaessa valtion budjettiin otettavalla maararahalla.
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Valtiontakuurahasto on valtion erillisrahasto ja sen vastuulla ei ole endaa omaa kantaa, joten rahaston paa-
omat kehittyvat ainoastaan vanhoista perinndssa olevien vastuiden rajallisista tulovirroista. Valtiontakuura-
haston varat olivat vuoden 2018 lopussa 680 miljoonaa euroa ja niiden maaran arvioidaan pysyvan suunnil-
leen samalla tasolla my6s tulevaisuudessa. Mikali kuitenkin tapahtuisi odottamattomia merkittavia tappiota,
joita jalleenvakuutukset eivat kattaisi ja joiden aikaansaaman Finnveran tappiollisen tuloksen kattamiseen
yhtion taseessa olevat vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan rahastossa olevat varat eivat riittdisi, valtionta-
kuurahaston puskurivarojen maara voisi vastaavasti osaltaan vahentya.

Vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan voitollisista vuosituloksista oli kertynyt yhtion taseessa olevaan pus-
kurirahastoon varoja vuoden 2018 loppuun mennessd 756 miljoonaa euroa. Vuosina 2008-2018 toteutunei-
den vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan tappioiden ja tappiovarausten maara oli kumulatiivisesti 102 mil-
joonaa euroa eli keskimaarin noin 9 miljoonaa euroa vuodessa. Vuoden 2018 lopussa vientitakuu- ja erityis-
takausvastuista 69 prosenttia oli investointitasoa kuvaavassa B1- tai sitd paremmissa riskiluokissa. Viennin-
rahoituksen yhteenlasketut puskurivarat (vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan rahasto seka valtiontakuu-
rahasto) eivat ole kasvaneet samassa suhteessa kuin toiminnan volyymi. Arvion mukaan puskurivarat kuiten-
kin riittavat suurella todennakoisyydella kattamaan tehtyjen vastuusitoumusten nostettuihin vastuisiin liitty-
vat riskit.

Kuvio E. Vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan pddaomien ja tuloksen kehitys 2008—-2018

Vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan padaomien ja
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2.6 Rahoitusvalvonta

Valtio-omistaja maarittelee Finnveran toimialan ja toiminnan keskeiset tavoitteet, valitsee hallituksen toteut-
tamaan omistajan asettamia tavoitteita seka valvoo ja arvioi niiden toteutumista. Valtiolla on omistajana yh-
teiskunnallisia tavoitteita, jotka otetaan huomioon yhtion ohjauksessa ja sen talouden arvioinnissa. TEM:n
innovaatiot ja yritysrahoitus -osasto vastaa Finnveran omistajaohjauksesta ja valvonnasta seka sen elinkeino-
ja innovaatiopoliittisesta ohjauksesta.
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Valtion erityisrahoitusyhtiostd annetun lain (443/1998) mukaan Finnveran valvonta kuuluu TEM:lle. Ministe-
rion tyojarjestyksessa Finnveran rahoitusvalvonta on maaratty tarkastus- ja auditointi -vastuualueen (TAR)
tehtavaksi ja se on osa ministerion vastuulla olevasta Finnveran valvonnasta. TAR vastuualueella on resur-
soitu 1-2 henkil6a vastaamaan Finnveran valvonnasta.

Luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta annetussa Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivissa (2006/48/EY) todetaan, ettd luottolaitosdirektiivi ei koske Finnveraa eika se ndin ollen ole
Finanssivalvonnan (jatkossa Fiva) valvonnan alainen. Lain 443/1998 6 §:n mukaan Finnveran rahoitusvalvon-
nassa tulee soveltuvin osin ottaa huomioon ne periaatteet, joita Fiva noudattaa luottolaitoksia valvoessaan.

Luottolaitosten tarkeimpia riskienhallinnan valineitd ovat niiden sisdiset pddoman riittavyyden arviointime-
nettelyt (ICAAP)* ja likviditeetin riittdvyyden arviointimenettelyt (ILAAP)*. Kun menettelyt ovat luotettavia,
niista saatavilla tiedoilla voi olla suuri merkitys maaritettdessa luottolaitoksen pddoma- ja maksuvalmiusvaa-
timuksia osana valvojan arviointiprosessia (SREP)*. Arviointiprosessin kannalta on tirke&a, ettd valvoja pys-
tyy arvioimaan luottolaitosten ICAAP- ja ILAAP-tietojen luotettavuuden.

Vakavaraisuusdirektiivin (CRD IV) ja Euroopan pankkiviranomaisen ohjeiden mukaan ICAAP-menettely on
keskeinen osa pankkien riskienhallintakehikkoa ja valvojan arviointiprosessia. Se vaikuttaa moniin valvojan
arviointiprosessin osioihin, kuten liiketoimintamallien, sisdisen hallinnon ja yleisen riskienhallinnan seka paa-
omaan kohdistuvien riskien hallinnan arviointiin. ICAAP-menettely on luottolaitosten sisdinen prosessi ja vas-
tuu sen toteuttamisesta on laitoksilla itselldadn. Se sisaltaa valvottavan oman arvion liiketoimintaan kohdistu-
vista merkittavimmista riskeistd, niiden hallinnan keinoista seka riskien toteutumisen varalle varatuista paa-
omista. Kunkin laitoksen on myds huolehdittava siitd, ettd menettelyn laajuus on oikeassa suhteessa sen lii-
ketoimintamalliin, kokoon, monimuotoisuuteen, riskiprofiiliin ja markkinaodotuksiin.

Suomessa vakavaraisuuden hallintaa ja vakavaraisuuden hallinnan valvontaa koskeva sadntely perustuu luot-
tolaitostoiminnasta annettuun lakiin, EU:n vakavaraisuusasetukseen (EU No 575/2013) sek& Fivan standar-
diin 4.2 "Valvottavan vakavaraisuuden hallinta”. Standardin mukaisesti valvottavilta itseltddn edellytetdaan
ICAAP-menettelya seka riippumatonta arviota vakavaraisuuden hallintamenetelmistdan (ICAAP-arvio).

Laadukas ICAAP-menettely vahentda laitoksen itsensd ja valvojan epdvarmuutta riskeistd, joita laitokseen
kohdistuu seka lisaa valvojan luottamusta siihen, etta laitoksella on riittavasti pddomaa ja riittdvan tehokkaat
riskienhallintamenettelyt toimintansa jatkuvuuden varmistamiseksi. ICAAP-menettely tehostaa osaltaan lai-
toksen toiminnasta raportoitavan tiedon lapinakyvyytta, merkittavyytta, riittavyyttad sekd ennakoivuutta mm.
valtio-omistajan paatoksenteon tueksi.

TEM on 5.3.2018 paivatyssa paatdksessaan madritellyt Finnveran rahoitusvalvonnassa sovellettavat periaat-
teet. Kyseisen paatoksen mukaisesti TAR soveltaa muun muassa Fivan standardia 4.2. rahoitusvalvonnassaan.
Standardin mukaisesti valvottavalla tulee olla dokumentaatiossaan kokonaiskuvaus ICAAP-menettelysta
(ICAAP-dokumentti) seka vahintdan vuosittainen riippumaton arvio vakavaraisuudestaan (ICAAP-arvio).

ICAAP-arvio tukee valvottavan riskienarviointiprosessia varmistamalla, ettd laadittu ICAAP-dokumentti on
asianmukainen valvottavan riskiasemaan nahden. Fivan maarayksia ja ohjeita sovellettaessa rahoitusvalvon-
nan tavoitteena on pyrkia havainnollistamaan Finnveran toiminnasta valtiolle aiheutuvaa kokonaisriskia huo-
mioiden samalla Finnveran toiminnan erityispiirteet. Arvioinnilla (ml. arvion suositukset) pyritdan osaltaan
tukemaan valtio-omistajan yhtidlle asettamien muiden tehtavien ja tavoitteiden saavuttamista (paatoksen-
teon tuki).

% Internal Capital Adequacy Assessment Process
15 Internal Liquidity Adequacy Assessment Process
16 Supervisory Review and Evaluation Process
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TEM/TAR laati ensimmaisen valvojan arvioinnin (SREP-kirje) vuonna 2018 ja siind syvennyttiin keskeisimpiin
vakavaraisuuden hallinnan osa-alueisiin. Ennen vuotta 2018 Finnveralta ei edellytetty ICAAP-menettelyn so-
veltamista, joten huomattava osa valvojan arvion havainnoista ja suosituksista keskittyivat Finnveran tuke-
miseen ICAAP-menettelyn aloittamiseksi TEM:in paatdksen mukaisesti. Finnvera on laatinut ensimmaisen
ICAAP-dokumentin vuodelta 2018. Saadun selvityksen mukaan Finnvera on harkitsemassa myds riippumat-
toman ICAAP-arvion teettamista. Likviditeetin riittavyyden arviointimenettelyja (ILAAP) ei toistaiseksi ole
Finnveralta edellytetty.

Alla oleva kaavio kuvaa valvojan SREP-prosessin taustaa, tavoitteita ja toteutusta.

SREP-prosessi: tausta, tavoitteet ja toteutus

Finnveranvastuullaoleva riippumaton ICAAP-arvio on keskeisessd asemassa valvojan arviossa (SREP-arvio). ICAAP-arvion ja valvojan arvion
vilistd yhdenmukaisuutta ja vuorovaikutusta on havainnollistettuseuraavalla kalvolla. ICAAP-arvio kattaa seuraavat osa-alueet, joita
arvioidaan edelleen valvojan arviossa:

Luottolaitosten tdrkeimpid riskienhallinnan vilineitd ovat niiden sisdiset pddoman riittdvyyden arviointimenettelyt (ICAAP) ja likviditeetin
riittdvyyden arviointimenettelyt (ILAAP). Osana v. 2019 arviota TEM/TAR tulee arvioimaan myds ILAAP-menettelyn soveltuvuutta
Finnveralle
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TEM/TAR tekee suunnitelman mukaisesti vuosittaisen SREP-arvioinnin Finnverasta vuonna 2019. Arvio tulee
keskittymaan riskiperusteisesti edellisen vuoden arviossa annettujen suositusten toteutumisen seurantaan,
Finnveran riskinottohalukkuusprosessin arviointiin seka valvottavan raportoituun riskiaseman taustalaskel-
miin ja -oletuksiin. Poiketen kansainvalisen pankkivalvojan ohjeista arvioinnissa ei sovelleta numeerista arvi-
ointia. Mikali Finnveralle olisi maaritelty tiukka pddomavaatimuksen maara, voitaisiin numeerista arviota so-
veltaa. Nykytilanteessa tama arviointi ei olisi tarkoituksenmukainen.

Valvonnan tavoitteena on arvioida ja havainnollistaa Finnverasta Suomen valtiolle aiheutuvaa kokonaisriskia
erityisesti luotto- ja markkinariskin sekd padomien riittavyyden osalta (kattaa muun muassa vientitakuut ja
viennin korontasaukseen liittyvat erat). Huomioiden valtion yhtidlle antamat erityistehtdvatavoitteet ovat
liiketoimintariskien ja -prosessiin liittyvien operatiivisten riskien arviointi jatetty tassa yhteydessa valvojan
arvion ulkopuolelle. Operatiivisia riskeja on kasitelty kuitenkin mm. luotettavan hallinnon ja erityisriskinoton
paatdksentekoprosessin osalta. Huomio on kiinnittynyt merkittavimpiin riskeihin (riskiperusteinen valvonta).
Riskiperusteista arviota pdivitetaan vuosittain, jolloin my&s operatiivisiin riskeihin liittyvaa valvontaa syven-
netdan (erityisesti vienninrahoitukseen liittyen). Osana vuoden 2019 arvioita TEM/TAR on arvioitu myos
ILAAP-menettelyn soveltuvuutta Finnveralle.
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SREP-arvio lahetetdan Finnveralle ja sen omistaja-ohjauksesta vastaavalle taholle TEM:ssa. Arviossa esitetyt
havainnot ja suositukset riskienhallinnan parantamiseksi seka padoman hallinnan parantamiseksi tulee nor-
maalin kdytannon mukaisesti kasitella Finnveran hallituksessa ja ryhtya tarvittaviin toimenpiteisiin. TEM seu-
raa suositusten toimeenpanoa osana valvontaansa. Finnverassa jo tehty kehitystyo riskienhallintaprosessien
parantamiseksi tullaan soveltuvin osin huomioimaan vuoden 2019 SREP-arviossa.

Valtiontalouden tarkastusvirastolla ei ollut huomautettavaa rahoitusvalvonnan kehityksesta seurantarapor-
tissaan vuonna 2019.

2.7 Julkisen vienninrahoituksen vaikuttavuus

TEM on viime vuosina kiinnittanyt huomiota valtion erityisrahoitusyhtididen toiminnan vaikuttavuuden arvi-
ointiin ja sen kehittamiseen teettamalla tutkimuksia ja arviointeja seka tyokalun yksittaisten hankkeiden ta-
loudellisten vaikutusten arviointiin. Myos Finnvera on teettanyt ulkopuolisen suorittamia vaikuttavuusselvi-
tyksia jo yli 10 vuotta. Johtuen vienninrahoitustoiminnan painoarvosta riskienhallinnassa, ovat vaikuttavuus-
selvitykset erityisesti tarkastelleet vientikauppojen vaikuttavuutta.

Kaikkiin naihin tutkimuksiin liittyy tutkimuksellisia haasteita ja oletuksia, joita ilman ei tutkimusta voitaisi
kdytdannossa tehda. Vaikka tutkimukselliset ongelmat ovat todennettavissa, voidaan kuitenkin todeta, etta
keratty aineisto antaa verrattain kattavan kuvan Finnveran toiminnan vaikuttavuudesta.

Finnveran vientitakuutoiminnan vaikuttavuutta koskeva tutkimus

N&ihin tutkimuksiin kuuluvat Finnveran viennin rahoitustoiminnan vaikuttavuus (Pukkinen, Stenholm, Pk-Ins-
tituutti, Turun kauppakorkeakoulu 2006), Finnvera julkisena riskirahoittajana — toimintaa, vaikuttavuutta ja
niiden tulkintaa (Heinonen, TSE Entre, Turun kauppakorkeakoulu 2009) ja Finnveran viennin rahoituksen
merkittavyys ja vaikuttavuus (Heinonen, Oikarinen, Turun yliopiston kauppakorkeakoulu 2014). Naissa tar-
kastellaan erityisesti Finnveran takaamien vientikauppojen vaikutusta kokonaistuotantoon ja tyollisyyteen
niin sanottu panos-tuotos —mallin avulla.

Viimeksi mainitun tutkimuksen mukaan vuosina 2009-2013 vientitakuita saaneiden kauppojen kokonaistuo-
tantovaikutus Suomessa oli kymmenen miljardin euron luokkaa. Kyseisten kauppojen ansiosta syntyi tyolli-
syytta kokonaisuudessaan noin 170 000 henkilétyévuoden verran. Vuosina 2009-2013 toteutuneiden kaup-
pojen vaikutukset ovat kansantaloudellisesti merkittavat: kokonaistuotantovaikutus on viiden prosentin
luokkaa Suomen yhden vuoden bruttokansantuotteesta ja tyollisyysvaikutus seitseman prosentin luokkaa
suhteessa kaikkiin tyollisiin. Tutkimuksessa nostettiin myos esille vienninrahoituksen riskit. Tutkimuksessa
todettiin, ettd huolimatta sen positiivisista tyollisyys- ja tuotantovaikutuksista, vienninrahoitus on Suomen
riskinkantokykya ajatellen haaste.

Kansainviélinen arviointi vienninrahoituksen toiminnasta, vaikuttavuudesta ja riskeista

TEM teetti ulkopuolisen kansainvalisen arvioinnin Finnveran toiminnasta vuonna 2017. Arvioinnissa tar-
kasteltiin julkisen vienninrahoituksen toimintaa, vaikuttavuutta ja riskeja (“Assessment of the operation, im-
pact and risks of the officially supported export financing system and state guarantee granted for the fund
acquisition of export credits” , 2017, ATRX, International Financial Consulting, Northumbria University). Ar-
vion mukaan Finnveran riskienhallinnan todettiin olevan erittdin korkeatasoista verrattuna muihin vientita-
kuulaitoksiin, mutta myos verrattuna kaupallisen pankkien parhaimpiin kaytantéihin. Tyon yhtena osa-alu-
eena tarkasteltiin myos vaikuttavuuden mittaamista. Arvion mukaan taloudellista vaikuttavuutta mittaavia
indikaattoreja (mm. tyodllisyys, tuotantomaarat) voisi tdydentaa indikaattoreilla, jotka mittaavat myds toimin-
nan laadullisia vaikutuksia ja piilossa olevia innovaatioita (hidden innovations). Kansainvéalinen arviointi 16ysi
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useita kehittamiskohteita. Arvion mukaan vienninrahoituksella on merkittavia suoria ja valillisia taloudellisia
vaikutuksia.”"’.

Tutkimus suurten vientihankkeiden arvonlisa- ja tyollisyysvaikutuksista

Viimeisimmat tutkimukset ovat valtioneuvoston kanslian tilaama tutkimus Suurten vientihankkeiden arvon-
lisa- ja tyollisyysvaikutukset (2018, Ali-Yrkko, Kuusi, ETLA), missa pureuduttiin erityisesti telakkateollisuuden
ja teletoimialan vientihankkeiden vaikuttavuuteen.

ETLA:n tutkimus toteaa, ettd "tutkimuksessa on analysoitu suurimpien vientirahoituskohteiden synnyttamia
arvonlisa- ja tyollisyysvaikutuksia kayttamalld panos-tuotosmallia. Tulosten mukaan Meyerin ja Nokian vien-
titakuiden piirissa oleva toiminta synnyttda arvonlisavaikutuksia, jotka arvoketjuvaikutukset mukaan lukien
vastaavat Meyerin osalta 0,29 prosenttia ja Nokian osalta 0,27 prosenttia Suomen bruttokansantuotteesta.
Tyollisyysvaikutusten vastaavat luvut ovat 0,32 prosenttia (Meyer Turku) ja 0,12 prosenttia (Nokia Oyj) Suo-
men kokonaistydllisyydestd®®. Naitd vaikutuksia ei kuitenkaan voi tulkita niin, ettd ilman naiden yritysten
vientitakuun piirissa olevia hankkeita Suomen bkt ja tyollisyys olisivat lukujen verran pienempia. Tulokset
viittaavat siihen, etta vientitakuun piirissa oleva toiminta jossain maarin syrjayttdd muuta samalla alueella
olevaa taloudellista toimintaa. Syrjayttaminen ei kuitenkaan ole ldheskaan taydellista, vaan nettovaikutus on
selvasti positiivinen. Toimittajayrityksia koskeva vertailu osoitti myds, etta Meyerin ja Nokian toimittajayri-
tykset ovat tuottavampia kuin vastaavat muut yritykset.”

Etlan tutkimuksessa myds todetaan, etta valtion vientirahoitus on kasvanut Suomessa viime vuosina muita
maita nopeammin, mikd on nostanut valtion riskeja selvasti. Vientirahoitus on myds voimakkaasti keskittynyt
muutamalle toimialalle. Suurimpien saajien osalta vientirahoitus on perusteltavissa, mutta ei ongelmatonta.
Tutkijat toteavatkin, etta julkisen sektorin paattajien tehtavaksi jad tdydentaa aiempia laskelmia ja tehda
analyysi, jossa tutkimuksessa selvitettyja hyotyja suhteutetaan riskeihin.

Finnvera Insight on Impact —tutkimus

Edelld mainittua ETLA:n tutkimusta tdydentda Finnvera Insight on Impact —tutkimus (2019, Zettinig, Raitis,
Turun yliopisto ja Lhuilléry, Univérsité de Lorraine). Tutkijat totesivat, etta suuryrityksista kerdtyn aineiston
pohjalta yllattavaa oli vuoden 2008 rahoituskriisia seuranneet suuret muutokset yritysten globaalissa liike-
toimintaymparistdssa erityisesti suurten kokonaistoimitusten osalta. Suomalaisten korkean teknologian yri-
tysten kilpailuolosuhteet ovat muuttuneet monimutkaisimmiksi, ja julkisten vienninrahoittajien merkitys on
kasvanut kansainvalisessa kaupassa viime vuosina. Suuyritysten osallistuminen tarjouskilpailuihin on esimer-
kiksi monesti sidottu julkisen rahoituksen saatavuuteen. Yhtdldisten rahoitusmahdollisuuksien saatavuus
kansainvalisiin kilpailijoihin nahden koettiinkin elintdarkedana kilpailukyvyn sdilyttamiseksi. Toisaalta tutkijat
korostivat, ettd kerdatyn aineiston pohjalta ei selvia, miten vientikaupat tai kansainvalistyminen olisivat toteu-
tuneet, jos Finnveran palveluita ei olisi ollut saatavilla.

Suurten vientihankkeiden taloudellisten vaikutusten arviointity6kalu
Suurissa vientihankkeissa, joissa hanke edellyttda TEM:n hyvaksymistd, on parhaillaan pilottikdytossa talou-

dellisten vaikutusten arviointiin soveltuva arviointikehikko. Ulkopuolisten asiantuntijoiden avulla kehitetyn
arviointikehikon avulla voidaan arvioida varsinkin suurten vienninrahoitushankkeiden kokonaistaloudellisia

17”evidence on considerable direct, indirect and induced economic impact is demonstrated”

185jll3, ettd Suomessa on globaaleilla markkinoilla menestyvia yrityksia ja korkealaatuinen alihankintaverkosto on to-
dennakaoisesti myos vaikutusta ulkomaisten investointien tuloon Suomeen. Osaava tyovoima, korkealaatuinen T&K&I-
jarjestelma ja osaamiskeskittymat ovat tarkeitd toimintaympariston tekijoita ulkomaisille investoijille (ml. myds esim.
verotusjarjestelma).
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vaikutuksia systemaattisesti. Arviointikehikon taustalla on malli vientihankkeiden taloudellisten vaikutusten
muodostumisesta. Kehikossa on kyse tavasta arvioida todennakdinen suuruusluokka vientihankkeen talou-
dellisille vaikutuksille. Se ei pyri seuraamaan yksittdisen hankkeen ja yrityksen rahavirtojen toteutumista,
vaan mallintaa hankkeen valittémat taloudelliset vaikutukset viejayrityksilta saataviin tietoihin perustuen
seka valillisten vaikutusten osalta panos-tuotosmenetelmaan perustuen. Panos-tuotosmenetelma pohjautuu
Tilastokeskuksen aineistoihin.
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3. Toimintaympdariston muutoksista
3.1 Vienninrahoituksen ndakékulma

3.1.1 Pitkdn maksuajan vienninrahoitusta tekevien pankkien maara vahentynyt

TEM:n tilaamien selvitysten mukaan rahoitusmarkkinoilla vaikuttaisi olevan markkinapuute pitkaaikaisessa
yli vilden vuoden vienninrahoituksessa, kun pankit ovat vahentaneet pitkaaikaisten vientiluottojen tarjontaa.
Pankit ovat maaritelleet liiketoimintamallinsa voimassa olevan sadntelyn pohjalta, ja esimerkiksi useat kan-
sainvaliset pankit toimivat nykyisin [ahinna vain rahoituksen jarjestajina. Merkittavia muutoksia pankkien toi-
minnassa ei arvioida tapahtuvan lahiaikana. Vienninrahoituksen pankkimarkkina nayttaisi keskittyvan edel-
leen, silld Finnveran kanssa yhteistyota tehneiden kansainvalisten pankkien lukumaéara on viime aikoina va-
hentynyt.?

Vientiluottojen jarjestdminen on keskittynyt melko harvoille globaalisti toimiville pankeille, joiden kiinnos-
tusta luottojen jarjestamiseen ohjaavat pankkien valinnat esimerkiksi asiakassuhteiden, pddoman kayton ja
transaktiokustannusten osalta. Yleisesti katsotaankin, ettd vienninrahoitusta tekevat pankit pyrkivat tarjoa-
maan keskeisille suurille asiakkailleen laajan palveluvalikoiman sisdltden myos vienninrahoituksen (relati-
onship banking).

3.1.2 Kehitysrahoitus kasvussa maailmalla

Julkisen rahoituksen kehitystrendina voidaan myos pitda kehitysrahoituksen volyymin kasvua seka kehitysra-
hoitusinstrumenttien laajentumista. Arvion mukaan OECD:n vientiluottosopimuksen alainen rahoitus on va-
hentynyt ollen enda noin 1/3 vientitakuulaitosten kokonaisvolyymista (USEximin arvio, raportti kesakuu
2018). Syina kehitykseen on esitetty Kiinan lisdantynytta vientiluottosopimuksen ulkopuolista rahoitusta, In-
tian kasvanutta merkitysta sekda OECD:n vienninrahoituslaitosten lisddantynytta tarjontaa vientiluottosopi-
muksen ulkopuolisessa rahoituksessa.

Kehityksen taustalla on OECD:n Development Assistance Committee:n (DAC) tavoite lisata kaytdssa olevia
kehittyvien maiden yksityissektorille suunnattavaa rahoitusta (Official Development Aid- eli ODA-laskenta,
Private Sector Instrument- eli PSl-rahoitus). PSI-rahoituksen ehdot eivat ole sdantelyn alaisia toisin kuin vien-
tiluotot. Kehitysrahoituksen rahoitusvalineitd voivat olla esimerkiksi sitomattomat investointilainat ja takuut,
padomasijoitukset, tuontilainat sekd kayttopadomarahoitus.

Viime aikoina on myo6s noussut esille hankkeita, joissa kdytetdaan seka kaupallista ECA-rahoitusta etta kehi-
tysavun sidottua rahoitusta tietyn hankkeen toteutukseen kehittyvilla markkinoilla esimerkiksi Afrikassa kes-
kitulon maissa (blending).

Kiinan rooli on kasvanut investoinneissa ja kansainvalisessa rahoituksessa ja silla on kaytossa erilaiset vien-
ninrahoitusinstrumentit alkaen pehmedsta avustuspohjaisesta rahoituksesta vientiluottoihin. Haasteena
suhteessa OECD-maihin on se, etta Kiina ei noudata vientiluottosopimuksen eika esimerkiksi DAC:n sdaantoja
rahoitusehdoissa. Yhdysvallat on vastaamassa uudenlaiseen kilpailuasetelmaan ottamalla kayttoon kehitys-

1% European Banking Federation (EBF) on selvityksessddn marraskuussa 2017 todennut, ettd yleisesti vientitakuulaitos-
ten tukema vienninrahoitus on vahentymassa. Pankkien keskimaarainen hankekohtainen luotonannon maara on
EBF:n mukaan noin 340 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria. Keskimaarainen takaisinmaksuaika luotoissa on enintdan 12
vuotta. Dollari on keskeinen rahoituksen valuutta vienninrahoituksessa, missa sen osuus on 70 prosenttia. Bernin
Unionin tilastojen mukaan vuosina 2013-2016 ECA-rahoituksen mydntaminen on ollut melko tasaista, noin 2 000 mil-
jardia dollaria vuodessa, mutta vuonna 2017 se on hieman lisddntynyt noin 2 300 miljardiin dollariin. Ks. tdstd myos
Nicolas Anderson (2018).
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rahoituksen perustamalla uuden toimijan International Development Finance Corporation:in (DFC) ja lisaa-
malla sen resursseja. Myos useat muut OECD-maat ovat lisdnneet vientiluottosopimuksen ulkopuolista ra-
hoitusta.

3.1.3 Kansainvidlinen neuvotteluprosessi julkisen vienninrahoituksen pelisdanndéista (ml. kehitysrahoi-
tus)

Globaalin kehityksen myo6ta olisi tarkeda paasta yhteisymmarrykseen yhteisistd kansainvalisistd pelisdan-
noista julkisessa vienninrahoituksessa (mukaan lukien kehitysrahoitus) myés OECD-maita laajemmassa pii-
rissa. Tama onkin ns. International Working Group —neuvotteluprosessin tavoitteena. Neuvotteluissa on mu-
kana myos BRICS-maat. Neuvotteluprosessi on parhaillaan kdynnissa, joten lopputulema ei ole viela tiedossa.

Valmisteilla on my6és OECD:n vientiluottosopimuksen uudistaminen. EU on tehnyt aloitteen vastata vienti-
luottosopimuksen ulkopuolisen rahoituksen lisdantymiseen. Tavoitteena on pyrkid saamaan kansainvalisten
rahoitusinstrumenttien sadntely kattavasti yhteen kokonaisuuteen, jolloin myds kehitysrahoitus kuuluisi uu-
den vientiluottosopimuksen piiriin. Lisdksi tavoitteena on muun muassa yksinkertaistaa ja joustavoittaa sdan-
toja seka ottaa huomioon kilpailutekijoita (esimerkiksi paikalliskustannuksen lisédminen, takaisinmaksuaiko-
jen muutokset).

3.2 Kansainvilinen vertailu

3.2.1 Julkisen vienninrahoituksen kehitys Suomessa ja verrokkimaissa

Vienninrahoitusjarjestelmaan on viime vuosien aikana kohdistunut painetta monista eri suunnista. Suoma-
laisten viejien voimakas kysynta rahoitukselle on johtanut siihen, etta vienninrahoitusvaltuuksia on korotettu
viime vuosina useaan kertaan.

Selvitettdessa vuonna 2015 rahoituksen kysyntada alus-, tele- ja metsasektoreilla kavi ilmi, etta kysynta kas-
vaisi viennin kannalta keskeisilla toimialoilla 3,5—4 miljardia euroa vuodessa. Silloin arvioitiin, ettd vuonna
2020 tarvittava vientiluottovaltuuden enimmaismaara olisi 22 miljardia euroa ja vientitakuuvaltuuden enim-
maismaara 25 miljardia euroa. Rahoituskysyntdaan on tuolloin arvioitu vaikuttavan merkittavasti alustoi-
mialan kysynnan kehittyminen. Vuonna 2014 korotettaessa valtuuksia oli vield epaselvaa, miten Turun tela-
kan omistusjarjestelyt ja toiminnan jatko toteutuivat. Vuonna 2015 tehdyn kysyntdennusteen perusteella
voidaan arvioida, ettd vuonna 2015 tehty ennuste rahoituskysynnan maarasta ndyttaa toteutuvan. Kasvu on
ollut voimakasta erityisesti alusrahoituksessa, kun Turun telakan omistusjarjestelyt toteutettiin onnistuneesti
vuonna 2014.

Alustoimialalla on kdynnissa tdysin poikkeuksellinen yhtaaltd aluskannan uusimisesta ja toisaalta Aasian uu-
desta kysynndastad nouseva investointiaalto, jonka vuoksi kaikkien risteilijoitd valmistavien telakoiden tilaus-
kirjat ovat taynna jopa 2025-2029 asti. Tasta syysta volyymit ovat kasvaneet muissa risteilijoita valmistavissa
maissa (Italia, Ranska, Saksa) absoluuttisesti kuten Suomessakin, mutta mainittujen maiden huomattavasti
suurempien bruttokansatuotteiden vuoksi suhteellinen muutos ei ndy yhta selvasti kuin Suomessa.

Lisaksi uudistetun rahoitusmarkkinasaantelyn seurauksena yha suurempi osa pitkaaikaisten vientiluottojen
kysynnasta on kohdistunut erityisesti EU:n alueella toimiviin vientiluottolaitoksiin. Kasvanut kysynta nakyy
myo6s Suomessa. Nykyisin lahes kaikissa suurissa vientihankkeissa pyydetdan Finnveran takuutarjouksen li-
saksi myos SVL:n rahoitustarjous, jotta suomalaisella viejalla olisi tukenaan kilpailijamaiden tarjoamaa rahoi-
tusta vastaava ostajaluottorahoitus. Suurten padomatavarakauppojen lisdksi rahoitusta kysytdan myos aikai-
sempaa pienempien kauppojen rahoittamiseen.
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3.2.2 Kansainvilista vertailua Suomen ja erdiden maiden jarjestelmien valilla

Kansainvalisen vertailun osalta on tarkasteltu Suomen kannalta keskeisten verrokkimaiden vientitakuulaitos-
ten vientitakuujarjestelmia tuoden esiin ndiden jarjestelmien keskeiset ominaisuudet. Vertailua hankaloittaa
se, ettd eri maiden jarjestelmissd on paadytty ajan myo6ta erilaisiin organisaatiorakenteisiin vientitakuutoi-
minnan ja toisaalta viennin rahoituksen osalta. Finnvera tarjoaa asiakkailleen lainoja, takauksia ja vientita-
kuita ja SVL myontaa vienti- ja alusluottoja ja hallinnoi OECD-ehtoisiin vientiluottoihin ja alusrahoitukseen
liittyvaa korontasausjarjestelmaa.

Ruotsissa julkisena toimijana yritysten vientid ja kansainvalistymistd edistda Exportkreditnamnden (EKN).
Mydnnettyjen vientitakuiden enimmaismaara voi olla 450 miljardia kruunua ja investointitakuiden 10 miljar-
dia kruunua. Takuumaksutulot kattavat vientitakuiden odotetut tappiot ja EKN:n hallinnointikustannukset.
Pitkalla aikavalilla EKN:II3 on itsekannattavuusvaatimus. Jokaisen hankkeen yhteydessa arvioidaan odotettu
tappio, ja veloitettava takuumaksu asetetaan odotetun tappion mukaisesti. Jos kaikkien takuumaksutulojen
katsotaan olevan suuremmat kuin mita vaaditaan kattamaan odotetut tappiot, palautetaan ylijagama valtiolle.
EKN kayttaa jalleenvakuutusmarkkinoita vahentdakseen riskikeskittymia. Erillista taloudellista pddaomaa ei
lasketa, vaan takuumaksutulojen kertymalla katetaan odotetut tappiot.

Saksan valtion vientitakuujarjestelmaa hallinnoi Euler-Hermes AG (EH). EH on palveluntarjoaja Saksan halli-
tukselle ja EH:n vientitakuilla on Saksan hallitukselta taysi hyvaksynta. EH on yksityinen yritys, joka saa tu-
lonsa EH:n ja Saksan hallituksen valilla solmitun palvelusopimuksen mukaisesti. Saksan hallitus on maaritellyt
takuiden enimmaismaaraksi 153 miljardia euroa. Kirjanpidon ja tuloksen tarkistavat Saksan valtion tilintar-
kastajat. Kumulatiivinen voitto vientitakuutoiminnasta on 5,7 miljardia euroa. Jarjestelmassa ei ole erillista
rahastoa, taloudellista pddomaa tai muuta maararahaa tai laskettua paddomaa, jolla erikseen katettaisiin ris-
keja.

Ranskan valtion myontdamien vientitakuiden kasittely siirtyi yksityisesta Coface-yhtiosta Bpifrance-pankkiin,
jonka omistajia ovat Ranskan valtio ja Caisse de Dépots. Bpifrance on normaalin pankkisdantelyn alainen ra-
hoituslaitos, joka on erikoistunut pk-yritys-, kansainvalistymis- ja innovaatiorahoitukseen seka pk-yritysten
kouluttamiseen. Bpifrancessa on oma osasto Bpifrance Assurance Export, joka kasittelee ja hallinnoi vienti-
takuita Ranskan valtion lukuun ja puolesta erillisen lain mukaisesti. Vientitakuut ovat suoraan Ranskan valtion
takuita, eivatka ne ole Bpifrancen taseessa. Bpifrance hallinnoi takuiden rahaliikennetta kirjaamalla rahalii-
kenteen (takuumaksut, korvaukset ja muut suoritukset) erillisille valtion tileille. Padatokset vientitakuiden
mydntamisestd tekee talous- ja finanssiministeri (Ministre de I'Economie et des Finances) apunaan vientita-
kuu- ja kaupanrahoituskomitea (Commission on guarantee and trade credit). Ministeri voi myods delegoida
paatdsvaltaa Bpifrance Assurance Export’ille. Ministerio ei tee erillisia vakavaraisuus- tai padomalaskenta-
harjoituksia.

Osterreichische KontrollBank (OKB) on yksityinen pankki, joka muun muassa toimittaa palveluja Itavallan val-
tiolle. OKB toimii valtion puolesta my&ntdessddn vientitakuita. Vientitakuut myénnetdin valtion lukuun ja
ovat siten Itdvallan valtion taseessa. Takuiden enimmaismaara 40 miljardia euroa on maaritelty laissa. Ta-
kuutoiminnan tulos arvioidaan suoritusperusteisesti ja tekemalld varauksia otettuja riskeja vastaan. Takuu-
toiminta on jarjestetty erillisen tilin kautta, minka kautta maksuliikenne on myds ohjattu. Viime vuosina tilin
"ylijadman” takia varoja on siirretty yleiseen budjettiin. Tilin tulosta arvioidaan portfoliopohjaisesti, joka
mahdollistaa erilaisten tappioskenaarioiden simulaation. Erillista taloudellista padomaa ei varata tai kasva-
teta tulevia tappioita varten.

Italian vientitakuulaitos on SACE s.p.e., joint stock company, jonka omistajana on Cassa di Depositi e Prestiti
(CDP). CDP on kansallinen kehityspankki, joka rahoittaa muun muassa julkisia investointeja ja sosiaalista
asuntotuotantoa. SACE puolestaan omistaa 76 prosenttia Simest’ista (korontasaus- ja yritysten
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kansainvalistymista tukeva yhti6) ja 100 prosenttia SACE Fct:sta (factoring-yhtio) ja SACE BT:sta (luottova-
kuutusta ja vakuuksia myontava yhtio). SACE:lla on oma pddoma ja se toimii itsekannattavuusperiaatteella,
mutta vientitakuut ovat viimekadessa valtion vastuulla. Liiketoimintasuunnitelmassa on tavoitteet padoman
vakavaraisuudesta, tehokkuudesta (tuotot/kulut) ja tuotosta (ROE). SACE ei ole vakuutusyhtididen valvonnan
alainen. SACE:n sitoumuksista vastaa valtiontakaus, jonka maara vahvistetaan vuosittain Italian budjettilain-
sdddannossa.

Norjan valtion puolesta ja lukuun vientitakuita mydntaa julkinen toimija Garantiinstituttet for Eksport Kreditt
(GIEK). Takuutoiminta on jarjestetty kahdeksaan eri takuuohjelmaan, joilla on eri tarkoitukset (esim. yleinen
takuuohjelma, kehitysmaiden takuut, laivanrakennustakuut ja energianostosopimusten takuut). Jokaisella
takuuohjelmalla on omat rahastotilinsd, ja jokaiselle takuuohjelmalle on maaritelty otettavien vastuiden
enimmaismaarat. Esimerkiksi yleisessa takuuohjelmassa se on 145 miljardia kruunua. Kunkin takuuohjelman
tulos lasketaan erikseen suoriteperusteisesti. Varaukset tehddan seka takuukohtaisesti etta yleisesti. Mikali
takuuohjelman varat eivét ole riittdvat maksettaviin takuukorvauksiin, Norjan valtio turvaa GIEK:in likviditee-
tin erillisen jarjestelman kautta.

Tanskan vientitakuulaitos Eksport Kredit Fonden (EKF) on muutettu yhtiomuotoon vuonna 2016. EKF on in-
dependent public company, ja on vastuussa sitoumuksistaan silla rajoituksella, ettd Tanskan valtio vastaa
niista silta osin kuin yhtion oma pdadoma ja varaukset ovat riittamattémia. EKF:Ilda on oma pdadoma, jota vasten
voidaan ottaa riskeja. Padoma muodostuu sidotusta pddomasta ja vapaasta pddomasta. Tarvittava sidottu
pdadoma lasketaan sen jalkeen, kun tarvittavat varaukset, alaskirjaukset ja avoimet korvaukset seka jalleen-
vakuutukset on otettu huomioon. Sidottu padoma kattaa keskittymariskin, odottamattomat tappiot ja ku-
muloituneet muutokset kdyvassa arvossa ja valuuttakurssimuutokset. Mikali vapaa pddoma ylittaa tietyn las-
kennallisen ylarajan, harkitaan padoman palauttamista valtiolle. EKF:n padomavaadetta laskettiin aiempina
vuosina kahdeksasta prosentista viiteen prosenttiin, kun EKF:n pddoma ei vastannut otettavia riskeja.

3.3 Valtion riskinkantokyky

Valtion ehdollisiin vastuisiin liittyvan toiminnan (ml. vienninrahoitusjarjestelman) kehittamista voidaan tar-
kastella yhtaalta niiden avulla tavoiteltavien yhteiskunnallisten hyotyjen nakdkulmasta ja toisaalta valtion
riskinkantokyvyn nakokulmasta. Valtion riskinkantokyky ja viime kddessa luottokelpoisuuden sailyttaminen
asettaa reunaehdon vastuiden kasvattamiselle.

Valtio on selkeésti heikommassa asemassa kantamaan ehdollisten vastuisiin liittyvia riskeja kuin viela vuosi-
kymmen sitten. Valtion velka on sekd euromaaraisesti etta talouden kokoon suhteutettuna kasvanut merkit-
tavasti viimeisten kymmenen vuoden aikana. Samaan aikaan valtion ehdolliset vastuut ovat kasvaneet viela
velkaakin nopeammin. Kasvaneita valtion vastuita ei ole myoskaan ”puskuroimassa” vahvat talousndakymat.
Painvastoin, tuoreimpien keskipitkan aikavalin kasvuennusteiden valossa talouskasvu tulee olemaan tulevina
vuosina muun muassa maailmankaupan yleisen hidastumisen ja tyoikdisen vaeston supistumisen myota to-
tuttua hitaampaa.?°

Seuraavassa kuvataan tarkemmin valtion suorien ja ehdollisten vastuiden kehitysta seka raportoidaan lyhy-
esti aikaisemmin tehdyn analyysin tulokset Suomen julkisen talouden kyvysta kohdata negatiivisia makrota-
louden shokkeja.

20 vientitakuutoiminnan tulee olla lain mukaan itsekannattavaa. Vuoden 2018 lopussa 10,3 miljardin euron nostetuista
vientitakuuvastuista 69 prosenttia oli investointitasoa kuvaavassa B1- tai sitd paremmissa riskiluokissa. Puskurivaroja
on noin 1,4 miljardia euroa ja kannasta on jalleenvakuutettu noin 14 prosenttia (31.12.2018). Vastuisiin liittyvia pusku-
rivaroja ja riskienhallintaa kasitellaan tarkemmin luvussa 2.5.
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3.3.1 Valtion velan kehitys

Suomen valtionvelka on kasvanut merkittdvisti viime vuosina (kuvio F).%! Kun vuonna 2008 valtionvelka oli
noin 54 miljardia euroa, niin viime vuoden lopussa sitd oli jo lahes 105 miljardia euroa. Velkataakka on siis liki
kaksinkertaistunut viime vuosikymmenena.

Myos suhteessa kansantalouden kokoon valtionvelka on kasvanut voimakkaasti finanssikriisia seuranneina
heikon talouskasvun vuosina. Valtionvelkasuhde (valtionvelka/BKT) painui finanssikriisin kynnyksell3 alle 30
prosentin, mutta kasvoi siitd nopeasti vuoteen 2015 asti ylittden tuolloin 47 prosentin rajan. Tdman jalkeen
valtionvelkasuhde on voimakkaamman talouskasvun avittamana kaantynyt hienoiseen laskuun ollen viime
vuoden lopulla kuitenkin yha 45 prosenttia.

Nakymat valtion ja koko julkisen talouden kestdvyydelle tulevien vuosien osalta ovat haasteelliset. Suomen
taloutta rasittavat rakenteelliset ongelmat, kuten vaeston ikaantyminen ja tydikdisen vaeston supistuminen.
Huhtikuussa 2019 VM:n julkaiseman julkisen talouden suunnitelman mukaan talouskasvun arvioidaan jatku-
van lahivuosina, mutta selvasti hitaampana kuin viime vuosina. Valtionvelan ennustetaan kaantyvan uudel-
leen nousuun vuonna 2023. Nain ollen valtion kyky kohdata seuraava taantuma tai makrotaloudellinen
shokki on aikaisempaa heikompi.

Kuvio F. Valtionvelan kehitys
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Lahde: Valtiokonttori

3.3.2 Valtion takausvastuiden kokonaiskehitys viime vuosina

Samaan aikaan kun valtion suorat vastuut ovat kasvaneet voimakkaasti ovat valtion ehdolliset vastuut kasva-
neet jopa velkaa nopeammin. Vield vuonna 2010 takausten ja takuiden voimassa oleva kokonaismaara oli
23,1 miljardia euroa, kun vastaava luku vuoden 2018 lopussa oli 56,6 miljardia euroa (kuvio G). Suurimmat

21 T3ss4 velan kehitysta tarkastellaan VK:n budjetti- ja rahastotaloutta kuvaavalla velkakéasitteell3. Toinen yleisesti kay-
tetty velkakasite on Tilastokeskuksen laskema ja julkaisema julkisyhteisdjen velka eli julkinen velka. Kyseisen velkaka-
sitteen eroista verrattuna VK:n kdyttamaan velkakasitteeseen voi lukea esimerkiksi VK:n velanhallinnan verkkosivulta
http://www.valtionvelka.fi/fi-FI/Tilastot/Valtionvelka.
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valtiontakaus- ja takuuvastuut liittyvat Finnveran vientitakuutoimintaan (30,3 miljardia euroa), kansainvalis-
ten rahoituskriisien hallintaan (ERVV 7,0 miljardia euroa) seka asuntorahoitukseen (14,5 miljardia euroa).

Valtion ehdolliset vastuut suhteessa kansantalouden kokoon ovat Suomessa eurooppalaisittain korkealla ta-
solla (ks. kuvio G). Tuoreimpien Eurostatin kerdamien tietojen mukaan vuonna 2017 Suomen valtiontakaus-
ten nimellisarvo suhteessa kokonaistuotantoon oli 19,7 prosenttia, joka on selkeasti EU-maiden korkein. Suo-
men verrokkimaista Saksassa vastaava luku on 10,8 prosenttia, Ruotsissa 4,6 prosenttia ja Tanskassa 3,1 pro-
senttia.

My®os valtiontakausten kasvu on ollut Suomessa viime vuosina nopeinta EU-alueella (liitteen kuvio I). Tarkas-
teluajanjaksolla 2013—-2017 valtiontakausten suhde BKT:hen kasvoi Suomessa 6,7 prosenttiyksikolla, kun toi-
sena tilastossa olevassa Luxemburgissa takauskanta kasvoi 3,2 prosenttiyksikolld. Muissa EU-maissa takaus-

ten BKT-osuus pieneni tai pysyi ennallaan tarkastelujaksolla.

Kuvio G. Voimassa olevien valtiontakausten ja -takuiden kehitys, miljardia euroa
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Finnveraan liittyva takausvastuu muodostuu 1) vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan vastuukannasta 2) kotimaisesta vastuu-
kannasta ja 3) varainhankinnan takauksesta. Vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan takaus- ja takuumaardssa on otettu huomi-
oon voimassa olevat vastuut. Lain mukaiseen vastuumaaraan sisaltyy puolet tarjousvastuusta. SVL:n myontdamien vientiluotto-
jen takaisinmaksuihin liittyvan riskin kattaa emoyhtioé Finnveran myontama vientitakuu. Finnveran toimesta EMTN-lainaohjel-
man alla tehtavalld varainhankinnalla on valtion takaus. Siltd osin kuin valtion takaamaa velkaa on kaytetty vientiluottojen ra-
hoittamiseen, valtion vastuu ei ole kahdenkertainen, mutta ne voivat realisoitua eri tekijoiden johdosta ja eri ajankohtana. Tassa
raportoidut ehdolliset vastuut ovat yhdenmukaisia valtion tilinpaatéksessa raportoitujen lukujen kanssa. Vuoden 2018 lopussa
vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan vastuumaara oli noin 19,7 miljardia euroa. Nostetut vastuut olivat noin 10,3 miljardia
euroa. Kotimainen vastuukanta oli noin 2,1 miljardia euroa ja varainhankinnan takausmaara noin 8,7 miljardia euroa.
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Kuvio H. EU-maiden valtiontakaukset vuonna 2017, prosenttia BKT:sta 22
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Lahde: Eurostat

Ehdollisten vastuiden maavertailuun liittyy tilastollisia haasteita. Tarkemmin ehdollisten vastuiden tilastoin-
nin kattavuudesta voi lukea https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9532729/2-30012019-AP-
EN.pdf/c2fd80b6-f351-455¢c-9a01-cd0bf4d98331.

3.3.3 Talouden hairionsietokyky

Edelld kuvattu valtion suorien ja ehdollisen vastuiden voimakas kasvu seka lahivuosien heikot kasvunakymat
tarkoittavat sitd, etta valtion kyky kohdata negatiivinen makrotaloudellinen sokki tai merkittava ehdollisen
vastuun laukeaminen on heikompi kuin ennen finanssikriisin puhkeamista. Tata tukee my6s VM:n viime ke-
vaan riskikatsauksen stressiskenaarion tulokset.?

VM:n stressiskenaariossa pohjana oli Euroopan pankkiviranomaisen pankkien stressitestauksessa kayttama
makrotalouden riskiskenaario. Siina poliittisesta epdvakaudesta rahoitusmarkkinoille ja sieltd edelleen reaa-
litalouteen levidva sokki heikentdaa Suomen BKT:n kasvua yhteensa 8,4 prosenttia kolmen vuoden ajanjaksolla
suhteessa normaaliin kehitykseen.

Skenaariossa tehtiin myos oletuksia ehdollisten vastuiden realisoitumisesta osana maailmanlaajuista taantu-
maa. Sen seurauksena oletettiin Finnveran suurimman takausasiakkaan Valtion asuntorahaston 1,4 miljardin
euron asiakaskokonaisuuden ajautuvan maksukyvyttomyyteen. Kokonaisuutena ehdollisten vastuiden ole-
tettiin aiheuttavan 2,1 miljardin euron tappiot vuoden 2020 tasolla vakuusmateriaalin realisoimisen jalkeen.

Huolimatta viime vuosien julkisen talouden kohentumisesta, stressitestin tulosten mukaan Suomen julkinen
talous kestaisi huonosti negatiivista makrotaloudellista sokkia. Maailmanlaajuisen taantuman seurauksena

22 Ej sisilld Euroopan viliaikaisen rahoitusvakausvilineen (ERVV) vastuita.
23 Katsaus valtion taloudellisiin vastuihin ja riskeihin, kevdt 2018, VM:n julkaisu 18a/2018
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julkisen talouden alijaama tippuisi vakaus- ja kasvusopimuksen kolmen prosentin alijagdmarajalle ja 60 pro-
sentin velkakriteeri ylittyisi. Tilannetta osaltaan vield pahentaisi takausvastuiden samanaikainen laukeami-
nen, mika johtaisi valtion lisdvelkaantumiseen.
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4.  Julkisen vienninrahoitusjarjestelman kehittamistarpeet

4.1 Kuulemisten yhteenveto julkisen vienninrahoituksen kehittamistarpeista

Tydryhma on kuullut useita suomalaisia vientiyrityksia, yrittdjajarjestdja, kotimaisia ja ulkomaisia pankkeja.?*
Kuulemistilaisuuksien tarkoituksena oli saada selvitysta siitd, miten vienninrahoitusjarjestelma kokonaisuu-
tena toimii ja miten jarjestelmaa voitaisiin edelleen kehittaa. Kyse on siis jarjestelmatason tarkastelusta, jossa
otetaan nakokulmaksi Finnveran ja SVL:n toiminta ja sen lisdarvo vienninrahoitusjarjestelmaan.

Kuulemistilaisuuksissa ei sellaisenaan keratty erityistietoa, miten vieja- ja tuojayritysten seka yksityissektorin
rahoitustoimijoiden valinen suhde toimii, koska tama ei sellaisenaan liity tyéryhman tehtavanantoon. Naita
ideoita voidaan kuitenkin hyodyntaa kehitettdessa Finnveran rahoitusprosesseja.

Keskeisend huomiona Finnveran ja sen tytaryhtié SVL:n toiminnasta on, ettd yhtididen vienninrahoituksen
osaaminen on korkealla tasolla ja yhtididen tarjoamien palveluiden laatu ja kattavuus ovat hyvilla tasolla.
Kuulemisissa ilmeni myods kohteita, joihin toivottiin jarjestelman toiminnallisuutta parantavia muutoksia.
Finnveran toiminnassa on leimallista se, ettd yhti6 on jossain maarin konservatiivisempi riskipolitiikassaan
esimerkiksi suhteessa kilpailijamaiden vientitakuulaitoksiin kehittyviin maihin kohdistuvassa riskinotossa.
Tama on saman suuntainen havainto kuin se, mika on ilmennyt aiemmista Finnveran toimintaa koskevista
tutkimuksista ja selvityksista.

Toinen vientiyritysten kuulemisissa tehty havainto on se, ettd pienid vientikauppoja koskevissa rahoi-
tusinstrumenteissa on kehittdmiskohteita. Esimerkkina voidaan mainita pienia vientikauppoja varten yksin-
kertaistetun takuutuotteen laajentaminen aikaisempaa suurempien vientihankkeiden rahoittamiseen. Vien-
tiyritykset esittivat myods nakemyksia siitd, etta rahoitusjarjestelmaa voisi kehittaa suuntaan, jossa Finnveran
asema olisi aikaisempaa itsendisempi (Promotional Bank). Myds ndma seikat ovat nousseet esille aikaisem-
missa selvityksissa ja tutkimuksissa.

Luottoluokittaja Moodys’n kanssa kdydyn keskustelun mukaan ehdollisten vastuiden BKT-osuudelle ei ole
tarkoituksenmukaista asettaa ehdotonta ylarajaa. Moody’s ei esittanyt erityistd huolta Suomen takausvas-
tuiden tasolle, vaikka se on kansainvalisessa vertailussa korkealla. Toisaalta esimerkiksi Kansainvalisen va-
luuttarahaston julkaisemissa ohjeistuksissa ehdollisten vastuiden hyvista hallintaperiaatteista ja riskienhal-
linnasta tuodaan yhtena mahdollisuutena esille enimmaismaaran (ceiling) asettaminen ehdollisille vastuille.?

Vientiyritysten kuulemisista voidaan edelleen todeta, ettd yritystenvienninrahoitusinstrumenttien kayttd on
sidoksissa niiden osaamiseen hyodyntda vienninrahoitusinstrumentteja ja niiden tarvitsemaan vienninrahoi-
tukseen. Vienninrahoitustoimijat kokivat ongelmallisiksi nimenomaan pienien ja toisaalta erittdin suurien
vientikauppojen vienninrahoituksen, mika on ollut myos ministerion tiedossa. Talta osin kyse ei ole sellaise-
naan vienninrahoituksen rakenteellisesta kehityskohteesta, vaan kysymys on tarpeesta kehittdd rahoi-
tusinstrumenttien operatiivista kdyttokelpoisuutta.

Pankkien ja rahoituslaitosten toiminnan kannalta on syyta todeta, etta vientiyritysten tavoin rahoitustoimijat
eivat muodosta homogeenista toimijajoukkoa. Globaalissa toimintaymparistdssa operoivat isot pankit hoita-
vat erityisesti suuria vienninrahoitushankkeita, koska niiden palveluverkostot ovat laajoja ja niiden taloudel-
liset ja toiminnalliset resurssit ovat sellaisia, ettd ne kykenevat hoitamaan vaativia vienninrahoitustoimeksi-

24 Andritz Oy, BNP Paribas SA, Crédit Agricole, Danske Bank, Elinkeinoeldmin keskusliitto/Teknologiateollisuus ry/Ra-
hoitusryhma, Finanssiala ry, Konecranes Oyj, KPA Unicon Oy, Metso Oyj, Metsa Group Oy, Meyer Turku Oy, Moodys’,
Nokia Oyj, Nordea Bank Oyj, OP-Pankki, Outotec Oyj, Suomen Yrittdjat ry, Valmet Oyj, Wartsila Oyj

25 Ks. esim. IMF (2016), Analyzing and managing fiscal risks — Best practices
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antoja. Globaalisti toimivilta pankeilta puuttuu kuitenkin usein riittava palveluverkosto alueellisiin tai paikal-
lisiin olosuhteisiin nahden. Koska tama liiketoiminnan muoto ei olisi lisdkustannuksiin ndhden taloudellisesti
kannattavaa, globaalisti toimivat pankit voivat rahoittaa alueellisia tai paikallisia vientihankkeita vain rajoite-
tusti ja Iahinna yksittdistapauksittain. Globaalisti toimivissa pankeissa on myos eroja siind, miten ne rahoitta-
vat vientihankkeita. Ne voivat hakea kilpailuetua kiintedn- tai vaihtuvan koron instrumenteilla hieman siita
riippuen, mika on niiden toiminnallinen fokus ja miten ne ovat aikaisemmin toimineet ja kehittdneet toimin-
taansa.

Alueellisesti ja paikallisesti toimivilla pankeilla ei lahtokohtaisesti ole laajoihin ja suuriin vientihankkeisiin tar-
vittavaa organisatorista kyvykkyytta ja taloudellista kantokykya, mutta ne voivat tehokkaasti olla mukana
rahoittamassa esimerkiksi omien asiakkaidensa vientitoimituksia.

Pankkien edustajat eivat katsoneet, ettd valtio olisi Suomessa omalla toiminnallaan syrjayttanyt yksityisia
toimijoita vienninrahoituksessa. Finanssikriisin yhteydessa valtion rooli likviditeetin tarjoajana kasvoi ja mark-
kinarakenne on sittemmin jaanyt sellaiseksi, ettd osa pankeista tekee liiketoimintaa valtion tarjoaman likvi-
diteetin turvin. Likviditeettia ei kuitenkaan yleisesti pidetty suurena ongelmana, enemman haasteet liittyvat
pitkdaikaiseen rahoitukseen. Pankkien puheenvuoroissa tuotiin myos esille Suomen julkisen vienninrahoituk-
sen hyva yleinen taso (mm. rahoituksen saatavuus, instrumenttivalikoima) kansainvélisessa vertailussa. Ai-
noastaan Ruotsin katsottiin olevan Suomea edella.

Yhteenvetona kuulemisista voidaan todeta, etta yritysten perimmaisena toiveena olisi vienninrahoitusjarjes-
telm&n menettelyjen tehostaminen (erityisesti CIRR-jdrjestelman toimintojen keskittaminen), mista seuraisi
kustannussaastoja, jotka voitaisiin edelleen kanavoida ainakin osin vientiyritysten eduksi alhaisempina rahoi-
tuskustannuksina. Byrokratian keventymisen ohella erdat vientiyritykset toivoivat aikaisempaa enemman en-
nakoitavuutta vienninrahoitusasioiden kasittelyssa ja ratkaisutoiminnassa seka ripeampaa paatoksentekoa.
My®s riittavat rahoitusvaltuudet nostettiin esille, jotta julkisen vienninrahoitusjarjestelman toimivuus ja jat-
kuvuus ja "level playing field” voitaisiin turvata.

Pankit ja rahoituslaitokset toimivat vienninrahoituksessa agentteina, ja niiden rooli ei ole itsendinen julki-
sessa vienninrahoitusjarjestelmdassa, mutta niiden toiminta on kuitenkin valttdmatonta julkisen vienninrahoi-
tusjarjestelman toiminnan kannalta. On siis tarkeaa, etta julkisen vienninrahoitusjarjestelman ehdot ovat sel-
laiset, etta julkinen vienninrahoitus ei syrjayta yksityisia toimijoita vienninrahoituksen piirista vaan, etta eri-
laisille pankeille syntyy riittavia taloudellisia perusteita ja kannustimia osallistua aktiivisesti julkisen viennin-
rahoitusjarjestelman toimintaan.

4.1 Suoran luotonannon mahdollinen kdynnistaminen

Suoralla luotonannolla tarkoitetaan toimintamallia, jossa Finnvera konserni toimisi luotonantajana suoraan
ulkomaiselle ostajalle ilman takuunhaltijapankkia. Suoran luotonannon voi toteuttaa joko yksin tai yhdessa
pankkisyndikaatin osapuolena. Suora luotonanto on noussut esille keskusteluissa erityisesti pk-vientikauppo-
jen (pienet vientikaupat) osalta.

Finnverassa on viime vuosina selvitetty suoraa luotonantoa kasittdaen seka pk-viennin etta suurten kauppojen
rahoituksen. Finnverassa arvioitiin suoran luotonannon tarvetta markkinapuutteen paikkaamiseksi tai jos kil-
pailukykyisen tarjouksen teko ei ole mahdollista takuumallilla. Tarkastelun Iahtokohtana oli, etta Finnvera ei
muuta luottoriskin ottamiseen liittyvia linjauksiaan. Vientihankkeissa, joissa ostajan luottokelpoisuus on
hyva, korostuu pankin ja Finnveran yhteistydssa tarjoaman vientiluoton kokonaishinnoittelu osana viejan kil-
pailukykya.
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Noin viisiprosenttia yritysten vientikaupoista on kokoluokassa 2—20 miljoonaa euroa. Lainasumma on tall6in
lilan pieni kantaakseen lainan jarjestelyyn liittyvat kustannukset ja pankkien kiinnostus jarjestaa vientiluot-
toja tassa kokoluokassa onkin vahaista. Mikali pankilla on oma konttoriverkosto ulkomaisen asiakkaan koh-
demaassa tai vahva asiakassuhde asiakasrahoitusratkaisuja tarvitsevan vientiyrityksen kanssa, pankilla voi
olla intressi harjoittaa toimintaa valitun toimintastrategian mukaan.

Takuumallissa kaupallisilla pankeilla on tarkea rooli asiakkaan tunnistamisessa, lainadokumentaatiossa ja lai-
nahallinnossa. Globaalisti toimivilla pankeilla on usein olemassa oleva asiakassuhde ostajaan. Suora luoton-
anto merkitsisi vientitakuulaitokselle lisdinvestointeja edelld mainittujen tehtdvien hoitamiseksi ja niihin liit-
tyvien riskien hallitsemiseksi nykyista laajemmin.

Kansainvalisessa vertailussa todettiin usealla maalla olevan valmius suoraan luotonantoon. Valtion omista-
mat organisaatiot voivat yhdessa tarjota vientiluottoja ilman kaupallisen pankin mukanaoloa. Takuumalliin
ja suoraan luotonannon malliin perustuvien jarjestelmien kilpailukykyisyys riippuu markkinatilanteesta ja ra-
hoitettavasta hankkeesta. Takuumalli hyddyntaa pankkien olemassa olevia resursseja ja edistda kaupallisten
toimijoiden roolia vienninrahoituksen jarjestdjana. Suora luotonanto puolestaan parantaa vienninrahoitus-
jarjestelman kilpailukykya niissa tilanteissa, joissa pankeilla ei ole intressia tai mahdollisuutta jarjestda vien-
tiluottoja tarvittavissa maarin.

Lisaksi erdissa maissa, kuten esimerkiksi Ruotsissa hyodynnetdan EU:n rahoitusohjelmia siten, ettd esimer-
kiksi InnovFin-takausohjelman avulla rahoitetaan kotimaista viejaa seka mahdollisesti sen alihankintaverkos-
toa (kysymyksessa ei ole siis ostajaluotto). Suomen ja Finnveran on hyva jatkossakin olla aktiivinen ja hyo-
dyntaa EU-rahoitusvalineita ja riskinjakoa niissa tapauksissa, joissa siihen 16ytyy toimiva ja taloudellisesti jar-
keva malli®®. Euroopan investointipankki —ryhma voi ottaa toiminnassaan riskia ainoastaan jasenmaissa ole-
vista yrityksistd, mika asettaa omat rajoituksena riskinjaon hyédyntamiselle.

Suoraa luotonantoa koskevien selvitystéiden perusteella Finnvera yksinkertaisti ja otti kdyttoon kaupanra-
hoituksen instrumentteja edistadkseen erityisesti alle kahden miljoonan euron kokoisia vientikauppoja. Finn-
vera paatti selvitysten perusteella, ettei suoraan luotonantoon liittyvaa kehitysty6ta jatketa, mutta toimin-
taympadristén muuttuessa asiaa voidaan tarkastella uudelleen.

Pienten vientikauppojen rahoituksen ohella suoraan luotonantoon voidaan arvioida liittyvan myos varautu-
miseen liittyva nakdkulma tilanteessa (“huoltovarmuus”—nakokohta), jossa kansainviliset pankit tiukentaisi-
vat suomalaisten vientihankkeiden rahoitusta (esimerkiksi rahoitusmarkkinoiden hairiétilanteessa) ja keskit-
taisivat kaventuvaa toimintaansa kotimarkkinoiden kysyntaan.

4.2 CIRR-jarjestelman kehittaminen: toimintojen jarjestiminen keskitetysti yhteen paikkaan

Ty6ryhmassa on havaittu yhdeksi vienninrahoitusjarjestelman kehittamishankkeeksi tehokkuusetujen ym.
|6ytaminen keskittamalla CIRR-jarjestelman hallinnointi ja siihen liittyvat vastuut yhteen paikkaan. Tassa ta-
voitteena olisi my0s jarjestelman taloudellisen tuloksen aikaisempaa selkeampi tarkastelu, silla nykyjarjestel-
massd menojen ja tulojen suora vertailtavuus puuttuu. CIRR-jarjestelman keskittdminen yhteen paikkaan
merkitsisi korko- ja suojauskulujen kohdennetumpaa hallinnointia, jossa mm. nykyisen korontasaustoimin-
nan menoja ja tuloja voisi tarkastella yhtena kokonaisuutena. Nykyisessa valtion talousarviokasittelyssa naita
tuloja ja menoja ei voida talousarviolain (423/1988) 3a §:n mukaan nettobudjetoida, joten jarjestelmésts
aiheutuvat tulot kirjataan eri momentille kuin menot.

%6 Finnvera on ottamassa kayttéén Cosme-takausohjelman pk-yritysten rahoituksen riskinjakoon syksylld 2019.
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Tyoryhma on tarkastellut eri tapoja jarjestaa CIRR-jarjestelman hallinnointi. Finnvera ehdottaa, ettd paras
tapa hallita CIRR-jarjestelmaan liittyvaa korontasaustoimintaa olisi siirtaa toiminta kokonaisuudessaan Finn-
vera-konserniin. Korontasauksen tulos tasattaisiin valtion kanssa vuosittain. Voitollisina vuosina tulos siirret-
tdisiin valtiolle ja tappiollisina vuosina valtio kattaisi tappiollisen tuloksen. Tahan rinnasteinen tapa Finnveran
kannalta olisi se, ettd korontasauksen korkoriskin hallinta siirrettaisiin VK:sta Finnvera-konserniin, mutta toi-
minnan tuotot ja kulut jaisivat valtion talousarvioon nykyiseen tapaan. Mallien ero olisi siind, miten yli- ja
alijaamaa kasiteltaisiin ajallisesti valtion talousarviotaloudessa. Korontasaukseen liittyy taloudellista riskia,
joka Finnveran ndakemyksen mukaan tulee olla valtion vastuulla. Finnveran hallitus ei pida hyvaksyttavana
mallia, jossa yhtio kantaa ensisijaisen vastuun korontasauksen tuloksesta. Muun muassa Finnveran tarkeim-
milla verrokkiorganisaatioilla ensisijaisen vastuun kiintedkorkoisesta vientiluototuksesta syntyvasta korkoris-
kista kantaa valtio.

TEM, VM ja VK ovat katsoneet, ettd vienninrahoitusjarjestelmaa tulisi pyrkia kehittdmaan suuntaan, jossa
kaikki toiminnan riskit olisi keskitetty lapindkyvasti yhteen paikkaan siten, etta vientitakuutoiminnassa ja kiin-
tedkorkoisessa vientiluottotoiminnassa valtion vastuu olisi viimekatinen. Se voitaisiin toteuttaa esimerkiksi
alijaamasitoumuksen kaltaisella menettelylld. Korontasauksen hallinta myds Finnveran ehdotuksen mukaan
siirtyisi yhteen paikkaan ja toiminta sen vuoksi tehostuisi. Tama lisdisi toiminnan lapinakyvyytta ja sen avulla
voitaisiin mahdollisesti lisata tehokkuutta. Nykyiset valtion ja SVL:an valiset sisdiset korontasaussopimukset
ja jarjestelyt ja tahan liittyva tyo poistuisivat tarpeettomana. Nykymallista poiketen Finnvera voisi tarkastella
varainhankintaa markkinoilta, luotonantoa ja suojaustoimenpiteitd ml. niiden ajoitusta kokonaisuutena,
mista voisi syntya tiettya tehokkuutta ja hyotya. Tall6in muun muassa kiintedkorkoista varainhankinnan ajoi-
tusta suhteessa kiintedkorkoiseen antolainaukseen voitaisiin nykyistda paremmin suunnitella ja toteuttaa.

TEM:n, VM:n ja VK:n ldhtokohtana on, ettd jarjestelman keskittamiselld saavutettaisiin etuja, kun CIRR-jar-
jestelman taloudellisia riskeja hallittaisiin itsendisesti selkeasti erillisena valtion talousarviotaloudesta. Lisaksi
olisi mahdollista, ettd uudistuksen seurauksena TEM:n seka VM:n vuotuinen talousarviomenettely kevenisi.
Nykytiedon perusteella vaikuttaisi siltd, etta toiminta olisi pitkalld aikavalilla itsekannattavaa, mutta toimin-
taan voi liittya tappiollisia vuosia liittyen tuottojen ja kulujen ajoitukseen seka korkotason muutoksiin ja suo-
jaustoimenpiteiden kustannuksiin. Uuden jarjestelmén tarkoituksena olisi pienentda todennakoisyytta, etta
talousarvioissa jouduttaisiin varaamaan menomomenteille korontasaustoimintaan perustuvia menomaara-
rahoja. Nykyinen jarjestelma on kyennyt tuottamaan nettona positiivista rahavirtaa valtiolle. Jarjestelylle olisi
taloudelliset edellytykset myds Finnvera-konsernissa, mutta siihen liittyy riski korkoympariston muutoksista
ja toimintaan liittyvien riskien toteutumisesta. Toiminnasta valtiolle tuloutuneen kumulatiivisen tuloksen
suuruinen summa voisi olla SVL:n nakokulmasta tarkoituksenmukaista siirtdaa puskuriksi korkoriskin ja suo-
jaustoimenpiteiden kattamiseen ja rahavirtojen ajoituksen tasaamiseen. Samalla tulisi arvioida menettely
VK:ssa olevan korontasauskannan osalta.

Lopuksi on syyta todeta, ettd edelld mainittua CIRR-jarjestelman hallinnointia koskevaa osaa ei ole laajassa
mitassa arvioitu (ml. luotto- tai rahoituslaitoksen toimimista luoton rahoittajana) eika tdhan liittyvid mahdol-
lisia liiketoimintamalleja ole viela identifioitu kattavasti, minka vuoksi muita parempia tapoja ratkaista tama
kysymys voitaisiin hyvin |0ytda. Taman vuoksi on tarkoituksenmukaista selvittaa yksityiskohtaisesti CIRR-jar-
jestelman uudistamiseen liittyvid kysymyksia ja siirtaa hallinnointia koskeva muutoshanke jatkovalmisteluun.
Samalla jatkoselvityksessa voitaisiin ottaa huomioon loppuvaiheessa oleva kansainvalisiin neuvotteluihin pe-
rustuva muutoshanke CIRR-jarjestelman kehittamisesta.

4.3 Riskienhallinnan ja rahoitusvalvonnan kehittamistarpeet

Tyoryhmassa tunnistettiin keskeiseksi kehittamiskohteeksi raportointi Finnveran valvonnasta, riskinotosta ja
padomien riittdvyydesta TEM:n lisdksi VM:lle ja talouspoliittiselle ministerivaliokunnalle. Kehittamistarpeita
on myds VM:n tiedonsaannissa vastuista ja budjettivaikutuksista. Maaramuotoista ja saannollista
raportointia on tarpeen kehittaa nykyista kattavammaksi liiketoimintaan liittyvat erityispiirteet huomioiden.
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Tyoryhmassa on esitetty ajatus siita, ettd nostamattomia vastuita ja ennusteita olisi tarkoituksenmukaista
tarkastella niin pitkalle kuin niista on tietoa, esimerkiksi 610 vuoden pdahan. Ennusteisiin liittyy aina
epdvarmuutta, mutta tdma mahdollistaisi aikaisen varautumisen paaomituksiin.

Ty6ryhmassa todettiin, ettd Finnveran puskurivarojen riittdvyys tulee varmistaa jatkossakin toiminnan
volyymiin ndhden. Finnveran erityistehtava ja se, ettd yhtio paikkaa markkinapuutetta tarkoittaa, etta se
luontaisesti ottaa suurempia riskejad kuin mita pankeilta sallittaisiin. Finnveran erityistehtdvasta ja erosta
luottolaitosten tehtdvadan ja riskinottoon seuraa se, ettd luottolaitosten mittareiden kayttaminen
sellaisenaan Finnveran toiminnan arvioimiseen on ongelmallista. Fivan ndakemyksen mukaan paras mittari
Finnveralle olisi Value at Risk (VaR) -tyyppinen mittari, joka huomioi keskittymariskit. Tydoryhmassa on
muodostunut nakemys, ettd padomapuskureiden riittdvyyttd tulee seurata useilla eri mittareilla, joissa
otetaan huomioon Finnveran toimintaan liittyvat erityispiirteet, ja padomien riittdvyyden arviointi tulisi
tapahtua useiden mittareiden perusteella kokonaisharkintaa kayttaen.

Finnveralle voitaisiin laatia varautumissuunnitelmat erilaisiin padomitustarpeisiin, kuten aiemmin tehdysta
takauspaatoksesta toteutuneesta tappiosta sekd varautumisesta ennakkoon kasvaviin vastuisiin.
Tyoryhmassa esitettiin, ettd lisdipadomitus pitdisi sitoa nostettujen vastuiden kasvattamiseen, ja toisaalta
tappion kattamiseksi varmistettaisiin riittdva aika puskurien palauttamiselle riittavalle tasolle.
Menettelytapaa  pidettiin  soveltuvana Finnveran tehtdvaa ajatellen seka valtiontaloudelle
tarkoituksenmukaisena. Tyoryhman mielestd automatiikka padaomittamisessa ei ole soveltuva ratkaisu.
Tarkeaa on sailyttaa harkinnanvaraisuus. Erityisesti keskittymariskien ndakdkulmasta on tarkeaa tarkastella
jatkossa myods vyksittdisten suurten hankkeiden vaikutusta yhtion riskiasemaan ja puskurivaroihin
paatettdessa uusista suurista vientihankkeista.

Nykyisen toimintamallin mukaan TAR voi antaa sitovia suosituksia, joihin Finnveran tulee reagoida. Tassa on
taustalla Fivan standardit. TAR tekee SREP-arvion kautta tiedoksi yhtidlle ja TEM:lle huomionsa
padaomapuskurien riittavyydestd, mutta se ei kayta varsinaisia sanktioita valineenaan. Sanktioiden mielekkyys
Finnveran tapauksessa pitaisi arvioida huolellisesti.

Ty6ryhméassa on keskusteltu mahdollisuudesta siirtdd vastuu Finnveran rahoitusvalvonnasta Fivan
tehtavaksi. Fivan toiminnan tavoitteena on finanssimarkkinoiden vakauden edellyttdama luotto-, vakuutus- ja
elakelaitosten ja muiden valvottaviksi sdddettyjen vakaa toiminta, vakuutettujen etujen turvaaminen seka
yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan. Fivan standardin mukaisesti valvottavilta edellytetdan
ICAAP-menettelyd. Fiva laatii SREP- arvion, ja sen pohjalta muodostuu pankeille asetettava
vakavaraisuusvaatimus. ICAAP-menettelysta on kehittynyt myds Finnveran valvonnan kehikko. Seka ICAAP-
arvio etta SREP-arvio toteutetaan riippumattomasti TAR-yksikossa. Nailtd osin voidaan todeta, etta
valvonnan sisaltd on lahtokohtaisesti yhtenevaa sekd TAR:ssa ettd Fivassa. Fivan nakemyksen mukaan useat
luottolaitosvalvonnan mittarit soveltuisivat myds Finnveran valvontaan, mutta selkedn vertailuryhman
muodostaminen olisi haasteellista. Saanndllisen raportoinnin ohella benchmarking on olennainen Fivan
valvonnan tyodkalu.

Riskikeskittymat, joita Finnveran taseeseen muodostuu sen elinkeinopoliittisen tehtavan vuoksi suuryritysten
vienninrahoituksessa, eivat ole luottolaitoksille sallittuja. Keskittymien valvonnan osalta tulisi rakentaa
raataloidyt mittarit ja valvontaprosessit, koska luottolaitosten mittarit eivat sovellu sellaisenaan.

Tyoryhmaéssa kaytiin keskustelua jaetusta valvonnasta (tai osittaisvalvonnasta). Jos sellaiseen malliin
paadyttaisiin, olisi tarpeen lain tasolla maaritelld valvojan vastuu. Jos esimerkiksi riskikeskittymat
rajautuisivat pois Fivan valvonnasta tai valvojalle ei maariteltdisi sanktiovaltuuksia, valvojan tehtavaksi jaisi
lahinna antaa raportti valvottavan tilasta. Mita lahempana sanktiovaltuudet olisivat luottolaitosten vastaavia,
sitd ongelmattomampaa Finnveran valvonta Fivalle olisi.
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Saannoéllisen raportoinnin toteuttaminen vaatii Finnverassa IT-jarjestelmien rakentamista, joiden avulla
automatisoitu raportointi Fivaan voisi tapahtua. Vaihtoehdossa, jossa valvonta olisi Fivalla, investointi IT-
jarjestelmiin olisi todenndkoisesti merkittava lisdkustannus, mika olisi jatkoselvityksissa hyva huomioida.
Resurssitarpeesta Finnverassa (henkilosto ja jarjestelmét) ei ollut mahdollista tehda tydoryhman puitteissa
arviota, koska se riippuu siitd, millaiseksi valvonta sisall6ltdan muodostuisi.

Vaihtoehtoisia lahestymistapoja vastata vienninrahoitusjarjestelman kehittamistarpeisiin

Tyoryhmadssa on keskusteltu ldhestymistavoista julkisen vienninrahoitusjarjestelman kehittamiseksi. Nykyjarjestel-
man toimivuuteen nojaavassa mallissa lahdet&dan siitd, etta havaittuihin jarjestelman parantamistarpeisiin voidaan
vastata nykymallin kehittdmisella. Toiminnan lapindkyvyyden lisddmiseksi ja tehostamiseksi tulee selvittdaa CIRR-
jarjestelmaan liittyvien toimintojen mahdollista keskittamista Finnvera-konserniin ja sen edellytyksia (ml. pusku-
rointi). SVL vastaisi lahtokohtaisesti CIRR-korontasaustoiminnasta toiminnan tuloksen ja taseen kautta, mutta val-
tio kantaisi viime kadessa vastuun korkoriskistd. Finnvera voisi tarkastella varainhankintaa markkinoilta, luotonan-
toa ja suojaustoimenpiteitda ml. niiden ajoitusta kokonaisuutena, mista voisi syntya lisdtehokkuutta ja hyotyja. Toi-
saalta SVL:n kannettavaksi tulisi kooltaan suuret transaktiot, niihin liittyva korkoriski ja suojaustoimenpiteet seka
tuottojen ja kustannusten ajoituskysymys. Toimintaan voitaisiin jatkossakin joutua osoittamaan budjettivaroja.

Finnveran rahoitustarjonta tdydentda hyvin markkinoiden vienninrahoitusta. Tulevassa sdaddshankkeessa olisi kui-
tenkin tarkoituksenmukaista luoda lainsdadannoélliset puitteet myds suoran luotonannon mahdolliselle kdynnista-
miselle pienten vientikauppojen havaittuun, mutta kooltaan verrattain pieneen markkinapuutteeseen.

Vastuisiin ja riskeihin ndhden tulee jatkossakin olla riittdvat puskurivarat ottaen huomioon keskittymariskit seka
nostettujen vastuiden kehityksen ja ennusteen tulevina vuosina. Puskurivarojen riittdvyyden arvioinnissa kaytetta-
vid mittareita laajennetaan nykyisesta ja niiden pohjalta tehddan kokonaisarviointi asiasta. Luottolaitoksilla kay-
t0ssa oleva vahimmaisvakavaraisuusvaade ei kuitenkaan sovellu vientitakuulaitoksena toimivalle Finnveralle. Luku
lasketaan kokonaisvastuista, mutta Finnveran toiminnan nakékulmasta nostetut vastuut ja niiden kehitys ovat rele-
vantti tarkastelukohde. Valtiontakuurahastossa olevat varat siirrettaisiin osaksi Finnveran vientitakuu- ja erityista-
kaustoiminnan rahastoa. Vastuista, riskienhallinnasta, vakavaraisuuden kehittymisesta ja padomien riittavyydesta
(ml. ennusteet tulevista pddomatarpeista) raportoidaan sdannollisesti TEM:n lisdksi VM:lle ja talouspoliittiselle mi-
nisterivaliokunnalle. Rahoitusvalvontaa tulee edelleen kehittaa ensisijaisesti TEM:issa ottaen huomioon myds sen,
ettei VTV:lla ollut huomautettavaa rahoitusvalvonnan kehityksesta. Valvonnan resursseja tulee lisata seka saataa
valvonnasta nykyista tarkemmin laki- ja asetustasolla. Valvonnan normipohjassa tulee ottaa huomioon Finnveran
elinkeinopoliittinen tehtava ja toiminta markkinapuutealueella. Vientitakuutoimintaan liittyva paatcksenteko (ml.
vientitakuulain 6&:n erityisriskinotto) on nykymuodossa toimiva, eikd siihen esitetd muutoksia.

Toinen ldhestymistapa lahtee siitd, ettd vienninrahoitusjarjestelman voimakkaasti kasvaneet vastuut ja todetut
jarjestelman kehittamistarpeet puoltavat edellista laajempaa muutosta. Yksi keskeinen ajatus on vienninrahoituk-
sen kaikkien riskien keskittdminen nykyista selkedammin Finnvera-konserniin. Tama tarkoittaa ei pelkdstdaan luotto-
riskin (nykytila), vaan myos korko- ja rahoitusriskien puskurointia ja kattamista Finnvera-konsernista, josta katettai-
siin vientitakuutoimintaan ja korontasaustoimintaan liittyvat riskit. Yhtendisena lahtékohtana aikaisempaan malliin
on se, etta puskurivarat tulisi mitoittaa siten, ettd todenndkoisyys tarpeeseen turvautua jalkikateisesti, mahdolli-
sesti suhdannetilanteessa, missa julkiseen talouteen kohdistuu jo muutoinkin painetta, valtion talousarvioon on
mahdollisimman pieni.

Tassa mallissa vienninrahoitustoiminnalle asetettaisiin myds laissa tai asetuksessa vahimmaisvakavaraisuusvaati-
mus, jonka taso tulisi maaritella tarkoituksenmukaisella tavalla. Vakavaraisuuden laskentaan on olemassa monia
eri malleja, mutta tarkeda laskennassa olisi huomioida Finnveran toimintaan liittyvat merkittavat keskittymariskit.

Mallissa myds nykyista vienti- ja alusluottoja sekd korontasaussopimuksia koskevaa paatdksentekomallia tayden-
nettaisiin siten, ettd kaikki euromaaraltdan suuret vientitakuupaatokset vietaisiin aina valtioneuvostotason kasitel-
tavaksi. Lisaksi Finnveran valvonta siirrettaisiin Fivan tehtavaksi. Tama edellyttaisi valvontaa koskevan aineellisen
lainsdadannon maarittamista nykyista yksildidymmin, jonka puitteissa Fiva voisi valvontatehtavaansa hoitaa. Tassa
mallissa Finnveran vienninrahoituksen “tulosta” ja riskeja voitaisiin seurata nykyista lapindkyvammin, toiminnan
tavoitteet ja kannustimet olisivat selkeat ja valvonta olisi uskottavaa, riippumatonta seka asianmukaisesti jarjes-
tetty.




5.

39(46)

Tyoryhman havainnot, suositukset ja jatkotyo

Keskeiset havainnot

Nykymuotoinen suomalainen julkinen vienninrahoitusjarjestelma on kokonaisuutena tarkasteltuna kor-
keatasoinen. Vientiyritykset katsovat sen olevan "toiseksi tai kolmanneksi” paras maailmassa. Toisaalta
haasteena on, ettd muut karkipdan vienninrahoituslaitokset tulevat Suomen keskeisimmista kilpailija-
maista.

Vientiyrityksen nakokulmasta julkisen vienninrahoitusjarjestelman kilpailukyky muodostuu rahoituksen
saatavuuteen (valtuudet), riskinottopolitiilkkaan ja rahoitusehtoihin (ml. hinnoittelu), instrumentteihin
seka prosesseihin liittyvista seikoista.

Julkisen vienninrahoituksen merkitys korostuu erityisesti pitkdan eli yli viiden vuoden rahoitukseen liitty-
vaan markkinapuutteeseen. Lisdksi pienissa 2—20 miljoonan euron vientiluotoissa vaikuttaisi olevan jon-
kinasteinen markkinapuute?.

Julkinen vienninrahoitusjarjestelma on myds tarkea kansainvalisessa kilpailutilanteessa, joissa kilpailija-
maan julkinen vienninrahoittaja antaa rahoitustarjouksen viejalle (level playing field).

Keskeisen reunaehdon julkisen vienninrahoituksen kehittdmiselle asettaa valtion luottokelpoisuus.
Suomi on velkaantumisen, ehdollisten vastuiden voimakkaan kasvun ja maltillisten kasvundkymien joh-
dosta selkeasti heikommassa asemassa kantamaan riskeja kuin vield vuosikymmen sitten.

Vienninrahoitus on osa ehdollisia vastuita ja sen riskeja osaltaan lisda niiden toimiala- ja asiakaskohtainen
keskittyneisyys, mikd johtuu Suomen viennin rakenteesta. Nama tekijat korostavat vienninrahoitusjar-
jestelman riskienhallinnan merkitysta.

Vientitakuutoiminnan on oltava pitkalla aikavalilld itsekannattavaa, jolloin toimintaa tulee harjoittaa si-
ten, ettd siita saatavilla tuloilla katetaan toiminnasta aiheutuvat menot. Finnvera hallitsee luottoriskeja
perimalld riskiin perustuvaa takuumaksua velallisilta, takuuehdoilla, riskinjaolla muiden rahoittajien
kanssa, jalleenvakuutuksilla sekd puskurivaroilla. Valtiontakuurahastoon ja Finnveran vientitakuu- ja eri-
tyistakaustoiminnanrahastoon on kertynyt puskurivaroja noin 1,4 miljardia euroa kattamaan vientitakuu-
ja erityistakaustoiminnasta aiheutuvia tappioita (tilanne 31.12.2018). Toisaalta suuret keskittymariskit
merkitsevat, etta suurimpia asiakkaita koskevat mahdolliset luottotappiot supistaisivat kerattyja pusku-
reita merkittavasti. Vuoden 2018 lopussa vastuista 69 prosenttia oli investointitasoa kuvaavassa B1- tai
sita paremmissa riskiluokissa.

Korontasaustoimintaan liittyen valtiolle on tuloutunut jarjestelman olemassaolon aikana noin 85 miljoo-
naa euroa, joten korontasaustoiminta on ollut tdhan mennessa kumulatiivisesti itsekannattavaa ajanjak-
solla 1997-2018 (tilanne 31.12.2018). Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Tulokseen vaikuttavat
korkoymparisto ja hinnoittelupolitiikka seka toiminnan riskitaso.

Luottoluokittajat ovat kiinnittaneet huomiota Suomen kasvaneisiin ehdollisiin vastuisiin. Toisaalta tyo-
ryhman kuulema luokittaja ei nahnyt nykytilaa ongelmalliseksi, vaan luonnehti Suomen jarjestelmaa Ia-
pindkyvaksi ja katsoi, etta sen puitteissa on ennakollisesti varauduttu riskeihin kerryttamalla puskuriva-
roja. Luokittajat seuraavat ehdollisten vastuiden ml. vienninrahoitusjarjestelman riskien ja vastuiden ke-
hitysta osana tekijoita, jotka vaikuttavat Suomen luottoluokitukseen.

27 Arvion mukaan suurin osa (noin 90 prosenttia) yritysten vientikaupoista voidaan hoitaa niin sanotuilla kaupan rahoi-
tusvalineilld (lyhyt maksuaika).
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8. Vienninrahoituksen varainhankinta toteutetaan valtiontakausten tukemana Finnveran toimesta. Lisaksi
Finnveralla on rahoitusriskia kattamassa valtion lainanantovaltuus. Nykyjdrjestelma toimii verrattain hy-
vin.

9. Vienninrahoituksen kokonaisriskin ja tuloksellisuuden hahmottaminen on nykymallissa haastavaa, koska
toiminnan riskeja ei ole keskitetty yhteen paikkaan. Finnveran vientitakuiden luottoriskia kattaa ensisi-
jaisesti kaksi rahastoa. Vientiluotto- ja korontasaustoiminnan korkoriski on jarjestelméassa valtion vas-
tuulla. Lisdksi varainhankintaan liittyvda rahoitusriskid on pienennetty valtion lainanantovaltuuden
myotd, joka voidaan aktivoida poikkeuksellisissa oloissa. Lainanantovaltuudesta ei ole jouduttu nosta-
maan lainoja toistaiseksi.

Nykyisessa toimintamallissa CIRR-jarjestelman operatiivinen toiminta ja riskiaseman hallinta on hajau-
tettu Finnvera-konserniin ja Valtiokonttoriin.

10. Tyéryhma on tarkastellut mahdollisuutta siirtda valtiontakuurahasto osaksi Finnveran tasetta. Tyéryhma
katsoo, etta siirto voisi lisata lapinakyvyytta ja yksinkertaistaa hallintoa ja rakennetta, vaikka se ei sellai-
senaan lisdisi vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan kaytettavissa olevia puskurivaroja. Tyéryhma koros-
taa, etta valtiontakuurahaston puskurivarat tulee sailyttaa tilanteessa, jossa Finnveran vientitakuuvas-
tuut ovat kasvaneet merkittavasti viime vuosina ja kasvua on odotettavissa lahivuosinakin.

11. Paatoksentekomenettelyssa Finnveran hallitus paattaa kaikista, myos arvoltaan ja riskeiltdan suurien,
vientitakuiden myontamisestd. Hankkeissa, joissa riski on niin suuri, ettd tavanomaisen riskiarvioinnin
perusteella vientitakuuta ei voitaisi myontaa, on kyse vientitakuulain 6 §:n mukaisesta erityisriskinotosta.
Erityisriskinotossa vientitakuun myontaminen edellyttda TEM:in paatosta siitd, ettd mydntamiselle on
tarkeita elinkeinopoliittisia tai kilpailukykyyn liittyvia perusteita. Tyoryhmassa esitettiin huomio, etta
paatdksentekomalli on laadittu aikana, jolloin vienninrahoituksen valtuudet ja valtion kannettavana ole-
vat riskit olivat merkittavasti nykyista pienemmat.

Korontasaussopimuksia ja kiintedkorkoisia vienti- ja alusluottoja koskevassa paatoksenteossa yli 200 mil-
joonan euron suuruiset paatokset tai ehdoiltaan poikkeavat paatokset vaativat TEM:in hyvdksymisen.
Perusteena valtioneuvoston késittelylle on toiminnan vaikutukset valtion talousarvioon.

Yleisen hyvan hallintomallin mukaan vallan ja vastuun tulee kulkea yhdessa. Nain ollen mita laajemmin
yhtioon kerataan riskipuskureita ja mita tehokkaampi ja laadukkaampi yhtion rahoitusvalvonta on, niin
sitd vahvempi yhtion hallituksen toimivalta paatoksentekijana voi olla. Muutostarpeita vienninrahoituk-
sen nykyisessa paatoksentekomallissa ja valtioneuvoston roolissa prosessissa tulisi tarkastella ja arvioida
osana jarjestelman kehittamista.

12. Finnveran vienninrahoituksen vakavaraisuudelle ei ole asetettu vahimmadisvaatimusta tai tavoitetasoa,
mika vastaa vientitakuulaitosten yleista kansainvalistd kdaytantda. Vienninrahoituksen puskurivarojen riit-
tavyyttd suhteessa nykyisiin ja tuleviin vastuisiin seurataan ensisijaisesti niin sanotuilla VaR 99,5%2 ja
Expected Loss -malleilla. Lisaksi Finnvera on kehittdnyt vienninrahoituksen vakavaraisuuden laskentaa
Basel Il -laskentaperiaatteiden mukaisesti. Vienninrahoituksen arvioiduista vakavaraisuusluvuista on ra-
portoitu yhtion viime vuosien tilinpaatoksissa.

28 |isiksi lasketaan muun muassa C-Var eli Expected Shortfall —lukua, mutta sen asema on vasta vakiintumassa seuran-
tamittaristossa.
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13. TEM:n Tarkastus ja auditointi -vastuualue vastaa Finnveran rahoitusvalvonnasta. Lain mukaan Finnve-
raan ei sovelleta luottolaitostoiminnasta annettua lakia, mutta yhtion valvonnassa tulee soveltuvin osin
ottaa huomioon periaatteet, joita Finanssivalvonta noudattaa luottolaitoksia valvoessaan. Valvonnassa
on kaytdssa ICAAP-arvio ja valvojan SREP-kirje?®. Valvonta on ensisijaisesti keskittynyt padomien riitta-
vyyden arvioimiseen luottoriskin osalta, sillda merkittavimmat riskit liittyvat vientitakuutoiminnan luotto-
riskeihin. My06s rahoitusriskeja ja operatiivista riskid on valvottu. Valtiontalouden tarkastusvirastolla ei
ollut huomauttamista rahoitusvalvonnan kehitykseen jalkiseurannassaan.

Tyoryhmassa keskusteltiin rahoitusvalvonnan kehittdmisestd. Esilldi on myo6s ollut rahoitusvalvonnan
mahdolliseen siirtdmiseen Finanssivalvonnan tehtavaksi liittyvia kysymyksia.

Valvonnan kehittaminen ei yksissddan muuta vienninrahoitusjarjestelman riskiasemaa. Riskiasemaan vai-
kuttavat merkittavimmin keskittymat ja asetettu riskinhallintapolitiikka.

14. Tyoryhmassa on tarkasteltu vienninrahoitusjarjestelman kehittamista kahden ldhestymistavan tai mallin
puitteissa: nykyjarjestelman kehittaminen tai nykyjarjestelman laajempi uudistaminen. Tydryhmassa oli
erilaisia nakemyksia mainittujen lahestymistapojen osalta, mutta malleissa tunnistettiin myos yhteisia
tavoitteita ja kehittamistoimenpiteitd. Osa piti nykymallia toimivana perustana ja katsoi, ettd toiminta-
mallia voidaan kehittdaa nykyista paremmaksi. Osa taas naki, etta vienninrahoituksen vastuiden ja riskien
merkittdva kasvaminen puoltaa sitd, ettd pidemman aikavalin tavoitteeksi otettaisiin jarjestelman laa-
jempi uudistaminen.

Suositukset

1. Lahtokohtaisesti vienninrahoitusjarjestelmaa tulisi pyrkia kehittdmaan suuntaan, missa kaikki toiminnan
riskit olisi keskitetty ldpindkyvasti yhteen paikkaan siten, etta vientitakuu-, korontasaus- ja vientiluotto-
toiminnassa valtion vastuu olisi viimekatinen. Tama mahdollistaisi toiminnan kokonaisriskien ja tuloksen
nykyistd paremman arvioimisen.*

2. Tulevassa sddadoshankkeessa (ks. jatkotyd) voidaan Finnveralle antaa valtuudet tarvittaessa kaynnistaa
suora luotonanto kattamaan erityisesti pieniin vientikauppoihin liittyvan rahoituksen saannin vajetta.

3. Vienninrahoituksen vakavaraisuuden kehittymista ja padomien riittavyytta tulee valvoa jatkossa nykyista
systemaattisemmin erikseen sovittujen mittareiden avulla. Osana kehittdmistoimenpiteitda TEM vahvis-
taa kaikki seurannassa kaytetyt mittarit. Vakavaraisuuden kehittymisesta ja padomien riittavyydesta (ml.
ennusteet tulevista pddomatarpeista) raportoidaan sdanndllisesti TEM:n lisdksi VM:lle ja talouspoliitti-
selle ministerivaliokunnalle osana vienninrahoituksen vastuiden, riskien ja riskienhallinnan ml. puskuri-
varojen raportointia.

4. Vienninrahoituksen vastuiden voimakas kasvu korostaa uskottavan ja laadukkaan rahoitusvalvonnan
merkitystd. Valvontaa ja sen normipohjaa tulee edelleen kehittda vastaamaan soveltuvin osin luottolai-
toksille maariteltya valvontakehikkoa ottaen huomioon valtion erityistehtavayhtion luonne. Valvonnan

2% Internal Capital Adequacy Assessment Process, ICAAP on sisdisen padoman riittdvyyden arviointi. ICAAP on luottolai-
tosten tarkeimpia riskienhallinnan valineita.

Supervisory Review and Evaluation Process, SREP on valvojan arvio.

30 Finnvera ei puolla mallia, jossa valtio ei kantaisi ensisijaista vastuuta korontasauksen korkoriskistid. Korontasaukseen
liittyy taloudellista riskia, joka Finnveran nakemyksen mukaan tulee olla valtion vastuulla. Finnveran hallitus ei pida hy-
vaksyttavana mallia, jossa yhtid kantaa ensisijaisen vastuun korontasauksen tuloksesta. Muun muassa Finnveran tar-
keimmilld verrokkiorganisaatioilla ensisijaisen vastuun kiintedkorkoisesta vientiluototuksesta syntyvasta korkoriskista
kantaa valtio.
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tulee sisaltaa luottoriskit ja markkina- ja operatiiviset riskit liittyen ICAAP-valvontakehikkoon. Tama edel-
lyttaa valvontaresurssien lisdamista nykyisesta.

Finnveran rahoitusvalvontaa kehitetdan parhaillaan ICAAP-arviointikehikon ja SREP-arvioinnin pohjalta.
Tarkoitus on maarittaa ensivaiheessa omistajaohjauksen puitteissa nykyista tarkemmin rahoitusvalvon-
nan aineellisesta sisallosta ja valvojan valtuuksista. Jatkotyossa asiasta on tarkoitus saataa laki- tai ase-
tustasolla.

JatkotyOssa voitaisiin selvittaa, olisiko mahdollisesti tarpeita ja perusteita sille, ettd Finanssivalvonta vas-
taisi jatkossa rahoitusvalvonnasta. Taltd osin tyoryhma ei ole kyennyt annetun aikataulun puitteissa
hankkimaan riittavan yksityiskohtaista tietoa asiasta.

Jatkotyo6

1.

2.

4.

Julkisen vienninrahoitusjarjestelman kehittdmista koskeva laaja sddddshanke kaynnistetddn vuonna
2020. Sita valmistellaan tyoryhmassa, jossa edustettuina ovat TEM, VM, VK seka Finnvera.

Tassad yhteydessa on mahdollisuus tarkastella yksityiskohtaisemmin tyoryhman tyota esimerkiksi CIRR-
korontasaus- ja suojaustoimintojen Finnvera-ryhmaan keskittdmisen osalta, minka perusteella lopullinen
toimintamalli valikoituu ja tdsmentyy.

Hankkeen yhteydessa jatketaan rahoitusvalvonnan kehittamista koskevaa selvitystyota. Jatkotydssa on
tarkoitus saataa Finnveraa koskevasta rahoitusvalvonnasta nykysaantelya tarkemmin. Jatkotydssa voi-
daan arvioida myos tarvetta ja edellytyksia mahdolliseen Finnveran rahoitusvalvonnan siirtdmiseen mi-
nisteriostd Fivaan3l. Asian jatkovalmisteluun liittyen on mahdollista harkita myés ulkopuolisen arvion
teettamistd TEM:n Finnveran rahoitusvalvonnan kehityksesta ja tilasta paatoksenteon tueksi. Tydoryhma
pitaa tarkeana, etta TEM kaynnistdisi ja laittaisi tdytantdon myos Finnveran valvontaan liittyvid tehosta-
mista ja parantamista koskevia toimenpiteita jo syksyn 2019 aikana.

Jarjestelman kehittamista koskevassa jatkotydssa tarkastellaan yksityiskohtaisemmin mahdollisen valti-
ontakuurahaston Finnveran taseeseen siirron perusteita. Myos vienninrahoituksen nykyisten paatéksen-
tekomenettelyjen arviointi on osa jatkotyota.

31 valtion talouden tarkastusvirastolla ei ollut jilkiseurantaraportissaan huomauttamista rahoitusvalvonnan kehityk-
seen TEM:ssa.
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LITTEET
Rahoitusvalvontaa koskevan alatyoryhman suositukset

Alatyéryhman ei ollut mahdollista annetun aikataulun puitteissa hankkia riittavasti tietoa, jonka pohjalta voi-
taisiin tehda paatoés Finnveran rahoitusvalvonnan kokonaisvaltaisesta kehittdmisestd. Sen vuoksi alatyo-
ryhma antaa ehdotuksia jatkotyodlle, jonka tulisi alatyéryhmassa muodostuneen ndkemyksen mukaan keskit-
tya Finnveran rahoitusvalvonnan aineellisen sisdllon maarittdmiseen ja siitd seuraten kysymykseen, mika val-
vontamalli olisi tatd luotua normipohjaa vasten tarkoituksenmubkaisin ja tehokkain. Tyoryhma oli yksimielinen
siitd, ettd Finnveran elinkeinopoliittinen erityistehtdvd on otettava huomioon normipohjan saantelyssa,
mutta se ei saa vaikuttaa valvontaan, joka katsoo, miten sdantelya noudatetaan.

Suosituksista 1-6 kohdistuvat rahoitusvalvonnan aineelliseen sisalté6n, suositus 7 valvontamalliin ja suositus
8 tiedonsaantiin riskeista ja padomien riittavyydesta.

1. Normipohja: Finnveran rahoitusvalvonnasta tulee s&ataa tarkemmin lain/asetuksen tasolla. Siina tu-
lee maaritelld valvonnan sisdlté mukaan lukien sovellettavat mittarit ja valvojan valtuudet.

2. Erityistehtdava huomioiden: Valvonnan normipohjaa tulee edelleen kehittdd vastaamaan soveltuvin
osin luottolaitoksille maariteltya valvontakehikkoa ottaen huomioon kehikossa ja valvontaproses-
sissa valtion erityistehtdavayhtion toiminnan luonne.

3. Mittareiden raataldinti: Taloudellisen aseman valvonnan osalta valittujen mittareiden tulee huomi-
oida Finnveran toiminnan erityispiirteet, kuten nostamattomien vastuiden suuri osuus kokonaisvas-
tuista, niiden pitkat realisointiajat ja tosiasiallisiin vastuisiin liittyvat, luottolaitoksista poikkeavat,
suuret keskittymariskit.

4. Useita mittareita: Finnveran riskiasemaa ja padomien riittavyytta tulisi valvoa usealla mittarilla ja
vasten niille maariteltyja kvalitatiivisia ja kvantitatiivisia tavoitteita. Raportoinnissa keskeista on tie-
donsaanti kokonaisvastuista, nostetuista vastuista, voimassa olevista vastuista ja tarjousvastuista, 6—
10 vuoden p&dahan yltavat ennusteet seka riskikeskittymat. Stressitesteja tulee kehittda ja kaytetyt
menetelmat validoida valvojan taholta.

5. Harkinnanvaraisuus: Mahdollisista tappioista tai vastuiden ja riskien kasvusta aiheutuvien padomi-
tustarpeiden taytantoonpanossa tarkeda olisi harkinnanvaraisuus ja aikataulullinen joustavuus valt-
tden automatiikkaa. Prosessien selkeys on tarkeaa seka tappioiden kattamisen tapauksessa, etta vas-
tuiden kasvusta paatettdessa.

6. Muutriskilajit: Finnveran nykyinen valvontamalli on keskittynyt yhtion pddomapuskureiden riittavyy-
teen suhteessa sen mydntamien vientitakuisiin liittyvaan luottoriskiin. Jatkossa on tarkeaa, etta val-
vonta kattaa myos toimintaan liittyvat markkinariskit ja operatiiviset riskit.

7. Selvitys valvontamallista ja resursseista: Kun valvonnan sisdlté on maaritelty, sen jalkeen kaynniste-
tdan arviointi siitd, miten valvonta on mahdollista tarkoituksenmukaisesti jarjestaa ja millaisia resurs-
sivaikutuksia siihen liittyy. Resurssien osalta tarvitaan tarkempia jatkoselvityksia molemmissa kehit-
tamisvaihtoehdoissa, kummassa valvonnan jarjestamisen malleista toteutuu tehokkaammin tavoi-
teltu valvonnan laatutaso.

8. Tiedonsaantioikeus VM:lle: TEM:n lisaksi valtion vastuiden ja budjetin kannalta VM:lle tulisi jatkossa
madritelld oikeus maaramuotoiseen saannolliseen tiedonsaantiin. Raportoinnin kehittamisessa tulee
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maaritelld myos talouspoliittiselle ministerivaliokunnalle meneva materiaali. Raportoinnin yhtenais-
tdminen vahentdnee Finnveran raportointitaakkaa pitkalla aikavalilla. Siten tyoryhma suosittaa, etta
selvitetddn tarvetta perustaa yhteistydelin (TEM-VM), jolle maariteltaisiin VM:n oikeudet maara-
muotoiseen ja sadanndlliseen tiedonsaantiin. Tama edistaisi yhteisen nakemyksen muodostamista
vastuiden ja riskien kehittymisesta ja riskienhallinnasta sekd mahdollisten tulevien pddomitustarpei-
den ennakointia.
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ICAAPin, ICAAP-arvion ja SREPin valinen vuorovaikutus

Finnveran vakavaraisuuden
hallinnan suunnitelma (ICAAP)

Ylimman hallintoelimen odotetaan
laativan ja hyvaksyvan ICAAP-
dokumentti, jonka avulla voidaan
arvioida Finnveran padoman
nittavyytta.

ICAAP- dokumentti perustuu

seuraavaan kokonaisuuteen:

+ ICAAP-dokumentin tarkoituksena
on arvioida padoman rittavyytté eri
nakokulmista Iyhyella ja
keskipitkalla akavalila ja tukea
siten jatkuvasti Finnveran
toimintakyvyn vilépitamista.
ICAAP-dokumentissa kartoitetaan
Ja huomioidaan kaikki olennaiset
riskit ja nihin littyvat
hallintamenettelyt, joita Finnveran
liketoiminnasta syntyy
ICAAP-dokumentissa tulee esittaa
sisaisen paaoman laatu
ICAAP-dokumentissa kaytettavéat
oletukset ja riskien
laskentamenetelmat ovat
olkeasuhteisia ja yhtenaisia ja ne
on validoitu huolellisesti
Saannollisilla stressitesteilla
varmistetaan, ettéd Finnveran
toimintakyky séilyy
epéasuotuisankin hetkina

Riippumattoman tahon ICAAP-
arvio

Finnveran vakavaraisuuden hallinnan
periaatteiden arviointi koostuu seuraavist
osa-alueista:
+ Hallinnon luotettavuus
Liketoiminta- ja toimintaympéaristéniski
Riskipositiot ja riskienhallinta
Luottonski, markkinariski,
, operativinen nski, muuf

omasuunnittelun laatu ja pdaoman
nittévyys

Tavoitteena on arvioida Finnveran
vakavaraisuuden hallintaa, sen ritt&vyyit3

ja toimvuutta johdon strate

seka pro olevien
kontrollien toimivuuden arviointia
testauksin/otannoin.

TEM valvojan arvio (SREP-arvio)

TEM arviol Finnveran vakavaraisuuden
hallinnan jarjestamisen sek& omien
varojen ja riskienhallinnan rittavyyden
seka tuottaa arvion liikketoimintamallien
nskisyydesta. Arvio perustuu
seuraavaan kokonaisuuteen:
Finnveran tekemaan vakavaraisuuden
hallinnan suunnitelmaan (ICAAP-
dokumentti)
Riippumattoman tahon laatimaan
Finnveran vakavaraisuuden hallinnan
rippumattomaan arviointiin
TEMin tekemiin valvontakaynteihin ja
yhtitn johdon kanssa kdymiin
keskusteluihin
Yhtiélta ja muualta saatuihin
lisddokumentteihin
Arviossa hyddynnetédan mybs
Finnveran TEMille
raportointivelvoitteen mukaisesti
toimittamia raportteja.
Kyseisten dokumenttien perusteella
TEM voi muodostaa kokonaiskuvan
valvottavan yhtion niskeisté suhteessa
sen padoma- seké likviditeettiasemaan.

Kuvio |. EU-maiden valtiontakausten maaran BKT-suhteen muutos vuosina 2013-2017 (prosenttiyksikkd3)32
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Kuvio J. Vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan kokonaisvastuut alueittain 31.12.2018

Vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan kokonaisvastuut
alueittain 31.12.2018
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