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Tyo- ja elinkeinoministeriolle

Tyo6- ja elinkeinoministerio asetti 18.10.2010 tyoryhmén, jonka tehtdviksi annettiin

selvittaa ja tehda ehdotus:

1 sellaisesta luotonantoon perustuvasta pitkdaikaisesta vienninrahoituksen
pysyvéisluonteisesta jarjestelystd, joka ei perustuisi ensisijaisesti valtion
varainhankintaan ja

2  vientitakuulain 6 §:44n perustuvasta valtioneuvoston erityisriskinottovaltuu-
den laajentamista siten, ettd elinkeinopoliittisesti erityisen tarkedssa kaupalli-
sessa hankkeessa voitaisiin ottaa nykyistd enemman riskid myos muissa tapa-
uksissa kuin poliittisen riskin maihin suuntautuvassa viennissa ja etté valtuu-
den kayttoon liittyvat vastuukysymykset pystytdan ratkaisemaan.

Tyoryhmén puheenjohtajaksi maarattiin johtaja Risto Paaermaa tyo- ja elinkeinominis-

teriosta. Tyoryhman jaseniksi nimettiin ty6- ja elinkeinoministeristé teollisuusneuvos

Eeva-Liisa Virkkunen, joka toimi samalla varapuheenjohtajana, sekad yksikonjohtaja

Aila Aho Nordea Pankki Suomi Oyj:sté (edusti Finanssialan Keskusliitto ry:té), rahoi-

tusjohtaja Pekka Holtta Metso Oyj:sté (edusti Teknologiateollisuus ry:ta), lainsdadanto-

neuvos Tytti Noras valtiovarainministeridstd, apulaisjohtaja Mikael Nordgren Suomen

Vientiluotto Oy:st4, hallitusneuvos Raine Vairimaa valtiovarainministeriosta ja varatoi-

mitusjohtaja Topi Vesteri Finnvera Oyj:std. Pysyvina asiantuntijoina tyoryhméssa toi-

mivat lakiasiainpaallikkd Anita Muona Finnvera Oyj:sté ja hallitusneuvos Kari Parkko-
nen tyo- ja elinkeinoministeriosta. Tydryhman sihteereind toimivat apulaisjohtaja Arja

Griffin Suomen Vientiluotto Oy:st4, ylitarkastaja Janne Peltola tyo- ja elinkeinoministe-

riosta ja hallitusneuvos Marja-Leena Rinkineva tyo- ja elinkeinoministeriosta.

Tyoryhma otti nimekseen Vienninrahoitus 2011 -tyoryhma.
Tyoryhma on kuullut asiantuntijoina seuraavia henkilgita:
Talousjohtaja Ulla Hagman, Finnvera Oyj
Apulaisjohtaja Erkki Kontio, Finnvera Oyj
FinanssisihteeriJussiLindgren, valtiovarainministerit, rahoitusmarkkinaosasto
Kansainvélisten asioiden paéllikko Eeva-Maija Pietikédinen, Finnvera Oyj
Tutkimusjohtaja Raija Rissanen, Finnvera Oyj
Osatyoryhmaén jasenistd on kuullut asiantuntijoina professori Olli Maenp&ata, Helsin-
gin yliopisto ja johtaja Pekka Timosta, valtioneuvoston kanslia, omistajaochjausosasto.
Lisdksi tyoryhmé on pyytanyt Helsingin yliopiston hallinto-oikeuden professori

Olli Médenp4&altad lausunnon vientitakuulain soveltamisesta.

Osa tyoryhmén jasenista on vieraillut Pohjoismaiden Investointipankissa sekd AB

Svensk Exportkreditissa (publ).

Tyoryhmad on pitanyt 15 kokousta.
Tyoryhmaén tuli toimeksiantonsa mukaisesti antaa raportti 28.2.2011 mennessa.

Saatuaan tehtdvansa talta osin suoritetuksi, Vienninrahoitus 2011 -tydoryhma jattaa

mietintonsé tyo- ja elinkeinoministeriolle.
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Tydryhman paaasialliset
ehdotukset

Mari Kiviniemen hallituksen hallitusohjelmassa todetaan, ettd hallituksen tavoit-
teena on luoda puitteet ennusteita nopeammalle talouskasvulle ja korkeammalle
tyollisyysasteelle koko maassa. Hallitusohjelman mukaan viennin edistdmiseksi,
investointien vauhdittamiseksi ja pk-yritysten rahoituksen turvaamiseksi lisataan
muun muassa erityisrahoituksen riskinottokykya seka selvitetdan mahdollisuutta
muuttaa vientitakuulakia.

Hallitusohjelman kirjauksen taustalla on vuonna 2008 puhjenneen kansainvali-
sen finanssikriisin vaikutukset pitkdaikaisten investointihyodykkeiden vientikaup-
pojen rahoitukseen seka teknologiateollisuuden huoli suomalaisen viennin julki-
sen rahoituksen heikosta kilpailukyvysta verrattuna téarkeisiin kilpailijamaihimme.

Vaikka rahoitusmarkkinat ovat osittain normalisoituneet vuoden 2010 aikana,
ovat tarjolla olevat pitkdaikaisen rahoituksen ehdot kansainvélisillda markkinoilla
edelleen epdedullisemmat kuin ennen kriisid. Myos valmisteilla olevat Basel IlI / CRD
IV -sdadnnokset! tulevat heikentdméin pankkien edellytyksid hoitaa pitkdaikaista
luotonantoa, jota padomahyddykkeiden viennissa tarvitaan. Lisdksi valtioiden vel-
kakriisin odotetaan jatkossakin vaikuttavan nostavasti hyvankin luottoluokituksen
omaavien pankkien varainhankinnan hintaan seka pankkien edellytyksiin mydntda
pitkaaikaista rahoitusta.

Edella mainituista syista tyo- ja elinkeinoministerio asetti 18.10.2010 tyoryhmén,
jonka tehtévéksi annettiin selvittda luotonantoon perustuvaa pitkdaikaisen viennin-
rahoituksen pysyvaisluontoista jarjestelya seka erityisriskinottovaltuuden laajenta-
mista siten, ettd elinkeinopoliittisesti erityisen tarkeissa hankkeissa voitaisiin ottaa
nykyistd enemman riskia.

Vienninrahoituksen uudelleenjarjestely

Viennin toimintaedellytysten turvaamiseksi Vienninrahoitus 2011 -tyéryhméa ehdot-

taa, ettd luodaan luotonantoon perustuva pitkdaikaisen vienninrahoituksen pysyvais-

luontoinen jérjestelm4, joka perustuu Finnveran varainhankintaan. Ty6- ja elinkein-

oministerion tulisi kiireellisesti ryhtya toimenpiteisiin mallin kéytt66n ottamiseksi.

Tyoryhméan mielesté Finnveran varainhankintaan perustuvan mallin tulisi raken-

tua seuraaville periaatteille:

. Perusldahtokohtana on, ettd malliin varattavan rahoituksen mitoitus perustuu
pitkaaikaisten vientiluottojen myontamisen tarpeeseen. Ensivaiheessa on arvi-
oitu rahoitusvolyymin olevan noin 3 miljardia euroa.

1 CRD IV tarkoittaa luottolaitosdirektiivin (Capital Requirements Directive, CRD) neljattd muutosdirektiivid. Sen taustalla
olevaan Baselin komiteassa valmisteltuun globaaliin vakavaraisuusuudistukseen viitataan yleisesti nimellé Basel IIl.



. Malliin tulisi sisdllyttaa seké kiintedkorkoinen ettd vaihtuvakorkoinen rahoi-
tus. Kiintedkorkoisessa rahoituksessa koron osalta 1ahtokohtana olisi OECD:n
vahvistama CIRR-korko ja vaihtuvakorkoisessa rahoituksessa relevantin kilpai-
lijamaan julkisen vienninrahoituslaitoksen varainhankinnan hinta.

. Rahoitus kytkettéisiin Finnveran myontaméin vientitakuuseen (niin sanottu
vientitakuupakko).

. Finnveran varainhankinta perustuisi joustavasti toimivaan lakiin perustuvaan
valtiontakaukseen, josta ei aiheutuisi Finnveralle kustannuksia.

. Likviditeetin turvaaminen ja sen hallinnointi tulisi suorittaa vahariskisesti ja
kustannustehokkaasti. Varainhankinnan ja likviditeetin hallinnoimiseksi tulisi
selvittdd Finnveran mahdollisuus kayttaa Valtiokonttoria palvelutuottajana ja
rajatun luottolimiitin myont&jana.

. Finnveraa pddomitetaan tai annetaan valtion oman pddoman ehtoisia takauk-
sia tarvittavassa maarin. Selvitetdédn erikseen tarkemmin oletusten ja volyy-
mien tdsmennyttyd piddomituksen / takausten tarve, joka liittyy likviditeetin
hallintaan seki koron- ja valuutanvaihtosopimuksiin.

. Vienninrahoituksen varainhallintaan ja -hankintaan mahdollisesti liittyva ali-
jaama korvataan Finnveralle. Selvitetddn erikseen, suoritetaanko mahdolli-
nen korvaus valtiontakuurahaston varoista tai vaihtoehtoisesti valtion anta-
man sitoumuksen perusteella. Samoin selvitetddn valtiontakuurahaston ja/
tai Finnveran taseeseen perustettavan uuden sisdisen rahaston mahdollinen
kaytto edelld mainitun varainhankintaan liittyvén likviditeettilimiitin turvaa-
jana. Valtiontakuurahaston tehtdvien mahdollinen laajentaminen edellad kuva-
tulla tavalla edellyttéisi valtiontakuurahastosta annetun lain muuttamista.

. Lahtokohtaisesti luottolaitossddnndostoa ei sovelleta Finnveran varainhankin-
taan perustuvaan malliin.

. Finnveran treasury-toimintoja vahvistetaan ja laajennetaan.

Tyodryhma katsoo, ettd markkinaehtoiseen rahoitukseen perustuva korontasaus jaisi

vaihtoehtoisena mallina voimaan nykyisen sdantelyn mukaisena.

Tyoryhmaé ehdottaa, ettd myds korontasaukseen ja Finnveran varainhankintaan
perustuvien mallien yhdistdmiseen liittyva, niin sanottu siirtomalli tulisi yksityis-
kohtien selvittdmisen jilkeen ottaa kayttoon. Siirtomalli vahentaisi julkisesti tue-
tun rahoituksen volyymia seka lisdisi pankkien ja viejien rahoitusjérjestelyjen vaih-
toehtoja. Samoin siirtomalli vahentaisi likviditeettilimiitin ja Finnveran padomitta-
misen tarvetta.

Tyoryhma katsoo, ettd nykyistd jalleenrahoitusmallia, joka perustuu valtion
varainhankintaan ja lisda siten valtion velkaa, ei voida kayttdd muutoin kuin todel-
lisessa kriisitilanteessa. Tyoryhméa ehdottaakin, ettd vaikka jalleenrahoituksesta
nykymuodossaan tdssé vaiheessa luovutaan, jélleenrahoitusmalli pidetddn mukana
vienninrahoituksen vaihtoehtoisena rahoitusmuotona, joka voidaan tulevassa mah-
dollisessa kriisitilanteessa ottaa tarvittaessa kayttoon.
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Tyoryhma toteaa, ettd vuoden 2009 alussa luotiin jo lainsdadannoélliset edellytyk-
set sille, ettd Finnvera Oyj ryhtyy luottomuotoisen vienninrahoituksen hoitamiseen
saamansa 700 miljoonan euron valtuuden pohjalta. Tyoryhmé katsoo, ettd tdma jo
olemassa oleva 700 miljoonan euron varainhankintavaltuus tulisi ottaa nopeasti
kéyttoon, jotta luottomuotoisen vienninrahoituksen kdynnistdminen heti jéalleenra-
hoituksen péattyessa 30.6.2011 voitaisiin varmistaa. Tasté tulisi tehdd nimenomai-
nen paatos.

Tyoryhmé katsoo, ettd tyo- ja elinkeinoministerion, Finnvera Oyj:n ja Suomen
Vientiluotto Oy:n tulee ldheisesti seurata erityisesti EU:n piirissd tapahtuvaa
kehitystd vienninrahoituksen jarjestelmien kehittdmisessd nykyisessd uudessa
toimintaymparistossa.

Finnveran vientitakuutoiminta seka vientitakuulain
mukaisen riskinoton lisddminen

Tyodryhma toteaa, ettd riskinoton lisidminen elinkeino- ja ty6llisyyspoliittisesti mer-
kittavissa hankkeissa tulisi olla mahdollista ottaen kuitenkin huomioon kansainva-
liset sopimusvelvoitteet.

Tyoryhma on kasitellyt perusteellisesti toimeksiantonsa mukaisesti vientitakuu-
lain 6 §:n muuttamisen perusteet ja edellytykset.

Ottaen kuitenkin huomioon toimintaympériston muutos seké kilpailijamaittemme
toiminta tyéryhma katsoo, etta erityisriskinottoa koskevan sddnnéksen muuttami-
nen ei ole riittdvad, vaan riskinottoa tulisi pyrkia lisddmé&an laajemmin vientitakuu-
toiminnassa kansallisen edun huomioonottavan jarjestelmédn mukaisesti. Kaytan-
nossi tdma tarkoittaisi, ettd samalla kun pyritdédn pitkalld aikavalilla itsekannatta-
vaan toimintaan, hyvaksytédén, ettd toimintaan liittyy myds vienninrakenteesta joh-
tuvia riskikeskittymié ja mahdollisesti suuriakin takuutappioita. Tyéryhma katsoo,
ettd télloin Finnveralla olisi huomattavasti paremmat edellytykset kehittda vienti-
takuutoimintaa kokonaisuudessaan ja ottaa samalla entistd monipuolisemmin huo-
mioon elinkeino- ja tydllisyyspoliittiset tavoitteet kansallisen edun ja vientitakuu-
lain tarkoituksen mukaisesti. Erityisriskinottoa ei endé tarvitsisi erikseen méari-
telld, kun vientitakuulaista kavisi selkeéasti ilmi my6s mahdollisuus ottaa erityisen
korkeaa riskid kansallisen edun puitteissa. Tallgin vientitakuulain 6 § voitaisiin
kumota ja ottaa asiaa koskevat sddnnokset muualle vientitakuulakiin. Muutoksen
tulisi ndkya suoraan myos Finnveran hallituksen maérittelemassa takuupolitiikassa
sekd tyo- ja elinkeinoministerion méaaritteleméssa itsekannattavuusvaatimuksen
aikajanteessa.

Tyoryhmalle annetun méardajan puitteissa tyoryhmalla ei ole ollut mahdolli-
suutta kirjata kansallisen edun mukaista mallia koskevaa esitystd pykalamuo-
toon. Tydryhma katsoo kuitenkin, ettd paitsi elinkeinopoliittiset myds padtoksen-
tekoa ja vastuukysymyksia koskevat perustelut ovat relevantteja, valittiinpa kumpi
tahansa vaihtoehdoista. Paatoksenteon osalta on aina kéytettdvissa normaalit
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osakeyhtidlain keinot, eli normaalisti hallituksen toimivaltaan kuuluva asia voi-
taisiin ottaa poikkeuksellisesti yhtiokokouksen péatettavaksi. Vastuukysymyksen
osalta erityisriskinoton ja "tavanomaisen” riskinoton osalta ei tulisi olla eroa, kun
kyseessd on molemmissa tapauksissa vientitakuulain mukaisen julkisen hallinto-
tehtdvan hoidosta eli vientitakuiden myontamisesta ja hallinnoimisesta. Tyoryhméa
ehdottaakin, ettd vientitakuulakiin lisdtdan valtion erityisrahoitusyhtion luotto-,
takaus- ja paddomasijoitustoiminnasta annetun lain (445/1998) 8 a §n 2 moment-
tia vastaava sdannos. Vientitakuulakiin kirjattaisiin, ettd yhtion palveluksessa ole-
vaan henkilostoon ja sen toimielinten jaseniin sovelletaan rikosoikeudellista vir-
kavastuuta koskevia sddnnoksia heiddn kisitellessddn ja hallinnoidessaan vien-
titakuita, ja ettd heiddn vahingonkorvausvastuunsa méaaraytyy vahingonkorvaus-
lain (412/1974) mukaan. T4ll4 vastuusaédntelylld pyritadn omalta osaltaan varmista-
maan, ett tavoitteet entisté laajempaan elinkeino- ja tydllisyyspoliittiseen riskinot-
toon toteutuvat.
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1 Johdanto

Kansainvilisen finanssikriisin puhjettua syksylla 2008 julkisen vienninrahoituk-
sen merkitys kasvoi erityisesti pitkdaikaisten investointihyodykkeiden vientikaup-
pojen rahoituksessa. Samalla kévi selviksi, ettd Suomessa kaytdssa oleva viennin-
rahoituksen korontasausmalli ei vaikeassa markkinatilanteessa tarjonnut kilpailu-
kykyistd vienninrahoitusta suomalaisten vientiyritysten asiakkaille. Taman vuoksi
vuoden 2009 alusta otettiin viliaikaiseen kdyttoon niin sanottu vienninrahoituksen
jalleenrahoitusmalli. Jalleenrahoitusmallin tavoitteena oli varmistaa vienninrahoi-
tuksen saatavuus erityisesti pitkdaikaista rahoitusta vaativien hankkeiden osalta.

Talla hetkelld nayttaa siltd, ettd ainoastaan vientitakuisiin ja korontasaukseen
perustuvat kansalliset jarjestelmat eivét riitd kilpailukykyisen vienninrahoituksen
takeeksi. Suomen tapauksessa ei myoskaan pidetéa realistisena sit4, ettd vientiluotto-
rahoitus voisi tulevaisuudessa perustua nykyisen jalleenrahoitusmallin mukaisesti
kokonaisuudessaan valtion budjetin kautta saatavaan rahoitukseen.

Valtion vientitakuista annetun lain (422/2001, "vientitakuulaki”) erityisriskinot-
toa koskevan 6 §:n mukaan valtion vientitakuu voidaan myontas valtioneuvoston
erityisistd syistd antaman valtuuden nojalla silloinkin, kun vientiin tai ulkomaille
suuntautuvaan investointiin, viennin ja investoinnin rahoitukseen tai kohdemaa-
han liittyva riski on niin suuri, ettd tavanomaisen riskiarvioinnin perusteella vienti-
takuuta ei voitaisi myontéa tai kun vientitakuu myonnetéan riskiarvioinnin kannalta
tavallisuudesta poikkeavilla ehdoilla tai kun vientitakuukantaan muodostuu maa-,
ostaja-, takaaja- tai toimialakohtainen riskikeskittymé. Edellytyksend on lisdksi, etta
vientitakuu suuntautuu korkean riskin maahan.

Toimintaympariston muutoksesta ja ennen kaikkea julkisen vienninrahoituksen
merkityksen kasvun vuoksi on kaynyt ilmi, ettéd elinkeinopoliittisesti erityisen téar-
keissd kaupallisissa hankkeissa tulisi voida ottaa nykyistd enemmaén riskid myos
muussa kuin poliittisen riskin maihin suuntautuvassa viennissa. Vientitakuulain ris-
kinottoa kokevan muutoksen yhteydessa tulisi ottaa huomioon myds vientitakuiden
myoOntamiseen liittyvat oikeudelliset vastuukysymykset.

13



2 Tausta

2.1 Talouskriisit

Vuonna 2007 Yhdysvaltojen asuntoluottojen subprime-kriisi levisi nopeasti koko
pankkisektorille ja siitd globaaliksi finanssikriisiksi syksylla 2008. Kriisien aiheut-
tamat hairiot johtivat maailmanlaajuiseen talouskriisiin, jonka syvyys yllatti talous-
tieteilijat ja talouspoliittiset pdattajat. Vuonna 2010 tilanne kirjistyi vield erdiden
valtioiden velkakriisiksi. Finanssikriisi vaikutti merkittdvasti myds Suomen talou-
teen. Esimerkiksi vientimarkkinoiden kysyntd supistui (-2o0 %) ja rahoitusmarkki-
noiden toiminta vaikeutui.

Finanssikriisin myot4 investoijien riskinottohalukkuus katosi ja sijoittajat alkoi-
vat kiinnittda yhtididen rahoitustilanteeseen aivan eri tavalla huomiota kuin aiem-
min. Luotonanto tiukkeni ja rahoituksen hinta nousi maailmanlaajuisesti. Taantuma
toi mukanaan reaalitalouden ongelmat - muun muassa kysynnan heikkenemisen ja
pidattaytymisen investoinneista. Vahien hankkeiden kohdalla kansainvélinen kil-
pailu kiristyi entisestaan.

Teollisuusmaiden rahoitussektorien ongelmat laajenivat myos valtioiden rahoi-
tusongelmiksi, erityisesti niissa Euroopan maissa, joiden vaihtotaseen vajeet olivat
suuria. Jo ennen finanssikriisid osa euroalueeseen kuuluvista valtioista oli harjoit-
tanut useiden vuosien ajan talouspolitiikkaa, joka oli johtanut julkisen talouden ali-
jadmien kautta valtioiden velkatasojen nousuun (Kreikka ja Portugali). Irlannissa
oli kysymys pankkikriisista ja rahoitussektorin ylisuurista vastuista suhteessa kan-
santalouteen. Yksittaisen maiden ongelmien ratkaisemiseksi EU teki toimenpiteit#?,
joita ongelmien osittain jatkuessa kehitetasan edelleen.

2.2 Kriisien vaikutukset vienninrahoitukseen

Suomen viennistd merkittdva osa koostuu padomatavaroista, joiden rahoitukseen
kéytetddn normaalisti pitkid ostajaluottoja. Hyvat ja kehittyneilld markkinoilla toi-
mivat yritykset hoitavat rahoituksensa padsaédntoisesti suoraan paikallisilta tai kan-
sainvilisiltd pddomamarkkinoilta tai pankeista. Kehittyvilla markkinoilla pAdoman-
lahteistd on usein pulaa, jolloin merkittava tuonti edellyttda vastaavan rahoituk-
sen jarjestymistd kansainvalisistd lahteista viejan avulla. Rahoituksen hinnalla on
suora vaikutus ostajan investoinnin kannattavuuteen, ja siten myos viejan tarjouk-
sen kilpailukykyyn.

2 Kevaalla 2010 muut EU-maat ja IMF paattivat lainata rahaa Kreikan pelastamiseksi. Euroopan unionin talous- ja
rahoitusasiat -neuvosto (Ecofin-neuvosto) paatti toukokuussa 2010 (viikko Kreikan tukilainapaatoksen jélkeen)
pidetyssa yliméaraisessa kokouksessaan Euroopan talouden vakauttamismekanismista. Marraskuussa 2010 Irlannin
hallitus pyysi Euroopan rahoitusvakausjarjestelyjen aktivoimista rahoitusmarkkinoidensa vakauttamiseksi Irlannille
mydnnettavan lainan kautta.
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Suomessa ja muualla yritysten rahoitustilanne muuttui finanssikriisin aikana:
rahoitusldhteet vdhenivit, laina-ajat lyhenivét ja hinnat nousivat. Aluksi syyné oli
sijoittajien vetdytyminen joukkovelkakirjamarkkinoilta, jolloin tdma ovi sulkeutui het-
kellisesti parhailtakin yrityksiltd ja myds pankeilta. Tdmé vahensi erityisesti pitkaai-
kaisen rahoituksen vaihtoehtoja, jolloin julkisten lahteiden merkitys kasvoi ja vienti-
takuulaitosten takuuhakemukset moninkertaistuivat useissa maissa. Suomessa pulaa
lievitti osittain myds elakevakuutusyhtididen myontama TEL-takaisinlainaus.

Vuoden 2009 aikana yrityssektorin velkarakenne palautui vahitellen. Velkapape-
rimarkkinoiden kysynnén elpyminen helpotti erityisesti suurten yritysten markkina-
ehtoisen rahoituksen saatavuutta. Vuoden 2010 alkupuolella suomalaisten yritysten
yhteenlaskettu korollinen velka pysyi suunnilleen vuoden 200g jalkipuolen tasolla.

Velkamadrien kasvun pysdhtyminen nayttaisi johtuvan kysynnédn heikkenemi-
sesta. Yritysten investoinnit pysyivat varsin vdhaising, mika lisasi kilpailua vahista
kaupoista ja korosti rahoituksen merkitysta. Kriisin hellittdessa painopiste on siirty-
nyt rahan saatavuudesta sen ehtoihin. Vienninrahoituksessa rahoituksen saatavuus
ja hinta on keskeinen kilpailutekija.

Vaikka yritysten rahoitusongelmat vahenivat vuoden 2010 aikana selvésti taan-
tumavuoteen 2009 verrattuna, niin ne olivat Suomessakin yleisempia kuin taantu-
maa edeltdneiné vuosina. Myds yritysten vanhojen luottojen marginaalit kasvoivat,
ja luottojen ehdot ovat edelleen monelta osin epaedullisemmat kuin ennen kriisia.
Myos padomamarkkinoilla yrityslainoilta vaadittavat riskilisdt ovat kaventuneet
kriisin vaikeimmista ajoista, mutta ovat yha korkeammat kuin ennen kriisia.

Suomen julkisesti tuettu vienninrahoitusjarjestelma perustuu vientitakuisiin ja
pankkien varainhankintaan ja organisaation. OECD:n (Organisation for Economic Co-
operation and Development) piirissa sovittujen kiintedkorkoisten CIRR-luottojen kor-
koriski® on siirretty valtion hallinnoitavaksi Suomen Vientiluotto Oy:n (SVL) kanssa
tehtavilla koronvaihtosopimuksilla. Pankit ovat hoitaneet varainhankinnan vaih-
tuvakorkoisena. Tdmé& malli toimi hyvin niin kauan kun pankkien keskim#&rainen
varainhankinnan hinta pysyi korkeintaan libor- tai euribor-tasolla.

Finanssikriisin eri vaiheet ovat aiheuttaneet volatiliteettia rahoituslaitosten pit-
k&aikaisen rahoituksen saatavuuteen ja hintaan. Likviditeetille sindnsd on muodos-
tunut hinta eika rahoituskustannus enéa riipu pelkédstdan yksittaiseen luottoon koh-
distuvasta luottoriskista.

Volatiliteettia, joka heijastuu koko kansainvéliseen pankkisektorin hinnoitteluun,
on lisdnnyt muun muassa epétietoisuus yksittdisten pankkien luotonannosta sub-
rime-sijoituksiin, Islantiin, Kreikkaan tai muuhun markkinoita huolestuttavaan koh-
teeseen. Lisdksi osa kansainvilisistd muun muassa vienninrahoituksessa aktiivisesti
toimineista pankeista on joutunut vihentdma&dn antolainaustaan oman padoman
hupenemisen vuoksi. Myds tulevalla Basel III -sdédntelylld on oma rajoittava vaiku-
tuksensa pankkien edellytyksiin antaa luottoja.

3 Commercial Interest Reference Rate, CIRR tarkoittaa OECD:n vientiluottosopimuksen mukaista kiinteda korkoa.
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Pankit ovat lisdnneet kasvaneet varainhankinnan kustannuksensa vélittdimé&nsa
rahan hintaan, ndin myo6s vienninrahoituksen kohdalla. Pankit kykenevat yha hoi-
tamaan vienninrahoitusta, jos sitd tehddan tdméan hetken normaalein yritysrahoi-
tuksen ehdoin - lainan maturiteetti on korkeintaan viisi vuotta (parhaassa tapauk-
sessa seitsemén) ja hinnoittelu perustuu sekd pankin omaan rahoituskustannuk-
seen etté riskiin. Keskeisissé kilpailijamaissa vienninrahoitusta on edelleen pystytty
tarjoamaan CIRR-korolla ilman lisdkustannuksia. Tdmé on alle parhaidenkin pank-
kien varainhankinnan kustannuksen. Vienninrahoituksen ehtoihin on siis syntynyt
merkittdvié eroja eri maiden valille. Lisdksi OECD:n vientiluottosopimuksen (Arran-
gement on Officially Suppported Export Credits) ehtojen mukaan kansalliset vientita-
kuulaitokset voivat myontéda sektorikohtaisesti erittain pitkia takuita ostajaluotoille
(12, 14 tai 18 vuotta), joita vastaavaa rahoitusmarkkinaa ei kdytannossa ole tarvitta-
vassa madrin olemassa.

Suomalaisille viejille pddomatavaraviennin ostajarahoitusta tarjoavat vain kan-
sainvaliset tai vahintaan kaikissa Pohjoismaissa toimivat pankit. Kansainvalisten
pankkien toimintaedellytykset eivat ole maakohtaisia, vaan ne tarjoavat vienninra-
hoitusta samoin periaattein kaikissa maissa. Eroja syntyy asiakassuhteiden térkey-
dest4, sektorikohtaisista strategioista ja ennen kaikkea tarjolla olevista maakohtai-
sista valtion tarjoamista edellytyksistd. Suurten kansainvilisten pankkien intressi
vienninrahoitukseen perustuu yleensa asiakassuhteeseen ostajan kanssa: viejan
nimell4 ei ole merkitysta, vield vahemman viejan kotimaalla. Yksityinen kansainva-
linen rahoitusmarkkina ei voi vastata yksittdisen maan kilpailukyvysta.

Tulevaisuudessakin on todennékdistd, ettd suuret ja toimialansa johtavat yrityk-
set tulevat kaikilla markkinoilla saamaan rahoitusta hyvin ehdoin. Koska suomalai-
set vientiyritykset kdyvat kauppaa laajemman asiakaskunnan kanssa, on kansalli-
sen edun huomioivan julkisesti tuetun vienninrahoitusjarjestelman kehittdminen
ensiarvoisen tarkeaa.

2.3 Finnveran takaama vienninrahoitus

Seka ulkomaisten ettd kotimaisten pankkien luotonannon tiukentuminen nakyi
Finnverassa rahoituskysynnédn kasvuna. Finnvera rahoitti ja takasi vuonna 2008
seka kotimaista yritystoimintaa ettd vientikauppoja ennatysmaédrat. Vientitakuita
tarjottiin yhteensé 6,3 miljardia euroa, miké oli 4,5 miljardia euroa enemmaén kuin
vuonna 2007. Naisté ulkomaiseen riskinottoon liittyvid takuita oli yhteensé 4,2 mil-
jardia euroa. Vientitakuiden kysynté lahes viisinkertaistui vuoteen 2007 verrattuna.

Vientitakuukysynta oli vuonna 2008 ennétyksellisen vilkasta pddomatavaravien-
nin tdrkeimmilla toimialoilla: tietoliikenteessd, telakka- ja puunjalostusteollisuu-
dessa seka voimantuotannossa. Kysynnan euroméaara kasvoi 386 prosenttia vuo-
desta 2007. Takuuhakemusten, takuutarjousten ja voimaan tulleiden takuiden euro-
maarat olivat korkeammat kuin koskaan aiemmin Finnveran historiassa. Finnve-
raa tarvittiin etenkin suurten padomatavarakauppojen rahoituksen poliittisten ja
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kaupallisten riskien takaajaksi ja riskinjakajaksi kaikilla pA&omatavaraviennin toi-
mialoilla. Suurimmat kysynnén kohdemaat olivat Ven&jd, Yhdysvallat, Saksa ja Bra-
silia. Takuuhakemuksia tuli entistd useammin myos teollisuusmaihin suuntautu-
viin vientikauppoihin. Hyvissa ajoin ennen rahoituskriisié vireille tulleet hankkeet
etenivét ripeésti tarjous- ja voimaantulovaiheeseen. Vuoden 2008 loppupuolella
hankkeiden toteutuminen hidastui, koska kokonaisrahoituksen jarjestyminen oli
vaikeutunut.*

Vuonna 2009 kansainvaliseksi talouskriisiksi laajentunut finanssikriisi ja hei-
kentyneet rahoitusmarkkinat vaikeuttivat merkittavasti suomalaisyritysten vientia.
Valtion toimilla pyrittiin helpottamaan vientiyritysten rahoitusjérjestelyja ja véliai-
kainen viennin jalleenrahoitusmalli otettiin kdyttoon Finnveran tytaryhtiossa Suo-
men Vientiluotto Oy:ssd vuoden 2009 alussa. Jarjestely on maardaikaisena voimassa
30.6.2011 asti. Mallin mukaan ulkomaista ostajaa rahoittava pankki voi siirtda vien-
tiin liittyvan Finnveran takaaman ostajaluoton tai osan siitd SVL:n rahoitettavaksi,
mikili markkinoilta ei ole saatavissa rahoitusta.’ Vuonna 2009 jilleenrahoituksen
kéaytto jai odotettua vahaisemmaksi.

Alkuvuonna 200g Finnveran viejaasiakkaat viestivat vaikeuksistaan saada lyhyen
maksuajan luottovakuutuksia yksityisiltd markkinoilta. EU:n komissio myo6nsi
kesélla 2009 Finnveralle poikkeusluvan tarjota lyhyen maksuajan luottovakuutuk-
sia lantisiin teollisuusmaihin tapauksissa, joissa vakuutus ei jarjestynyt yksityi-
siltd markkinoilta. Alun perin lupa oli vuoden 2010 loppuun, mutta sité on jatkettu
31.12.2011 asti. Vastaavan poikkeusluvan ovat saaneet muun muassa Saksan, Ruot-
sin ja Tanskan vientitakuulaitokset. Poikkeusluvan vuoksi vuonna 2009 kappale-
maéadrdinen vientitakuukysynta yli nelinkertaistui edelliseen vuoteen verrattuna.
Kuitenkin euromairainen vientitakuukysynté ldhes puolittui vuoteen 2008 verrat-
tuna padasiassa aluksiin vuonna 2008 haettujen poikkeuksellisen mittavien takui-
den johdosta.’

Vuonna 2009 vientitakuutarjouksia annettiin yhteensa 4,4 miljardia euroa, josta
ulkomaisen riskinottoon liittyvia takuutarjouksia oli yhteensa 4,1 miljardia euroa.
Naista takuutarjouksista tietoliikenteen osuus oli 66 prosenttia. Tarkeimmét yksit-
tdiset maat, joihin takuita myonnettiin, olivat Japani, Brasilia, Veniji ja Intia.

Vuoden 2009 aikana SVL solmi yhden 280 miljoonan euron arvoisen jdlleenrahoi-
tussopimuksen. Vuoden 2009 lopussa SVL:lla oli jalleenrahoitushakemuksia 2,5 mil-
jardin euron ja tarjouksia o,9 miljardin euron arvosta.

Vuonna 2010 maailmantalous elpyi ja myds Suomen vienti kasvoi 15 prosenttia’,
mika ndkyi Finnveran vienti- ja erityistakuiden euroméaraisessa kysynnéssa 22 pro-
sentin kasvuna. Erityisesti vientitakuiden kysyntdan vaikutti myds kaavailtu Basel
IIT -sdantely. Vaikka sdantelyn tarkoista maaritelmista ja vaikutuksista ei ollut viela
tietoa, se alkoi heti vaikuttaa pankkien toimintaan, joka oli muutoin palautumassa
"Finnveran vuosikatsaus 2008”, Finnvera 2009.

Ks. luku 3.3.

"Finnveran vuosikatsaus 2009”, Finnvera 2010.

4
5
6
7 Tammi-marraskuu 2009/2010 (Lahde: Tulli).
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kriisin jdlkeen aiempaa tavanomaisemmalle tasolle. Finnverassa tdmé nakyi siten,
ettd erityisesti nithin suuriin vientihankkeisiin, joissa luoton takaisinmaksuaika on
yli seitsemén vuotta, haettiin vientitakuita aiempaa enemmaén.

Vuonna 2010 uusia vientitakuutarjouksia annettiin noin 2 miljardia euroa vihem-
mé&n kuin vuonna 2009, eli yhteensi 2,4 miljardia euroa. Annetuista takuutarjouk-
sista tietoliikenteen osuus oli 71 prosenttia. Myds muut Suomen padomatavaravien-
nin keskeiset toimialat korostuivat vientitakuutoiminnassa: telakka- ja varustamote-
ollisuus, voimantuotanto sekd puunjalostusteollisuus. Tarkeimmét yksittdiset maat,
joihin takuita myonnettiin, olivat Espanja, Saudi-Arabia, Turkki ja Ven&ja.

Vuoden 2010 aikana SVL solmi yhden jilleenrahoitussopimuksen arvoltaan 77
miljoonaa euroa. Vuoden 2010 lopussa jalleenrahoitusta oli kaytetty yhteensa 357
miljoonaa euroa. Voimassa olevien jalleenrahoitussopimusten maara 31.1.2011 oli
269 miljoonaa euroa ja jalleenrahoitushakemusten méaara g37 miljoonaa euroa.

Finnveran arvioiden mukaan tulevaisuudessa vienninrahoituksen kysynta
pysynee suunnilleen samalla tasolla. Vientitakuuvastuiden odotetaan kasvavan
monilla toimialoilla. Samaan aikaan olemassa oleva vastuukanta kuitenkin vihe-
nee luottojen takaisinmaksujen myo6td, minka vuoksi kokonaisvastuiden ei odo-
teta kasvavan.

2.4 Rahoitussektorin sdantely ja sen
vaikutukset rahoitukseen

Finanssikriisi on johtamassa kaikkialla maailmassa rahoitussektorin sdantelyn mer-
kittavaan kiristymiseen. Luottolaitossdantelyn osalta valmistelu on tapahtunut paa-
osin Baselin pankkivalvontakomiteassa®. Uudet sdannokset voivat nostaa rahoi-
tuksen kustannusta, koska pankkien varainhankintakustannukset nousevat. Myos
rahoituksen saatavuus voi vaikeutua, kun pankit taseitaan vahvistaessaan ja muut-
taessaan rahoitusrakennettaan pidempiaikaiseksi kilpailevat muiden toimijoiden
kanssa pddomamarkkinoilla.

2.4.1 Basel lll

Basel III viittaa Baselin pankkivalvontakomitean vakavaraisuussdannostdjen tuo-
reimpiin uudistuksiin, joita alettiin kehittda viimeaikaisen finanssikriisin vuoksi.
Kriisin aikana monilla pankeilla oli vaikeuksia yllapitaa riittavaa likviditeettid, minka
vuoksi keskuspankeilta vaadittiin ennéatyksellisid likviditeettitukia, jotta finanssijar-
jestelma pysyisi koossa. Ennen kriisid rahoitusmaailmassa oli useiden vuosien ajan
runsaasti likviditeettid, minka aikana likviditeettiriskeja ja niiden hallitsemista ei

8 Baselin pankkivalvontakomitea on pankkivalvontaviranomaisten yhteistydelin, jonka perustivat kymmenen maan
keskuspankin pagjohtajat vuonna 1974. Sen jasenina ovat pankkivalvontaviranomaisten ja keskuspankkien edustajat
seuraavista maista: Alankomaat, Argentiina, Australia, Belgia, Brasilia, Espanja, Etela-Korea, Hong Kong, Indone-
sia, Intia, Iso-Britannia, Italia, Japani, Kanada, Kiina, Luxemburg, Meksiko, Ranska, Ruotsi, Saksa, Saudi-Arabia,
Singapore, Sveitsi, Turkki, Venaja ja Yhdysvallat.
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tutkittu niin tarkasti kuin muita riskialueita. Basel III -sddnnokset sen sijaan kes-
kittyvéat vahvasti likviditeettiriskin hallintaan. Sdannostojen olisi tarkoitus tulla vai-
heittain voimaan vuosien 2013 ja 2018 valilla.

Baselin komitea julkaisi 16.12.2010 suosituksensa vakavaraisuussdannoksiin ja
likviditeettiriskisddnnoksiin tulossa olevista muutoksista (Basel III) seka sasntely-
muutosten vaikuttavuusarvion tulokset. Se julkaisi myos ohjeistusta vastasyklisten
pddomapuskureiden asettamisesta. Julkaistuilla suosituksilla pyritddn edistdimaan
entista vastustuskykyisemman ja terveemmaén rahoitussektorin kehitysta. Basel III
-séddnnokset tuovat:

. maéarélliset rajoitteet likviditeettiriskille

. pankkien tappionsietokyvyn edistdmiseen tdhtdavien omien varojen laadun ja
madaran parantamisen

. riskiperusteista Basel II -vakavaraisuuskehikkoa tdydentdvan, pankkien liial-
lista taseen kasvattamista velkarahalla rajoittavan vahimmaisomavaraisuusas-
tesuhdeluvun kayttéonoton (leverage ratio)

. hyvina aikoina keréttdvat pddomapuskurit, jotka olisivat taloudellisen tilan-
teen huonontuessa kaytettavissa tappioiden kattamiseen

. harkinnanvaraiset vastasykliset padomapuskurit, jotka olisivat otettavissa
kayttoon tilanteessa, jossa luotonannon kasvuvauhtia on syyté hillitd

. johdannaisista, repo-sopimuksista ja arvopapereiden lainaksi antamista ja
ottamista sekd muista padomamarkkinatransaktioita koskevista sopimuksista
syntyvien vastapuoliriskien aikaisempaa kattavamman huomioon ottamisen
vakavaraisuuslaskennassa ja riskienhallinnassa ja

. pysyvén varainhankinnan vaatimuksen (net stable funding ratio), joka rajoit-
taisi siirtymé&ajan jalkeen otto- ja antolainauksen vilistd maturiteettieroa pan-
kin varainhallinnassa. Ehdotuksen vaikutuksia arvioidaan ja lopullinen toteu-
tuminen on avoin. Ehdotus heikentaisi pankkien edellytyksii tarjota viennin-
rahoitusta ja nostaisi varainhankinnan kustannusta.

Basel III -sdannosten tarkeimpana tehtdvana on pankkien vakavaraisuuden ja mak-

suvalmiuden turvaaminen. Finanssikriisin aikana vakavaraisuutta vahvistettiin

monissa maissa suurten julkisten pddomaruiskeiden avulla. Sdannoksilla pyritdan

siihen, ettd pankeilla tulee olla entistd enemmaén ja entistd laadukkaampia omia

varoja, jotka ovat ensisijainen puolustuslinja pankkien mahdollisia tappioita vas-

taan. Syksyn 2008 likviditeettikriisin aikana keskuspankit turvasivat poikkeus-

toimenpiteillddn pankkien maksuvalmiutta, minka jalkeen pankit ovat vahvista-

neet likviditeettipuskureitaan, ja niiden kyky selviytya syksyn 2008 kaltaisesta krii-

sistd on parantunut. Sddnnodsten mukaan pankkien taseissa tulee vastaisuudessa

olla huomattavasti enemmén likvideja varoja (kateista ja kateiseksi pienin kustan-

nuksin muutettavia varoja) kuin niilla oli ennen kriisin alkamista. Lisiksi sdéntely

on tiukentamassa myds johdon kannustinjarjestelmis, luottoluokituslaitosten toi-

mintaa, kaupankéyntia johdannaistuotteilla ja rahoitusinstrumenttien késittelya

kirjanpidossa.
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2.4.2 CRD IV

Basel III on siis merkittdva uudistuspaketti, jolla on mittavat vaikutukset rahoitustoi-
mialaan. Basel III -suositusten seurauksena Euroopan komissio on valmistelemassa
vastaavanlaisia uudistuksia, ja siltd odotetaan direktiiviehdotusta sitovasta sdédnte-
lysta vuoden 2011 ensimmaiselld vuosipuoliskolla.

Euroopan komissio valmistelee vakavaraisuusdirektiiveihin (Capital Require-
ments Directives, CRD) muutoksia, joiden tavoitteena olisi vahvistaa pankkialan ja
koko rahoitusjarjestelman kykya selviytya vaikeista ajoista. Komissio on jo aiemmin
antanut kaksi vakavaraisuusdirektiivejd koskevaa muutosehdotusta, minka vuoksi
uusia muutoksia kutsuttaisiin nimella "CRD IV”". Muutokset koskevat seitsemaa eri-
tyisalaa, ja useimmissa niistd on otettu huomioon Gzo-maiden johtajien vuonna
2009 antamat sitoumukset. Sitoumusten tavoitteena on muun muassa parantaa paa-
oman laatua ja riskien kattamista, lieventda myotéasyklisyytta ja rajoittaa velanot-
toa seka tiukentaa likviditeettiriskid koskevia vaatimuksia ja ottaa kayttoon enna-
koivat luottotappiovaraukset.

CRD IV -hankkeen tarkoituksena on toteuttaa ne jiljella olevat luottolaitossdan-
telyn® kiristimistoimet, joita finanssikriisin johdosta on viela pidetty tarpeellisena
jo toteutettujen muutosten lisdksi. CRD IV -hankkeen rinnalla EU:ssa ollaan valmis-
telemassa toista, kriisien ehkéisyyn ja hoitoon keskittyvaa puiteohjelmaa.

CRD IV -hankkeen keskeinen sisiltd on seuraava:

. vakavaraisuuspddoma-méaaritelman uudistaminen

. sitovien maksuvalmiusvaatimusten asettaminen luottolaitoksille, mukaan
lukien maksuvalmiuden valvontaan liittyvit home-host-kysymykset"

. vihimmaisomavaraisuusasteen (leverage ratio) asettaminen luottolaitoksille

. erdiden vastapuoliriskien késittelyd vakavaraisuuslaskennassa koskevat
tarkistukset

. lisdpddomapuskurien asettaminen ja

. luottolaitosten taloudellista asemaa koskevien vaatimusten maksimiharmoni-
sointi ja jisenvaltio-optioiden poistaminen / minimointi (ns. single rule book)."

Vakavaraisuuspddoman maaritelméa

Baselin komitean ehdotusten mukaisesti ehdotetaan erityisesti seuraavia muutoksia:

. Koko niin sanottu Tier I -pddoman (tavallinen osakepddoma ja riittavit vaa-
timukset tayttava hybridipddoma) osuus koko vakavaraisuuspddomasta nos-
tetaan 75 prosenttiin (50 %:sta) ja tavallisen osakepaddoman osuus koko Tier
I -pd4omasta niin ikd4n 75 % prosenttiin (50 %:sta), jolloin Tier II -pddoman

9 CRD:n ja sité téaydentéavan direktiivin 2006/49/EY (eli ns. CAD) lahtékohtana on, ettd sama saantely koskee seka
luottolaitoksia etta sijoituspalveluyrityksid, seka solo- ett& konsolidoidulla tasolla.

10  Home-host-kysymyksillé tarkoitetaan luottolaitoksen kotivaltion valvontaviranomaisten ja sivuliikkeen sijaintivaltion
eli iséntavaltion valvontaviranomaisten keskindiseen vastuun- ja tyénjakoon liittyvia kysymyksia.

11 Talté osin ehdotetut muutokset eivat perustu kriisiin, vaan komission pitk&aikaiseen tavoitteeseen, jonka se katsoo
olevan tassa yhteydessa helpointa toteuttaa (niin kauan kuin ns. poliittinen "momentum” kaiken mahdollisen muut-
tamiselle vallitsee).
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(pasasiassa debentuurilainat) osuus koko vakavaraisuuspddomasta laskee 25
prosenttiin (50 %:sta).

. Tavalliselle osakepadomalle ehdotetaan asetettavaksi osakeyhtitlainsaa-
dénnodstéd poikkeavia ankarampia vaatimuksia, kuten erilaisten osakesarjo-
jen kielto ja viranomaisen oikeus kieltda luottolaitoksen taloudellisen aseman
perusteella osingonjako ja omien osakkeiden takaisinostaminen osakeyhtio-
lain mukaisista edellytyksista riippumatta seka velvollisuus kattaa kertyneet
tappiot tietyn rajan jalkeen osakepddomaa alentamalla.

. Laskettaessa konsolidoituja omia varoja vdhemmistoosuudesta saataisiin ottaa
huomioon ainoastaan se osa, joka tarvitaan kyseisen tytdryhtién oman p&a-
omavaatimuksen kattamiseen (nykyisin koko vahemmistéosuus saadaan lukea
konsolidoituihin omiin varoihin).

Padomavaatimusten kiristamiselld ei ole suoraa vaikutusta vienninrahoitukseen,

mutta epasuorasti se lisdd pddomien kysyntda markkinoilla ja voi nostaa rahoituk-

sen hintaa.

Mahsuvalmius

. Luottolaitoksille ehdotetaan sitovaa maksuvalmiusvaatimusta, jonka mukaan
luottolaitoksella olisi jatkuvasti oltava direktiivissd méaariteltdvia likvideja
varoja vahintddn 3o pdivan aikana maksettavaa kassavirtaa vastaava maara
(liquidity coverage ratio, LCR).

. Ehdotuksen mukaan luottolaitoksen ja valvontaviranomaisten olisi seurattava
luottolaitoksen pitkdaikaista rahoitusrakennetta kuvaavaa tunnuslukua (net
stable funding ratio, NSFR), jota ei kuitenkaan toistaiseksi ehdoteta sitovaksi
rajoitukseksi.

. Nykyisen direktiivin mukainen iséntéavaltion oikeus valvoa sivuliikkeen mak-
suvalmiutta ehdotetaan kumottavaksi. Sen vastapainoiseksi ehdotetaan erdita
suhteellisen viahaisid muutoksia koti- ja isdntévaltion keskiniisiin yhteistyo- ja
tietojenantovelvoitteisiin.

Likviditeettipuskurien lisdidminen nostaa kustannuksia, koska aikaisempaa suu-
rempi osa ottolainauksesta téytyy sijoittaa vahariskisiin ja siksi huonotuottoisiin
puskurirahastoihin. Mahdollisuus laskea vientiluotot niiden valtiontakauksen
vuoksi osaksi likviditeettipuskureita tai keskuspankkivakuuskelpoisiksi lainoiksi
parantaisi niiden suhteellista asemaa. Tamanhetkiset sddnndsehdotukset eivat kui-
tenkaan mahdollista vientiluottojen huomioimista.

Vastapuoliriski

Erdiden vastapuoliriskien kohtelua vakavaraisuuslaskennassa ehdotetaan joi-
denkin yksityiskohtien osalta tarkistettavaksi. Muutokset eiviat ole Suomen
kannalta merkittdvid ja ne voidaan toteuttaa Finanssivalvonnan ma&rayksia
muuttamalla.
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Leverage ratio

Riskiperusteisen vakavaraisuuslaskennan ohelle ehdotetaan otettavaksi kayttoon
uusi taseriskid mittaava tunnusluku, vahimmaisomavaraisuusaste. Vahimmaisoma-
varaisuusastetta ei ole maaritelty vield yksityiskohtaisesti, mutta alustavasti se mit-
taisi ensisijaisten omien varojen suhdetta luottolaitoksen tasearvoon ja taseen ulko-
puolisten erien arvoon vastaavilla luottovasta-arvoillaan. Uuden mittarin on tarkoi-
tus arvioida luottolaitoksen velkavivusta johtuvaa riskid ilman riskipainotusta ja toi-
mia riskiperusteisen vakavaraisuuslaskennan tukena. Tama sddnnos heikentda mer-
kittavasti valtion vientitakuiden tehoa entiseen verrattuna, koska mitaan riskinsiir-
tomekanismeja ei huomioitaisi, ei mydskaén valtion vientitakuita.

Alustavasti luottolaitosten tulisi raportoida seké solo- ettd ryhmaétasolla oma-
varaisuutensa Euroopan pankkivalvontaviranomaisen (European Bank Association,
EBA) maéarittelemilla standardeilla kansallisille valvojille. Raportointivelvollisuus
tulisi voimaan 1.1.2013. Komissio arvioisi 2016 uuden mittarin vaikutukset riskien-
hallintaan ja ehdottaisi sitten joko sitovaa vahimmaisomavaraisuusastetta tai vaih-
toehtoisesti jattéisi sen osaksi laadullista valvontaa.

Leverage ratiolla on merkittdva negatiivinen vaikutus vienninrahoituksen ase-
maan pankkien tuotevalikoimassa. Tunnusluku ei ota huomioon vientitakuun luot-
toriskid parantavaa (tai sen poistavaa) vaikutusta lainkaan. Niukkuustilanteessa
pddomat on jarkevampi kohdentaa parempituottoisiin eriin tai sitten vienninrahoi-
tuksen hintaa tulee nostaa, jolloin kokonaiskustannus takuumaksun kanssa voi olla
lainanottajalle liikaa. Tam&n seurauksena vientitakuiden vaikutus viennin edistdmi-
seen jaisi vahaiseksi.

Lisdpddomapushurit

Vahimmaisvaatimusten myotéasyklisyyden vahentdmiseksi ehdotetaan lisipddoma-
puskureita. Puskurit koostuisivat kahdesta osasta: kiintedstd puskurista ja vasta-
syklisestd puskurista. Kiinted puskuri tulisi minimivaatimuksen péille ja sen rikko-
minen johtaisi osittaiseen voitonjakokieltoon. Vastasyklinen puskuri tulisi kiintean
puskurin paélle ja sen suuruus maaraytyisi luottosyklin vaiheesta ja valvojan tulkin-
nasta. Mikali talouden luottokanta kasvaisi epaterveellisen nopeasti, vastasyklisen
puskurin nojalla valvoja voisi vaatia lisdd omia varoja mahdollisten syntyvien sys-
teemiriskien kattamiseksi. Puskurit eivit ole osa laadullista valvontaa, koska vas-
tasyklista puskuria sovellettaisiin identtisesti kaikkiin valvojan toimivaltaan kuulu-
viin luottolaitoksiin. Puskurit eivat ole myoskdan osa minimivaatimusta, koska val-
voja voi harkintansa mukaan paattas, milloin puskureita edellytettaisiin. Puskurit
laskettaisiin painotettuna keskiarvona saatavien maantieteellisen sijainnin suhteen.

Single rule book

Direktiivin sddnnokset luottolaitosten taloudelliselle asemalle asetettaviin vaati-
muksiin (I4hinna vakavaraisuuspadoman méaaritelmé, vakavaraisuusvaatimus, suu-
ria asiakasriskejd koskevat rajoitukset ja maksuvalmiusvaatimukset) ehdotetaan
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sovellettavaksi maksimiharmonisointiperiaatetta minimiharmonisoinnin sijasta.
Kéytannossa ehdotus merkitsisi, ettd jasenvaltioiden, jotka ovat sisdllyttaneet kan-
salliseen lainsdaddantoonsa direktiivia ankarampia vaatimuksia, olisi kumottava
kaikki téllaiset lisdvaatimukset. Suurin osa direktiiviin nykyisin sisdltyvistd noin
sadasta jasenvaltioille valinnaiseksi sdddetysta sadntelyvaihtoehdosta ehdotetaan
kumottaviksi.

2.4.3 Saantelyn vaikutukset rahoitukseen

Finanssikriisi on aiheuttanut rahoitusmarkkinoilla epavarmuutta ja vihentanyt
pankkien riskinottohalukkuutta. Kriisi muutti seké viennin ettd kotimaan rahoituk-
sen rahoitusasetelmia siten, ettd Finnveraa tarvittiin entistd useammin riskinjaka-
jaksi. Pankkien halukkuus pitkdaikaisten vientiluottojen mydntdmiseen on pank-
kikriisin jalkeisessa tilanteessa heikentynyt. Rahoituslaitoksia koskevat Basel III
-sdannokset voivat vield vaikeuttaa rahoituksen saatavuutta, jos pankit vahvistaes-
saan taseitaan ja muuttaessaan rahoitusrakennettaan kilpailevat muiden toimijoi-
den kanssa padomamarkkinoilla. On myds selvad, ettd rahoituksen kustannukset
nousevat, kun pankkien varainhankintakustannukset nousevat. Uudistukset heijas-
tunevat pankkien luotonantomahdollisuuksiin ja luotonannon ehtoihin. Muutamat
suuret kansainvéliset pankit, joiden rahoituskustannusten pitéisi olla kilpailuky-
kyisi4, ovat jo nostaneet lainamarginaalejaan ja muita palkkioitaan kayttden perus-
teena noussutta varainhankintakustannustaan.

Uuden saéntelyn tdsmalliset vaikutukset markkinaolosuhteisiin ovat viela epa-
varmoja. Myos sddnnosten tdsmaéllinen soveltamistapa on vield maarittelematts,
mika lisdd epavarmuutta. Tiedossa olevat ehdotukset lisddvat osakepddoman tar-
vetta, edellyttdvat parempaa otto- ja antolainauksen maturiteettien vastaavuutta
seka heikentdvat oman padomantuottoa lisddntyvien likviditeettipuskurivaatimus-
ten kautta. Velkaantumisrajoite heikentda erityisesti vahéariskisten, kuten vienti-
luottolaitosten takaamien erien houkuttelevuutta antolainauksen vilineend. Monet
pankit miettivat liiketoimintamallejaan uusissa oloissa ja vaikutukset kaupan ja
vienninrahoitukseen voivat olla merkittévia. Tarkoitus tietysti on, ettd pitk&lla aika-
valilla sdantelyuudistusten vaikutus talouteen on positiivinen, mikéli niiden avulla
kyetaan ehkaisemadn uusien finanssikriisien syntya'. Vaikutukset maailmankaup-
paan ovat valmistelussa jadneet vdahalle huomiolle.

2.5 Rahoituskriisin vaikutukset Suomen vientiin

Syksylla 2008 puhjennut globaali rahoitusmarkkinakriisi levisi nopeasti reaalita-
louteen ja kansainvalinen kauppa vaheni &killisesti. Suomen tavaravienti supistui

12 “Finanssikriisin vaikutuksista Suomen talouteen”, toim. Hanna Freystatter ja Veli-Matti Mattila, BoF Online 1/2011
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20 prosenttia vuonna 2009, kun lopputuotekysynta pieneni, yritykset pienensivit
varastojaan ja peruuttivat tuotannollisia investointejaan.

Suomen teollisuus on eurooppalaisessa vertailussa erittain keskittynyttd muuta-
maan toimialaan; ICT-, metsé- ja raskas koneteollisuus. Samat toimialat painottuvat
my0Os Suomen viennissi (kuvio 1).

Finanssikriisi vaikutti osaltaan kansainvélisen kaupan voimakkaaseen supistu-
miseen, koska rahoitusjarjestelmén toimivuudella on keskeinen merkitys kansain-
vélisessa kaupassa. Kilpailukykyisen julkisen vienninrahoituksen merkitys koros-
tui entisestaén.

Yritykset tarvitsevat yleensa lyhytaikaista rahoitusta tuotantoprosessiensa ylléapi-
tdmiseen, tilattujen tuotteiden valmistamiseen ja niiden toimittamiseen asiakkaille.
Jos tdmén rahoituksen saanti vaikeutuu, se vaikuttaa nopeasti kauppavirtoihin. Pan-
keilla on tarked rooli kansainvalisessd maksuliikenteessd myos siinéd mielessa, etta
viejé- ja tuojayrityksilla on tyypillisesti kiinted suhde johonkin omassa maassaan toi-
mivaan pankkiin. Jos viejayrityksen kayttama pankki luottaa tuojayrityksen kaytta-
mé&an pankkiin, tuojayrityksen pankki voi toimia kauppaan liittyvan maksun takaa-
jana. Finanssikriisin aikana monen pankin maksuvalmiuteen ja vakavaraisuuteen
kohdistui suuria epailyja. Naissd olosuhteissa pankkien kyky hoitaa normaalia rooli-
aan kansainvélisessda maksuliikenteessa heikkeni selvésti." PAdomatavaraviennissa
suurimpana syyné vientivolyymien rajuun jarrutukseen oli kuitenkin maailmanlaa-
juinen investointihankkeiden pysahtyminen.

Kuvio 1. Toimialan osuus teollisuuden tuotannon jalostusarvosta (ennakko) ja
viennin maarasta, 2009.
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Léhde: Tilastokeskus ja Tulli.

13 "Finanssikriisin vaikutuksista Suomen talouteen”
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Suomen tavaravienti nousi vuonna 2010 nopeasti vuoden 2009 pohjatasoltaan. Tul-
lin tietojen mukaan* vienti kasvoi vuoden 2010 aikana 16 prosenttia ja nousi 52,3
miljardiin euroon. Kasvua edellisestd vuodesta oli 18 prosenttia. Vientikysynta oli
vahvinta aloilla, jotka ennakoivat suhdannekiertoa: metalleissa, metséteollisuuden
tuotteissa ja kemiantuotteissa. Sdhkoteknisen teollisuuden vienti taantui vuonna
2010 viestintdlaitteiden viennin vahenemisen vuoksi. Kesilld 2010 viennin kasvu
nopeutui tuntuvasti, koska myos koneiden ja metallituotteiden vientikysynta alkoi
viritd. Vuoden 2010 kolmannella neljannekselld viennin kasvu kuitenkin pysahtyi,
ja metsateollisuuden suhdannendkymét laimenivat. Muilla teollisuuden toimialoilla
yritysten suhdanneodotukset olivat edelleen enimméakseen hyvii ja vientiodotukset
vahvoja. Valtiovarainministerio odottaa viennin kasvun nopeutuvan 7 prosenttiin
vuoden 2011 aikana, mutta vetovastuu siirtyy metsateollisuudelta metalliteollisuu-
delle, jonka vientid vauhdittaa luonteeltaan jalkisyklinen investointitavarakysynta.

14 “Tavaroiden ulkomaankaupan kuukausikatsaus joulukuussa 2010”, Tulli.
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3 Julkisesti tuetun
vienninrahoituksen nykytila

Suomen julkisesti tuettu vienninrahoitus on OECD:n julkisesti tuettuja vientiluot-
toja koskevien sopimusten mukaista. Julkista tukea voidaan mydntéda vientitakuuna
tai julkisena rahoitustukena. Rahoitustuen muodot ovat suora luotto/ rahoitus, jal-
leenrahoitus tai korkotuki. Tuki voi olla my6s mainittujen tukimuotojen yhdistelma.
Vuoden 2011 alussa Suomen virallinen julkisesti tuetun vienninrahoituksen jarjes-
telmé koostuu korontasaus-, vientitakuu- seké jalleenrahoitusjarjestelmistd, joista
viimeksi mainittu on luonteeltaan valiaikainen.

3.1 OECD:n vientiluottosopimus

Suomi on osana EU:ta mukana OECD:n puitteissa tehdyssé julkisesti tuettuja vien-
tiluottoja koskevassa jarjestelyssa (vientiluottosopimus®). Sopimuksen péaitavoit-
teena on saannella valtioiden roolia vientiluottojen suhteen niin, ettd vientikauppo-
jen voittaminen perustuu tuotteen laatuun ja hintaan eikd mahdollisimman edulli-
siin julkisesti tuettuihin luottoehtoihin. Tavoitteena on turvata yhtalaiset kilpailu-
mahdollisuudet eri maiden viejille. Vientiluottosopimusta péaivitetaan saannollisesti
OECD:n piirissa kaytavilla konsensukseen perustuvilla neuvotteluilla. Sopimusta
sovelletaan tavara- ja palvelutoimitusten vientiluottoihin, joiden takaisinmaksuaika
on kaksi vuotta tai enemmén. Vientitoimituksiin sidottua kehitysapua (Suomessa
korkotukiluotto) varten sopimuksessa on oma osionsa. Sopimus ei koske sotateolli-
suuden laitteita eikd maataloustuotteiden kauppaa.

Vientiluottosopimuksessa rajoitetaan julkisesti tuettujen vientiluottojen ehtoja.
Tallaisia rajoituksia ovat mm. vihimmaistakuumaksut, luoton alkamisajankoh-
tana tai sitd ennen maksettava vihimmaiskateismaksu, enimmaéistakaisinmaksu-
ajat, takaisinmaksuprofiiliin liittyvat ehdot seka vahimmaiskorot. Vahimmaiskor-
koja on noudatettava silloin, kun luottoon liittyy julkista rahoitustukea. Myos sidot-
tua apua koskeviin méarayksiin liittyy rajoituksia ja kauppaan liittyvaan sitomat-
tomaan apuun puolestaan avoimuutta koskevia velvoitteita. Projektirahoitushank-
keille on omat erilliset ehtonsa. OECD:n vientiluottosopimus sdantelee myos julki-
sesti tuetun vienninrahoituksen ja takuiden itsekannattavuutta. Sen mukana vien-
titakuutoiminnan tulee olla pitkalla aikavélilld itsekannattavaa.

Vientiluottosopimukseen sisaltyvit lisdksi laajat tietojenvaihto- ja raportointivel-
voitteet. Vientiluottoja myontavat maat sitoutuvat kunnioittamaan terveita liiketoi-
mintakaytéant6ja: OECD-ehdot ovat maksimiehdot. Useissa vientikaupoissa ei tar-
vitse menné esimerkiksi enimmaisluottoaikoihin, vaan viety tavara maksaa itsenséa

15 OECD Arrangement on Officially Supported Export Credits
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takaisin tuottamallaan kassavirralla jo lyhyemmassa ajassa. Yleisperiaate on, ettd
takaisinmaksuaika ei saa ylittd4 hyodykkeiden taloudellista kayttoikaa..

Vientiluottojarjestely sitoo OECD-maiden takuu- ja luottolaitosten vienninrahoi-
tustoimintaa. Vientiluottojarjestely muodostuu padsopimuksesta ja useasta sek-
torisopimuksesta. Sektorisopimuksia ovat laivaluottosopimus, ydinvoimalaitok-
sia koskeva sopimus, uusiutuvia energialdhteita ja vesihankkeita koskeva sopimus
seka siviililentokoneita koskeva erillinen sopimus. Alakohtaisia ma&rayksid voidaan
soveltaa julkisen tukeen, joka koskee kyseisen sopimuksen piiriin kuuluvien tavaroi-
den tai palveluiden vientia. Jos alakohtaisessa sopimuksessa ei ole vastaavaa maa-
raystéd kuin pdasopimuksessa, on alakohtaisen sopimuksen osapuolen sovellettava
paasopimuksen méaaraysta.

3.2 Korontasaus

Korontasaustoiminta (kuvio 2) perustuu lakiin julkisesti tuettujen vienti- ja alusluot-
tojen korontasauksesta (1137/1996 "korontasauslaki”). Korontasaustoiminnassa ote-
taan huomioon julkisesti tuettuja vienti- ja alusluottoja koskevat Suomea sitovat
kansainvaliset sadnnokset ja méaraykset, kansainvaliset kilpailutekijat sekd hank-
keen ymparistovaikutukset. Korontasauslain sisdltdmé&a myontamisvaltuutta jatket-
tiin vuoden 2011 alusta vuoden 2015 loppuun (1040/2010).

Korontasaustoimintaa hoitaa Suomessa korontasausyhtio, Suomen Vientiluotto
Oy (SVL), joka hallinnoi toimintaa valtion puolesta. Se solmii suomalaisten vienti-
kauppojen tai kotimaisten alushankintojen rahoitukseen liittyvid korontasaussopi-
muksia luotto- ja rahoituslaitosten kanssa korontasausasetuksen, tyo- ja elinkein-
oministerion (TEM) sitoumuksen ja ohjeistusten sekd OECD:n vientiluottosopimuk-
sen periaatteita ja ehtoja noudattaen. Useimmissa tdrkeimmissa kilpailijamaissa
on kaytdnnossa joko vastaavanlainen, OECD:n vientiluottosopimuksen sdatelema
korontasausjérjestelma tai luotonantoon perustuva jarjestelma.

Korontasaussopimus solmitaan luottoriskiltdan hyvaksyttavan rahoituslaitoksen
kanssa, joka on tehnyt SVL:n kanssa yhteistyosopimuksen korontasausjarjestel-
mén kayttdmisestd. Suomen korontasausjdrjestelméssa sovelletaan kansainvélista
ISDA:n (International Swaps and Derivatives Association, Inc.) mukaista menettelya.
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Kuvio 2. Korontasausmalli.

| ASIAKKAAT (ostajat, viejat) |

Luottosopimukset, [strukturointi CIRR-korko +
ja luottohallinto riskimarginaali
Neuvottelut,
| LUOTTOLAITOKSET |
korontasaus-
tarjoukset Yhteisty6 ja koron-
tasaussopimukset, Libor + CIRR-
tarjowkset marginaali korko
ohjeistus
valvonta SVL maksu-__|Valtiokonttori
TEM dlistus - hallinnointi ohjeet |- maksuagentti
- korkoriski
sitoumukset

Korontasausjarjestelma toimii siten, ettd ostajan valittua suomalaisia tuotteita tai
palveluja koskevan kaupan rahoittamiseksi CIRR-korkoon sidotun kiintedkorkoi-
sen OECD-ehtoisen luoton, pankki tekee SVL:n kanssa korontasaussopimuksen ja
antaa ostajalle korontasausluoton. Korontasaussopimuksen mukaisesti pankki mak-
saa valtiolle kiinteda CIRR-korkoa ja valtio maksaa pankille vaihtuvaa, yleensa kuu-
den kuukauden viitekorkoa lisdttyna enintdén o,5 prosenttiyksikon suuruisella mar-
ginaalilla. Kun edelld mainittujen korkojen erotus (CIRR - vaihtuva korko lisdttyna
marginaalilla) on negatiivinen, valtio maksaa erotuksen pankille korkotukena, ja
kun erotus on positiivinen, pankki maksaa erotuksen valtiolle korkohyvityksena.
Nain vienninrahoituksesta syntyvéa korkoriski siirretaan valtion vastattavaksi koron-
tasaussopimuksilla, joilla kiintedkorkoiseen OECD:n maérittelem&an CIRR-korkoon
sidotut lainat muunnetaan lyhytaikaiseen markkinakorkoon sidotuiksi lainoiksi,
jotka luotto- ja rahoituslaitokset rahoittavat. Lain mukaan valtio vastaa korkotuen
maksamisesta, mika on tietenkin riskindkdkulmasta pankeille tarkeaa.

Korontasausta hakee yleensd suomalainen vieja liittddkseen korontasaustarjo-
uksen omaan kaupalliseen tarjoukseensa. Vieja voi valita joko tarjouspéivan CIRR-
koron, joka muodostuu OECD:n vahvistamasta CIRR-korosta seké 0,20 % p.a. -lisasta.
Mik4li vientikauppa solmitaan tarjouksen voimassaoloaikana (120 paivaa), lukitaan
tdmé& CIRR-korko. Viejd voi my0s valita kauppasopimuksen solmimispaivan koron,
jolloin korko lukitaan vientikaupan solmimispdivdna ja se on OECD:n vahvistama
CIRR-korko kyseisend paivani. Jos luottosopimus solmitaan kuuden kuukauden
kuluessa lukituspaivast4, luotto voidaan antaa lukitulla korolla. Mikali kaupallinen
tilanne ei kehity odotetusti eika edelld mainittuja méadraaikoja kyetd noudattamaan,
tarkistetaan CIRR-korkoa. Myohemmat samalle kaupalle tarjottavat CIRR-korot eivat
koskaan voi olla alempia kuin alkuperainen tarjottu CIRR-korko.

28



Korontasauksessa kyse on korkoriskin hallintaan tarjottavasta tuotteesta, jolla
voi olla kiintedkorkoisen rahoituksen kustannusta alentava vaikutus. Korontasaus
ei tarjoa rahoitusta eika kata luottoriskia.

Jalleenrahoitusmallin kdyttoonoton yhteydessa korotettiin korontasauslain 1 § 1
momentin mukaisia korontasaussopimuksia koskevaa mydntadmisvaltuutta finanssi-
kriisin johdosta viidesti miljardista eurosta kuuteen miljardiin euroon (1138/2008).
Edell4d mainitulla muutoksella (1040/2010) valtuus pudotettiin jalleen viiteen miljar-
diin euroon. Myontamisvaltuuden kayttoasteen laskennassa huomioidaan koronta-
saussopimusten erdaantymé&ton padoma tdysimédardisend ja voimassaolevien koron-
tasaustarjousten pddomasta 30 prosenttia. Vuoden 2010 lopussa SVL:n hallinnoima
korontasaussopimuskanta oli noin 1,6 miljardia euroa ja tarjouskanta mukaan lukien
myoOntamisvaltuutta oli kaytetty noin 3,6 miljardia euroa.

3.3 Jalleenrahoitus

Vuoden 2009 alusta otettiin viliaikaisesti kdytt6on rahoitusmarkkinoiden toimin-
nan tdydentdmiseksi viennin jilleenrahoitusmalli (kuvio 3). Mallissa SVL jalleen-
rahoittaa koti- ja ulkomaisen luotto- tai rahoituslaitoksen suomalaiseen padomata-
varavientiin jarjestdmid OECD-ehtoisia vientiluottoja. Jalleenrahoitusmallin tavoit-
teena oli hoitaa rahoituskriisin aiheuttamaa pankkien likviditeettiongelmaa erityi-
sesti pitkdaikaista rahoitusta vaativien hankkeiden osalta. Mallissa paéddyttiin sii-
hen, ettd Valtiokonttori hankkii varat markkinoilta valtion muun varainhankinnan
ohessa, ilman korvamerkintda. Kotimaisten alustoimitusten rahoituksen helpotta-
miseksi ryhdyttiin my0s vastaavanlaisiin toimenpiteisiin.

Mallin toiminta

Suomalaisen viejan ja ulkomaisen ostajan tai suomalaisen telakan ja suomalaisen
varustamon valilld solmitaan kauppasopimus. Aiempina vuosina tarkea osa viejan/
myyjan tarjousta oli kaupan rahoituksen jarjestdminen. Nykya&dn rahoituksen jarjes-
té4 ostajan pankki ("jarjestdjapankki”). Jarjestdjapankki neuvottelee rahoituspake-
tin, jolla suomalainen vientikauppa rahoitetaan. Jarjestajapankki koordinoi riskin-
ottajat (esim. kaupalliset pankit, vientitakuulaitokset, valtiolliset vienninrahoitta-
jat, takaajat), hankkii mahdollisen korkotuen ja neuvottelee luottosopimuksen sisél-
16n ostajan kanssa.

SVL on antanut jarjestdjapankille tarjouksen korontasauksesta ja rahoituk-
sesta seké niiden ehdoista. Jarjestajapankki allekirjoittaa luottosopimuksen ostajan
kanssa ja siirtda sopimuksen valittomasti SVL:lle. Jarjestdjapankki sdilyy kuitenkin
edelleen tarkedssa roolissa luoton ns. Facility Agentina. SVL:n rahoituksen edellytyk-
send on Finnveran 100 prosentin vientitakuu. Finnveran normaalin katteen ollessa
alempi (esim. go %), padstasn 100 prosenttiin siten, ettd jarjestdjapankki (tai muu
hyvaksyttava taho) antaa Finnveralle takauksen erotuksesta eli niin sanotun resi-
duaalitakauksen (esim. 10 %:sta), jonka perusteella Finnvera voi korottaa katteensa
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100 prosenttiin. Vientitakuu myonnetédn alkuperaiselle luotonantajalle eli jarjesta-
japankille, jota tdssd ominaisuudessaan kutsutaan takuunottajaksi. SVL:n rahoituk-
sen edellytyksend on my0s, etta takuunottajan oikeudet takuukorvauksen saantiin
siirretadn SVL:lle. Takuunottajan velvoitteet (takuuehtojen noudattaminen) sailyvat
jarjestajapankilla, joka on edelleen Finnveran sopimuskumppani.

Kuvio 3. Viennin jdlleenrahoituksen nykymalli.

EDUSKUNTA
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ALISTUS SVL (TAKUUNOTTAJA) |
|
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/ [
|
VIENTI- |
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. |
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VARAT :
/

/ |
" |

. VIENTIKAUPPA

VIEJA OSTAJA

Vientiluoton luotonsaajan tehtyad pyynnon Facility Agentin kautta SVL:lle luottova-
rojen nostamisesta, luottovarat maksetaan suoraan Valtiokonttorista suomalaiselle
viejalle maksuna vientikaupasta. Samoin vientiluoton takaisinmaksu tapahtuu suo-
raan ostajalta Facility Agentin kautta Valtiokonttorille kaytettavaksi sielld SVL:n lai-
nan takaisinmaksuun.

SVL ei voi ottaa rahoituksensa yhteydessa mink&danlaisia riskeja. Kuten edelld on
kerrottu, luottoriski siirretdan jarjestelyssa Finnveralle. Muut riskit, kuten esimer-
kiksi dokumenttiriski eli riski sopimusten péatevyydesta ja tdytdntoonpanokelpoi-
suudesta, siirretddn jarjestajapankille ja muille jarjestelyssd mahdollisesti mukana
oleville pankeille. TAma tapahtuu erillisen lisisopimuksen kautta (ns. Supplemental
Assignment Agreement).

SVL on tehnyt Valtiokonttorin kanssa lainasopimuksen, jonka perusteella se saa
nostaa rahoittamiensa luottojen luottovarat. Koska SVL:lle siirretyn luoton luotto-
riski on siirretty Finnveralle, Valtiokonttorin kanssa tehdyn sopimuksen mukaan
SVL:la ei ole itsendista velvoitetta maksaa Valtiokonttorin lainaa takaisin yli sen,
mitd ostaja-luotonsaajalta ja mahdollisesti korvaustilanteessa Finnveralta on saatu.
Mik4li ostaja jattad luoton maksamatta, takuunottaja (tai SVL suoraan) hakee Finn-
veralta korvausta, joka siis kanavoidaan Valtiokonttorille SVL:n lainan maksuksi.
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Kaytto

Jalleenrahoitusmallin kéyttd vuosina 200g ja 2010 on ollut vahaista. Valtuudesta
on kaytetty 356,9 miljoonaa euroa. Yhtend syynd mallin vah&iseen kayttoon ovat
olleet mallin hankalat ehdot, joita vuonna 2010 muutettiin kayttdjaystavallisem-
miksi. Rahoituskriisin aikoihin suomalaiset viejat eivdt myodskadn voittaneet kovin
monia vientikauppoja, joihin rahoitusta olisi tarvittu. Erds syy vdhdiseen kayttoon
oli myds jalleenrahoituksen hinnan kilpailukyvyttémyys.

SVL:n jalleenrahoituksen kysyntd loppuvuonna 2010 ja vuoden 2011 alussa on
kuitenkin ollut vilkasta sen jalkeen, kun niin sanottu markkinapuute-ehto pois-
tettiin ja SVL:lle annettiin mahdollisuus tarjota kiintedkorkoista jélleenrahoitusta
korontasauksen mukaisin ehdoin (CIRR). Jalleenrahoitusluottojen tarjouskanta on
noin 5,3 miljardia euroa. Vuoden 2011 alussa jallenrahoituksen ehtoja tiukennettiin
uudelleen, ja SVL odottaa rahoituksen kadyton romahtavan.

Saantely

Hallinnointi SVL:n jélleenrahoituksen taustalla on jaykké ja raskas, koska rahoitus
perustuu valtion varainhankintaan. Valtion vuoden 200g talousarviossa on momen-
tilla 32.30.80 (lainat Suomen Vientiluotto Oy:n rahoitustoimintaan) 500 miljoonan
euron myontamisvaltuus valtion varoista. Valtuutta on lisdtty vuoden 2009 lisétalo-
usarviossa 2,5 miljardilla eurolla. Lisdksi Finnveralle on annettu valtuudet jarjestaa
700 miljoonan euron varainhankinta jdlleenrahoituksen rahoittamiseksi. Tat4 val-
tuutta ei kuitenkaan ole kaytetty muun muassa siksi, ettd valtion varainhankinta on
ollut edullisempaa, eika Finnveran varainhankintaa ole tarvittu. Myos kotimaisten
alustoimitusten rahoituksen ongelmien helpottamiseksi myonnettiin valtuus suu-
ruudeltaan oo miljoonaa euroa, jonka voimassaolo lakkasi 31.12.2010.

TEM on 15.1.2009 padttanyt myontad eli "irrottaa” edelld mainitulta budjettimomen-
tilta enintdén 5oo miljoonan euron arvosta lainoja kaytettavéksi viennin jalleenrahoi-
tustoimintaa varten myonnettyjen lainojen mydntdmiseen. Lisdksi TEM on 25.3.2009
paattanyt myontad momenttiin siséltyvésta enintddn 2,5 miljardin euron valtuudesta
enintdaan 1 miljardia euroa jalleenrahoitusluottojen jarjestamiseen. Naistd yhteensi 1,5
miljardista eurosta on tehty lainasopimus Valtiokonttorin ja SVL:n valill4.

Edelld mainitut TEM:n irrotuspaatokset sisaltdvat maarayksis, jotka koskevat
Valtiokonttorin SVL:lle myontdmaéa lainaa. TEM antaa myos ohjeistuksia ehdoista
ja rajoituksista koskien jalleenrahoitusta, jota SVL myontdd. TEM on useaan ker-
taan muuttanut irrotuspdatosta ja ohjeistusta valtioneuvoston raha-asiainvaliokun-
nan kasittelyn jalkeen.

Kaikki jalleenrahoitusmallilla rahoitettavat vienti- ja alushankinnat on annettava
péaasiallisine ehtoineen TEM:lle tiedoksi ennen SVL:n paatoksentekoa. Yli 200 mil-
joonan euron jalleenrahoitusluoton myontaminen on alistettava TEM:lle, joka hank-
kii asiasta lausunnon valtioneuvoston raha-asiainvaliokunnalta.

Saantelyyn liittyy myos se, ettd SVL vaatii 5o prosentin kotimaisuusastetta rahoi-
tuksen kohteena olevasta viennista seki jalleenrahoituksessa ettd korontasauksessa.
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Jatkuvassa viennissa toimitusten sisdltod voi vaihdella toimituksen eri vaiheissa. Osa
suomalaisista vientiyrityksistd hyddyntda ulkomailla olevia tytar- tai sisaryhtiotaan,
ja toimituksen vaiheesta riippuen kotimaisuusaste voi vaihdella huomattavastikin.
Tatéd on erittdin vaikea, jollei mahdoton, vientiyrityksen etukiteen arvioida ja se vai-
keuttaa huomattavasti vientirahoituksen jarjestamisté vientiasiakkaalle. Finnveran
vientitakuiden kohdalla kotimaisuusastetarkastelussa on enemmaén joustoa, koska
Finnvera voi huomioida suomalaisen intressin laajemmin.

3.4 Vientitakuu

Finnveran vientitakuutoimintaa sdédntelevét lait ovat laki valtiontakuurahastosta
(444/1998) ja laki valtionvientitakuista (422/2001). Lisiksi Finnveran vientitakuutoi-
mintaan sovelletaan Suomea sitovia kansainvalisid sddnnoksia ja madrayksia seka
valtioneuvoston sitoumuksia ja TEM:n antamia ohjeita.

Vientitakuilla voidaan kattaa moninaisia riskeja riskin sisallon tai riskikohteen
mukaisesti ajateltuna. Takuu voi kattaa kaupallisia riskeja (ostajan/luotonsaajan
maksukyvyttomyys ja -haluttomuus) ja/tai poliittisia riskeja (ostajan/luotonsaajan
maasta johtuvia riskeja kuten luottovaluutan siirron rajoittaminen, velkojen vakaut-
taminen tai sota seka erdita muita force majeure -tyyppisia riskejd).

Vientitakuilla katettu osuus Suomen kokonaisviennistd on 2000-luvulla ollut
1,4-2,7 prosenttia, mutta vuonna 2009 osuus nousi 5,1 prosenttiin, vaikka koko-
naisviennin maéra laski kolmanneksen edellisvuoteen verrattuna. Vuonna 2010
vientitakuilla katettiin 5,8 prosenttia kokonaisviennistd. Takuilla katetun viennin
osuus viennistéd poliittisen riskin maihin on korkeampi ja se on ollut 4-8 prosent-
tia. Vuonna 2010 takuunalaisen viennin osuus viennista poliittisen riskin maihin oli
9,5 prosenttia.

Seuraavassa muutamia vientitakuutyyppeja:

Luottoriskitakuu

Luottoriskitakuu on viejan riskivakuutus. Luottoriskitakuulla vieja voi kattaa riskit,
jotka liittyvat ulkomaiselta ostajalta olevaan kauppahintasaatavaan sekad valmistus-
aikana tapahtuvaan kaupan keskeytymiseen.

Remburssitakuu
Remburssitakuu suojaa pankkia tdmén vahvistamaan vientiremburssiin liittyvilta
poliittisilta riskeilta ja remburssin avaajapankin kaupallisilta riskeilta.

Ostajaluottotakuu

Pitkdn maksuajan ostajaluottotakuu on térkein Finnveran vientitakuu tdméan tyo-
ryhmén tyén kannalta katsottuna. Pitkdn maksuajan takuita, joissa luottoaika on
kaksi vuotta tai pidempi, sddntelee OECD:n vientiluottosopimus. Viejélle ostajaluot-
totakuujarjestely merkitsee viennin vakuusongelmien ja rahoituksen helpottumista;
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luottokaupassa viejd saa kauppahinnan kéteisehdoin ja ostajaan liittyvét luottoris-
kit siirtyvat viejaltd luotonantajalle ja edelleen Finnveralle. Ostajaluottotakuu on
vakuus luotonantajalle. Takuu kattaa yleensa luoton pddoman, koron ja viivastys-
koron. Kaupallisten riskien takuukate paédtetdan hankekohtaisesti ja se on yleensa
50-go prosenttia. Poliittisten riskien kate on normaalisti 100 prosenttia.

Kone- ja laitetoimitukset sekd muut suuret vientikaupat edellyttavat yleensa
pitkdaikaista rahoitusta. Aiemmin oli tapana, ettéd viejdn pankki jarjesti rahoituk-
sen kaupalle. Nykyadédn yha enenevédssd méarin rahoituksen jarjestdjana on ostajan
pankki, joka solmii ostajan kanssa luottosopimuksen, jonka vakuudeksi Finnvera
myontdad ostajaluottotakuun. Luottoa nostetaan toimitussopimuksen maksuposteja
vastaavasti, jolloin vieja saa luottovarat kiateismaksuna. Enimmaéisluottoaika maéa-
raytyy muun muassa ostajan maan luokituksen mukaan: suhteellisen rikkaat maat
- 5 vuotta (poikkeustapauksissa 8,5 vuotta); suhteellisen koyhit maat - 10 vuotta.

Vastuukanta

Finnveran vientitakuuvastuukanta® oli vuoden 2010 lopussa 8,9 miljardia euroa.
Voimassa olevaa vastuuta tasta oli 7,6 miljardia euroa ja tarjousvastuuta 1,3 mil-
jardia euroa. Finnveran vastuuportfoliota leimaavat Suomen paddomatavaraviennin
rakenteesta johtuvat riskikeskittymat - muutamien viejien asiakkaat ja muutamat
suuret hankkeet muodostavat vastuukannasta leijonanosan. Vastuumielessa takuu-
tyypeistd merkittdvin on ostajaluottotakuu. Vastuukantojen jakaumat takuutyypeit-
tdin, toimialoittain ja maanosittain on esitetty kuvioissa 4, 5 ja 6.

Kuvio 4. Finnveran vientitakuuvastuukannan jakauma takuutyypeittain vuo-
den 2010 lopussa.
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16  Bruttovastuu ostajaluotto-, luottoriski-, vientisaatava-, remburssi-, pankkiriski-, investointi-, vasta-, rahoitus-, raaka-
ainetakuista sek& alus- ja ymparistotakauksista. Bruttovastuu merkitsee, ettd vastuukannasta ei ole eliminoitu
mahdollista paallekkaisvastuuta.
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Vieji4, joilla on takuuhakemus tai tarjouksena tai voimassa oleva takuu, oli vuoden
2010 lopussa 317. Kesilla 2009 saatu EU-komission poikkeuslupa taata markkinoi-
tavia riskeja eli myontaa lyhyen maksuajan luottovakuutusta lantisiin teollisuusmai-
hin nosti viejaasiakkaiden mé&arda noin sadalla kappaleella.

Finnveran vientitakuu- ja erityistakuutoiminnasta mahdollisesti aiheutuvat tap-
piot katetaan ensisijaisesti Finnveran taseessa olevasta vientitakuu- ja erityista-
kaustoiminnan rahastosta ja toissijaisesti, jos tima rahasto ei riita tappion katta-
miseen, TEM:n yhteydessa olevasta valtion talousarvion ulkopuolisesta valtionta-
kuurahastosta. Valtiontakuurahaston yhdystilin saldo 31.12.2010 oli 723 miljoonaa
euroa. Finnvera Oyj:n vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan rahasto oli ennen tili-
kauden 2010 tilinpaatossiirtoja 186 miljoonaa euroa.

Kuvio 5. Finnveran vientitakuuvastuukannan jakauma toimialoittain vuoden
2010 lopussa.
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Kuvio 6. Finnveran vientitakuuvastuukannan jakauma alueittain vuoden 2010
lopussa.
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TaRuukasittely 1999-2010

Takuukaésittelyd kuvaavat euro- ja kappaleméaréaiset aikasarjat vuosilta 1999-2010
(kuviot 7 ja 8) heijastavat vientitakuutoiminnan luonnetta. Samoin kuin vastuukan-
taa, hakemusvirtaa kuvastaa se, ettd euromaaraiseen kysyntaan vaikuttavat muu-
tamat suuret hankkeet. Kappalemaériinen kysynta on ollut tasaisempaa. Finans-
sikriisi nakyy vuosina 2008-2010 lisddntyneena takuukysyntdna: euroméarainen
kysynta oli huipussaan vuonna 2008, kun taas kappalemééariisesti vuonna 2009
rikottiin kaikki ennétykset markkinoitavan riskin poikkeusluvan vuoksi.

Kuvio 7. Finnveran takuuKkasittely vuosina 1999-2010, miljardia euroa.
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Kuvio 8. Finnveran takuuKkasittely vuosina 1999-2010, kpl.
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3.5 Alustakaus

Finnvera voi myontéd alustakauksia kotimaisille laivanrakennus- tai laivanvarusta-
motoimintaa harjoittaville yrityksille valtion alustakauksista annetun lain (573/1972)
nojalla. Laivanvarustamotoimintaa harjoittavat yritykset voivat hakea alustakausta
kauppamerenkulussa kaytettavan aluksen tai sen rungon hankkimiseen. Edellytyk-
send on, ettd alus on vdhintdin 10 metria pitka ja idltdan enintddn 10 vuotta. Taka-
usta voidaan kayttéda tallaisen aluksen muutos-, korjaus- ja parannustdiden rahoitta-
mista varten otetun luoton vakuutena. Suomalainen laivanvarustamoyhtio voi hank-
kia aluksen joko suomalaiselta tai ulkomaiselta telakalta.

Finnvera voi myontéa laivanrakennustoimintaa harjoittavan yrityksen rahoituk-
seen alustakauksen, kun luoton kayttotarkoituksena on suomalaisen telakan suo-
malaiselle tilaajalle mydntdméan toimitusluoton jalleenrahoittaminen tai kun suoma-
lainen laivanrakentaja tarvitsee luoton téllaisen hankkeen rakennusaikaista rahoi-
tusta varten. Alustakauksia voidaan myontaa yrityksille niiden koosta tai omistus-
suhteista riippumatta. Edellytyksena on, ettd rahoitettava hanke on kannattava ja
ettd se edistda suomalaisten varustamoiden ja telakoiden toimintamahdollisuuksia.

Alusrahoituksella katettavan luoton ehdot noudattavat OECD:n alusrahoitusta
koskevan sektorisopimuksen ehtoja sekd EU:n antamia sddnnoksia. Finnveran alus-
takausten vastuukanta (tarjousvastuu) tammikuun 2011 lopussa oli 292 miljoonaa
euroa.

3.6 Yhteys budjettirahoitukseen

Korontasaus
Valtio maksaa julkisesti tuettujen vienti- ja alusluottojen korontasauksesta anne-
tun lain (1137/1996) mukaisesta korontasaustoiminnasta korkotukimenoja ja saa
korkohyvityksid. Valtion talousarvion momentilla 32.30.48 Korkotuki julkisesti tue-
tuille vienti- ja alusluotoille on méararaha, jota budjettivuonna saa kayttaa julkisesti
tuettujen vienti- ja alusluottojen korontasauksesta annetun lain mukaisen korko-
tuen maksamiseen, Valtiokonttorille korontasaussopimuksista aiheutuvien korko-
ja valuuttariskien suojaukseen tarvittavien toimenpiteiden ja kustannusten maksa-
miseen sekd SVL:lle maksettavan hallinnointipalkkion suorittamiseen.
Talousarvion momentille 12.32.99 Ty6- ja elinkeinoministerién hallinnonalan
muut tulot tuloutetaan julkisesti tuettujen vienti- ja alusluottojen korontasauksesta
annetun lain mukaiset valtiolle maksettavat korkohyvitykset.

Jalleenrahoitus

Jalleenrahoitusmallissa SVL rahoittaa Valtiokonttorin valtion lukuun markkinoilta
hankkimilla varoilla suomalaisen vientikaupan edellyttdmaa pitk&daikaista luo-
tonantoa. Valtion talousarvion momentilla 32.30.80 Lainat Suomen Vientiluotto
Oy:n jalleenrahoitustoimintaan on maéaardraha, jota saa kayttda SVL:lle viennin
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jalleenrahoittamiseksi mydnnettyjen lainojen maksamiseen seka Valtiokonttorille
jalleenrahoitustoiminnasta myodnnetyista lainoista aiheutuvien korko- ja valuuttaris-
kien suojaukseen tarvittavien toimenpiteiden aiheuttamien kustannusten maksami-
seen. Vuoden 2009 talousarviossa on mydnnetty 3 miljardin euron lainavaltuus jal-
leenrahoituslainojen myontdmiseen ja talousarviossa on lainojen mydntdmispaatos-
ten voimassaoloaika. Valtuuden kayttoaikaa on jatkettu vuosien 2010 ja 2011 talous-
arvioissa. Jalleenrahoitusluottojen tarjouskanta on noin 5,3 miljardia euroa. Valtuu-
desta on kaytetty 357 miljoonaa euroa.

Vuoden 2010 talousarvion momentilla 32.30.81 Lainat Suomen Vientiluotto Oy:n
rahoitukseen kotimaisille alustoimituksille oli 500 miljoonan euron valtuus kéytet-
tavaksi SVL:n kotimaisten alustoimitusten rahoittamiseen. Valtuudesta myodnnet-
tiin kaytettavaksi vuonna 2010 yhteensad 200 miljoonaa euroa. Valtuuden voimassa-
olo lakkasi 31.12.2010.

Vientitakuut

Valtiontakuurahastosta annetun lain (444/1998) 1 §:n mukaan tyo- ja elinkeinominis-
terion yhteydesséa on valtion talousarvion ulkopuolinen rahasto. Rahaston tarkoituk-
sena on turvata valtion erityisrahoitusyhtiésta annetussa laissa (443/1998, "yhtio-
laki”) tarkoitetun yhtion (Finnvera Oyj) antamien lain 4 §:ssd tarkoitettujen vienti-
takuu- ja erityistakaustoiminnasta aiheutuvien sitoumusten tayttdminen. Rahaston
varoista hoidetaan myos Valtiontakuukeskuksen ja sitd edeltdneen Vientitakuulai-
toksen ja Valtiontakauslaitoksen lain 11 §:ssa tarkoitetut sitoumukset.

Valtion vastuusta Finnveran antamista vientitakuu- ja erityistakaussitoumuksista
sdadetadn valtiontakuurahastosta annetussa laissa. Valtiontakuurahastolain 4 §:n
mukaan valtio vastaa Finnveran valtion vientitakuista annetussa laissa (422/2001),
valtion alustakauksista annetussa laissa (573/1972), ympéristonsuojelua edista-
viin investointeihin myodnnettavista valtiontakauksista ja vientitakuista annetussa
laissa (609/1973) ja valtiontakuista perusraaka-ainehuollon turvaamiseksi anne-
tussa laissa (651/1985)) tarkoitetuista takuista ja takauksista.

Yhtitlain (443/1998) 4 §:n mukaan Finnveran taseessa on vientitakuu- ja erityis-
takaustoiminnan rahasto seké kotimaan toiminnan rahasto. Vientitakuu- ja erityis-
takaustoiminnasta seka varojen hankinnasta vienninrahoittamiseksi kertyvét vuo-
sittaiset voitot siirretdan vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan rahastoon. Vienti-
takuu- ja erityistakaustoiminnan rahastoa voi kayttdaa vain edellisessa kappaleessa
todetun valtiontakuurahastosta annetun lain 4 §:ssd tarkoitetusta vientitakuu- ja
erityistakaustoiminnasta aiheutuvan tappion kattamiseen seké varojen hankinnasta
vienninrahoittamiseksi aiheutuvan tappion kattamiseen.

Jos erityisrahoitusyhtion tilinpaatosta laadittaessa ilmenee, ettd yhtiolain 4 §:ssa
tarkoitetun toiminnan erillistulos on muodostunut tappiolliseksi, tappio katetaan
ensisijaisesti Finnveran taseessa olevasta vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan
rahastosta ja toissijaisesti, jos rahasto ei riitd tappion kattamiseen, valtiontakuu-
rahaston varoista. Valtiontakuurahaston johtokunta paattaa tappion kattamiseksi
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tehtédvastéd rahastomaksusta ja valtiontakuurahastoon palautettavista rahastopalau-
tuksista. Valtiontakuurahastosta voidaan antaa Finnveralle myos lainaa, jos Valtion-
takuurahastolain 4 §:n mukaisesta toiminnasta aiheutuu yhtidlle rahoitusvajetta.
Lainan maturiteetti on enintddn kaksi vuotta.

Mikali valtiontakuurahaston valtion keskuskirjanpidossa olevan yhdystilin varo-
jen maara ei riitd rahaston menojen kattamiseen, tarvittava erotus siirretddn rahas-
toon valtion talousarvioon tété tarkoitusta varten otettavasta méardrahasta. Val-
tion talousarvion momentilla 32.01.60 Siirrot hallinnonalan rahastoihin momentilla
on maararaha, jota voidaan kayttaa vientitakuiden- ja erityistakausten aiheuttamiin
korvausmenoihin.

Lisdys varojen hankinnasta vienninrahoittamiseksi aiheutuvien tappioiden katta-
miseksi valtion erityisrahoitusyhtiostd annettuun lakiin tehtiin 30.12.2008. Nykyi-
nen jalleenrahoitusmalli otettiin viliaikaiseen, kestoltaan rajattuun kayttéon ja
Finnveran varainhankintavaltuus sdadettiin myos méaraltdan rajalliseksi.
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4 Kansainvalinen vertailu

Itavalta, Die Oesterreichische Kontrollbank RAktiengesellschaft
Itavallassa toimii Die Oesterreichische Kontrollbank Aktiengesellschaft (OeKB), joka
on yksityinen pankkien omistama vientiin ja pddomamarkkinoihin liittyvia palve-
luja tarjoava yhtio, joka hallinnoi vientitakuita Itdvallan valtion agenttina. OeKB:n
vastuuministerio on valtionvarainministerio, joka tekee pienetkin takuupaatokset.
OeKB ei kilpaile pankkien kanssa, eikd mydnna suoria luottoja yrityksille.

0OeKB:n Moody's-luokitus on Aaa ja S&P-luokitus AAA. Henkilokuntaa on 385 hen-
ked (200g9).

0OeKB myo0ntad vienti- ja investointitakuita seki jalleenrahoitusta (OeKB:n
takuulla tai muulla vakuutuksella katetut liikepankkien myontdmaét vientiluotot,
luotot investointeja varten ja kiyttopadomaluotot viennin valmistusajalle). OeKB tar-
joaa liséksi arvopaperimarkkinapalveluja seka valittaa taloudellista informaatiota.

OeKB myo0ntéa jalleenrahoitusta pankeille, jotka myontévét vientiluottoja tai vien-
nin valmistusaikaista rahoitusta Itdvallan vienninrahoittamiseksi tai jotka rahoitta-
vat itdvaltalaisten yritysten ulkomaille tekemis pddomasijoituksia. OeKB:n jalleen-
rahoituskanta oli vuoden 200g lopussa 34,1 miljardia euroa.

OeKB:n varainhankinta perustuu valtion takaukseen, josta OeKB maksaa palk-
kiota. Palkkion taso ei ole julkisista ldhteistd néhtédvissid. OeKB sopii vienninrahoi-
tuksen varainhankintapolitiikasta valtiovarainministerion kanssa. Normaalisti jal-
leenrahoitusluottoja myonnetéaan seka vaihtuvilla etta kiinteilla koroilla. Vaihtuvan
koron OeKB maarittda kolmeksi kuukaudeksi kerrallaan, ja se perustuu OeKB:n
oman varainhankinnan kustannukseen. Vuoden 2008 lopussa finanssikriisin alka-
essa OeKB joutui lopettamaan rahoituksen tarjoamisen kiintealla korolla - kiintea
korko saatiin tarjolle jalleen joulukuussa 200g. OeKB:n jélleenrahoitusmalli ei krii-
sioloissa toiminut totutulla tavalla. Jalleenrahoitetut vientiluotot ovat OECD:n vien-
tiluottosopimuksen mukaisia. Jalleenrahoitettava investointi voi olla esimerkiksi ole-
massa olevan yrityksen osto, tytaryhtion pddoman korottaminen, omistajan luotto
tytaryhtiolle. Investoinnin on oltava Itdvallan vaihtotaseen kannalta positiivinen.

Normaalisti Itdvallassa ei ole ollut kdytossa CIRR-korontasausta tai jalleenrahoi-
tusta CIRR-korolla. Finanssikriisitoimena Itdvalta avasi koeajaksi mahdollisuuden
tarjota CIRR-korontasausta tai korontasausta kiinteilla koroilla jalleenrahoitukseen
liittyen. Aluksi koeaika oli voimassa vuoden 2010 loppuun, mutta sité jatkettiin vuo-
den 2011 loppuun.

Norja, Eksportfinans ASA

Norjassa vientiluotottajana toimii Eksportfinans ASA (Eksportfinans), jonka omis-
tajia ovat norjalaiset ja ulkomaiset Norjassa toimivat pankit sekd Norjan valtio
(15 %). Eksportfinansin tehtévé on tarjota pitkaaikaista, kilpailukykyistéd rahoitusta

39



vientihankkeille. Yhtio toimii kaupallisin periaattein. Eksportfinans on Norjan luot-
tolaitoslain alainen erityisluottolaitos ja sen varainhankinnalla ei ole valtion taka-
usta. Yhtion lainakanta oli vuoden 2009 lopussa 14,7 miljardia euroa ja tase 27 mil-
jardia euroa. Lainakannasta 35 prosenttia oli kaupallisia vientiluottoja, 33 prosent-
tia kuntalainoja ja 32 prosenttia valtion tukemia lainoja. Eksportfinansin Moody'’s-
luottoluokitus on Aai ja S&P-luokitus AA. Eksportfinansin palveluksessa on 98 hen-
kiloa (2009). Eksportfinansin tuotteita ovat suorat vientiluotot (kaupalliset ehdot,
vaihtuva/kiintea korko) ja kiintedkorkoiset julkisesti tuetut CIRR-luotot (hallinnointi
ja rahoitus).

Eksportfinans hoitaa CIRR-luotonantoa valtion agenttina. Toiminto perustuu
kauppa- ja teollisuusministerion kanssa tehtyyn sopimukseen vuodelta 1999 (ns. 108
Agreement). Sopimus on voimassa toistaiseksi. Sopimuksen perusteella valtio vas-
taa CIRR-luotonannon korko- ja valuuttakurssiriskistad. Sopimuksen tavoitteena on
turvata Eksportfinansille toiminnon aiheuttamat kustannukset ja kohtuullinen palk-
kio toiminnon hoitamisesta. Jos toiminto tuottaa ylijadmaa, se tilitetaan jalkikateen
valtiolle ja painvastaisessa tapauksessa valtio korvaa jdlkikateen tappion Eksportfi-
nansille. Kaikki 108-sopimukseen liittyva ottolainaus on hyvaksytettdva kauppa- ja
teollisuusministeriossa. Eksportfinansille maksettava kiinted marginaali perustuu
ottolainauskoron ja antolainauskoron viliseen erotukseen.

Finanssikriisin iskiessd Eksportfinans sai Norjan valtiolta mahdollisuuden noin 6
miljardin euron luottoon vuoden 2010 loppuun saakka, mikali rahoitusta ei olisi ollut
saatavissa markkinoilta. Tatd sitoumusta ei ollut tarpeen kéyttas, mutta se toimi tur-
vaverkkona vaikeassa tilanteessa.

Ruotsi, Svensk ExportKredit

Ruotsin valtion omistaman AB Svensk Exportkreditin (publ) (SEK) tehtava on var-
mistaa viennin ja infrastruktuurin rahoitusratkaisut yrityksille, julkiselle sektorille,
rahoituslaitoksille ja pddomasijoittajille. SEK:n toiminnasta vastaa ulkoministerio
ja se toimii kaupallisin perustein. SEK:n lainakanta oli vuoden 2009 lopussa 23 mil-
jardia euroa ja tase 36 miljardia euroa. SEK on erittdin vahvasti padomitettu. SEK:n
luottoluokitukset (Moody's: Aa1, ja S&P: AA+) ovat alemmat kuin Ruotsin valtion.
SEK:n palveluksessa on 227 henkiloi (2009).

SEK:n tuotteita ovat markkinaehtoiset vientiluotot, kuntarahoitus, kiintedkor-
koisten julkisesti tuettujen CIRR-luottojen hallinnointi, pddomamarkkinatransak-
tiot, projektirahoitus, Sidan (Swedish International Development Cooperation Agency)
kehitysluottojen hallinnointi ja kaupan rahoitus. SEK tukee vienninrahoitusta paéa-
asiassa rahoittamalla pankkien tekemi& vientiluottoja ja siirtdmalld ne omaan
taseeseensa.

SEK hallinnoi palkkiota vastaan Ruotsin valtion lukuun julkisesti tuettujen vienti-
luottojen ja sekaluottojen jarjestelmaé eli niin sanottua S-systeemid. Toiminta perus-
tuu Ruotsin valtion ja SEK:n véliseen sopimukseen, jonka mukaan valtio sitoutuu kor-
vaamaan vuosineljanneksittain jalkikateen jarjestelméan aiheuttamat kustannukset
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SEK:lle ja SEK sitoutuu hankkimaan tarvittavat varat toimintaa varten mahdollisim-
man alhaisin kustannuksin ja riskein. Valtio korvaa SEK:lle kaikki jarjestelmén aihe-
uttamat korkoerot, rahoituskulut ja nettovaluuttakurssierot. Mikali jarjestelma tuot-
taa ylijadmaé, SEK on sopimuksen mukaan velvollinen tilittdm&an sen valtiolle. SEK
pitaé jarjestelmaésta erillista kirjanpitoa. SEK antaa vuosittain Ruotsin hallitukselle
selvityksen S-systeemin alaisesta toiminnasta.

Finanssikriisin iskettyd Ruotsin parlamentti pdatti syksylld 2008 vahvistaa SEK:n
padomaa noin 292 miljoonalla eurolla (3 mrd. kruunua). Lisdksi Venantius AB:n osak-
keet siirrettiin SEK:lle - pddomaruiskeen arvo oli noin 234 miljoonaa euroa. Yhteensa
SEK:n pddomaa vahvistettiin n. 526 miljoonalla eurolla. Joulukuussa 2008 hallitus
antoi SEK:lle likviditeettifasiliteetin, jonka arvo oli n. 9,7 miljardia euroa, sekd mah-
dollisuuden valtiontakauksiin vuoden 2009 omaa varainhankintaansa varten, joista
on maksettava kaupallinen hinta ja markkinakorko. SEK:n ei joutunut kdyttdméan
omaa varainhankintaansa varten myonnettya valtiontakausta eikd likviditeettifa-
siliteettia, vaan pystyi vuonna 2009 lainaamaan noin 11 miljardia euroa (111,8 mrd.
kruunua) omalla nimelldan. Likviditettifasiliteetti tuli sen sijaan tarpeeseen siten,
ettd SEK pysyi antamaan ehdottomia CIRR-ehtoisia vientiluottotarjouksia; vuoden
2009 lopussa néité oli ulkona 8,2 miljardia euroa (84,5 mrd. kruunua).

Saksa, KfFW IPEX-Bank GmbH

Saksan valtion KfW IPEX-Bank GmbH:n (KfW IPEX), joka on valtion omistaman eri-
tyisrahoitusyhtio KfW:n tytaryhtio, tehtava on tarjota vientiin keskipitkas lainaa,
kehittaa infrastruktuuria seka tukea ympariston ja ilmaston suojelua. KfW IPEX:n
lainakanta oli vuoden 2009 lopussa 31,5 miljardia euroa ja tase 48,2 miljardia
euroa. KfW IPEX:n uudet sitoumukset olivat 8,9 miljardia euroa (200g). KfW IPEX:n
Moody's-luokitus on Aa3 ja S&P-luokitus AA. Henkilokuntaa on 512 henkei (200g).

KfW IPEX:n tuotteita ovat vientiluotot, projektirahoitus, yritysluotot, investoin-
tien ja kaupan rahoitus, syndikoidut luotot, strukturoitu rahoitus, neuvontapalve-
lut, johdannaiset; lisdksi CIRR-luottojen hallinnointi yhteisty6ssa AKA:n (Ausfurhk-
redit-Gesellschaft m.b.H) kanssa.

KfW IPEX on markkinaehtoinen toimija Saksan pankkilain alla ja hankkii rahoi-
tuksensa markkinahintaan emoyhtidltddn ilman valtion takausta. KfW IPEX yhti-
oOitettiin KfW-ryhmésta vuonna 2008, minka jalkeen sen omaa padomaa oli tarkoi-
tus nostaa vaiheittain. Kevailla 200g suunniteltu pddoman korotus tehtiin myonté-
mall4 450 miljoonan euron arvosta voitto-osuustodistuksia®” KfW Beteiligungshol-
ding GmbH:n kautta.

Yhdysvallat, Export-Import Bank of the United States
Yhdysvaltalaisille yrityksille vientitakuita antava valtion omistama vientiluottolai-
tos on Export-Import Bank of the United States (Ex-Im Bank), joka on itsendinen ja

17 Voitto-osuustodistukset (profit participation capital) ovat lisdpadédomaa, joka voidaan periaatteessa ottaa huomioon
vain ydinpddoman maaréé vastaavalta maaraita.
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itsekannattavuuteen tahtddva. Ex-Im Bankin tehtdva on luoda ja sailyttaa tyopaik-
koja USA:ssa. Sen vastuukanta oli 47,6 miljardia euroa (68,0 mrd. dollaria) syys-
kuussa 200g'®. T4st4 71 prosenttia oli takauksia, 14 prosenttia lainoja ja 13 prosent-
tia luottovakuutusta. Henkilokuntaa Ex-Im Bankilla on 377 henkei (200g).

Ex-Im Bankin tuotteita ovat vakuutus- ja takaustyyppiset, kayttopadomarahoi-
tus ja CIRR-korkoiset suorat vientiluotot. Ex-Im Bankin pdatuotetyyppi vastaa Finn-
veran pankille mydnnettdvaad ostajaluottotakuuta ja se on muodoltaan omavel-
kainen takaus, joka kattaa 100 prosenttia kaikista riskeistd (ns. comprehensive
cover). Ex-Im Bankin takuu on siten erittdin hyva tuote pankkien nikékulmasta
katsottuna.

Ex-Im Bank kayttda takuutuotetta mieluummin kuin suoria luottoja ja se pitda
tarkedna, ettd pankkisektori toimii myds vientiluottojen jarjestdjané. Rahoituskrii-
sin takia luottotuotteen kysyntd kasvoi, kun pankkien varainhankintakustannuk-
set kohosivat. Kesilld 2009 Ex-Im Bank otti kdyttoon niin sanotun "take-out-option”
takaustuotteessaan: pankki voi myyda vientiluottonsa Ex-Im Bankille luoton takai-
sinmaksuaikana. Optiosta pankki maksaa vaatimattoman vuosimaksun sekad mer-
kittavamman lisimaksun, mikéli optio otetaan kayttoon (julkisista lihteista ei kiy
ilmi maksujen taso). Optio on kaytossa kaikille dollariméariisille, vaihtuvakorkoi-
sille Ex-Im Bankin takaamille keskipitkille ja pitkdaikaisille luotoille. Option hyoty
pankille on se ettd pankki voi kirjata vientiluotot lyhytaikaisemmiksi lainoiksi ja
rahoittaa pitkdaikaisen antolainauksen lyhyemmalld ottolainauksella. Ex-Im Bank
on kertonut, ettd optiota on kaytetty vain kerran, joten sen kéaytto on jadnyt erittdin
vahaiseksi.

Ex-Im Bank on valtion laitos ilman omaa varainhankintafunktiota - varainhan-
kinnan hoitaa US Treasury. Vaikka Ex-Im Bank ei ole suoraan osa valtion budjetti-
taloutta, niin kongressi ja US Treasury kontrolloivat tiukasti sen toimintaa. Ex-Im
Bankin tilinpd&dtos on tehty USA:n liittovaltion laitoksiin sovellettavien kirjanpi-
toperiaatteiden mukaan ja sen toimintatapa poikkeaa "amerikkalaisuudessaan” ja
"laitosmaisuudessaan” huomattavasti muiden tarkasteltavien rahoituslaitosten toi-
minnasta. Ex-Im Bank ilmoittaa, ettd se tekee tyotaan viennin tukemiseksi ilman
verovaroja.

Ex-Im Bankin toimintaa siatelee "Federal Credit Reform Act”, jonka mukaan USA:n
hallitus budjetoi varoja eri laitostensa hallinnoimiin luotto-ohjelmiin. Ajatuksena on,
ettd ohjelman kustannukset lasketaan odotettujen tuottojen ja kustannusten nyky-
arvona. Tata arvioitua kustannusta varten kongressilta haetaan budjettivaroja. Vuo-
teen 2008 saakka Ex-Im Bank sai tdta periaatetta noudattaen erilliset masrarahat
hallintomenoihin seka operatiivisen toiminnan kustannuksiin. Vuodesta 2008 1dh-
tien edellisvuoden ylijadma jatetdan Ex-Im Bankille itselleen, ja silld hoidetaan kulu-
van vuoden toiminnan kustannuksia.

18  Tilikausi 1.10.2008-30.9.2009.
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5 Julkisesti tuetun
vienninrahoituksen
uvudelleenjarjestely

5.1 Muutostarve

Suomalaisten vientiyritysten kilpailukyvyn turvaaminen tiukassa kansainvilisessa
kilpailussa on ensiarvoisen tarkedd muun muassa tyollisyyden kannalta. Vienninra-
hoituksen ehdot ovat erds tarkea tekij4, joka vaikuttaa vientiyritysten menestykseen
tarjouskilpailuissa. Kauppoja voidaan menettda pienelld hintamarginaalilla. Suo-
messa vienninrahoituksen saatavuus ja ehtojen kilpailukyky osoittautuivat rahoitus-
kriisin aikana ongelmalliseksi. Kilpailijamaat, kuten Norja, Ruotsi ja Saksa, joilla oli
jo ennen kriisid toimiva rahoitusmalli, olivat kriisin aikana Suomea paremmassa ase-
massa. Tdssd mietinndssa pohditaan, miten vienninrahoituksen saatavuus ratkais-
taisiin pysyvésti tasoittaen kilpailutilannetta normaaleissa markkinaolosuhteissa
seka uusia kriiseja ennakoiden ja viejien kilpailukykya tukien tarjoamalla kilpailija-
maihin verrattuna tasavertaista vienninrahoitusta. Myos uudet Basel I -sdannokset,
joiden myo6ta pankkien tarjoama pitkdaikainen vientiluototus mita todennakoisim-
min vahenee ja kallistuu, pakottavat Suomen ja muut padasiassa "pure cover” -vienti-
takuujarjestelman® varassa toimivat maat miettim44n pysyvaa ratkaisua padomata-
varaviennin rahoituksen ongelmiin.

Rahoituskriisi nosti esiin myds sen, miten vahvasti julkisesti tuettu vienninrahoi-
tusjarjestelma toimii elinkeinopoliittisten tavoitteiden pohjalta - julkisessa viennin-
rahoituksessa on tunnistettu politiikka- ja markkinaorientoituneet (market-oriented)
takuu- ja luottolaitokset toistensa vastapareina. Kriisin jdlkeen valtiot ovat alka-
neet kilpailla viennin edistimisessad yhd enenevassa méarin rahoitusehdoilla. Finn-
veraa, jonka on lain mukaan pyrittéva siihen, ettd sen toiminnan menot voidaan pit-
kélla aikavalilld kattaa yhtion toiminnasta saatavilla tuloilla, on moitittu riskia véalt-
televéksi erityisrahoitusyhtioksi, kun erdiden kilpailijamaidemme vastaavat toimi-
jat lahtevat aggressiivisemmasta riskeja kaihtamattomasta vienninedistamisesta.
WTO-sopimuksen asettama itsekannattavuusvaatimus ja viennin tukemisen kielto
koskevat yleisesti julkisesti tuettuja vientitakuujarjestelmis, mutta itsekannattavuu-
den tulkinta vaihtelee eri maissa.

Suomen julkisesti tuettua vienninrahoitusjirjestelmia on leimannut markkina-
puuteajattelun rajoittama, mutta itsekannattavuutta®, markkinal4htoista hinnoitte-
lua ja riskienhallintaa korostava toimintamalli, kun taas Saksan toimintaa voi pitaa
19 Pure cover tarkoittaa, etté vientiluottojen julkinen tuki on muodoltaan pelkka vientitakuu, ilman rahoitustukea kuten

korontasausta, suoraa luottoa tai jélleenrahoitusta.

20 Finnveralle on asetettu itsekannattavuustavoite siten, ettd toiminnan odotetaan olevan itsekannattavaa 10-20
vuoden syklin yli.
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enemman teollisuuspolitiikkaorientoituneena. Ndiden kahden ryhmén véalimaas-
toon sijoittuu Ruotsi.

Yksi vahvistuva trendi on nousevien markkinoiden astuminen entistd vahvem-
min mukaan vientiluottokilpailuun. Nousevia maita, kuten Kiinaa, eivét sido OECD:n
vientiluottosopimus eivatka EU:n valtiontukisddnndt. Kiinan ja muiden nousevien
markkinoiden politiikkaorientoituneiden julkisten rahoittajien toiminta on perin-
teisten OECD-maiden ndkokulmasta eréds keskeisiéd vientiteollisuuden kilpailuky-
vyn haasteita jo nyt.

5.2 Vaihtoehtojen RKuvaus

Vienninrahoitus 2011 -tydryhma on asetettu tekemé&éan ehdotus sellaisesta luotonan-
toon perustuvasta pitkdaikaisesta vienninrahoituksen pysyvéisluonteisesta jarjes-
telyst4, joka ei perustuisi ensisijaisesti valtion varainhankintaan. Etsittdvaan jarjes-
telyyn liittyy rahoitusmallin varsinaisen mekaniikan lisédksi monia muita seikkoja,
jotka on lahtokohtaisesti tunnistettava ja ratkaistava ennen mallin valintaa ja esi-
tyksen tekemista.

5.2.1 Uuden rahoitusmallin I8htokohtamaarittelyt

Rahoituksen RilpailukyRyisyys
Rahoituksen kilpailukykyisyyden kannalta on ensiarvoisen tdrkeéd, ettd malli tar-
joaa kilpailijamaihin ndhden tasavertaiset rahoitusratkaisut viennin edistdmiseksi.
Annettavassa kiintedkorkoisessa rahoituksessa tulee padstd ulosmenevan rahan
hinnassa CIRR-tasoon ilman lisid (CIRR flat). Voimassa olevia jarjestelmia tarkas-
teltaessa korontasaus perustuu kiinteddn CIRR-korkoon. OECD:n vientiluottosopi-
musta on Suomessa tulkittu niin, ettd myds vaihtuvakorkoisen rahoituksen tarjoami-
nen on mahdollista. Jalleenrahoitusmallissa on mahdollista myontaé kiintedn rahoi-
tuksen lisdksi vaihtuvakorkoista rahoitusta. Vaihtuvakorkoisen rahoituksen osalta
hinnoittelun tulee tapahtua markkinaehtoisesti. Nykyisessa jalleenrahoitusjarjes-
telméssd markkinaehtoisen rahoituksen mittarina on kaytetty AA-riskiluokitetun
pankin varainhankintakustannusta. Samalta pohjalta voitaneen pyrkia tarjoamaan
vaihtuvakorkoista rahoitusta myos tulevassa mallissa. Kilpailukykyisyytta varmis-
tettaessa on myos otettava huomioon valittavaan jarjestelyyn kuuluvien toimijoiden
mahdollinen tarve saada toiminnastaan jonkinlaista palkkiota.

Hallinnoinniltaan uuden jarjestelmén olisi oltava joustava, jotta vientiasiakas
saisi mahdollisimman aikaisin vientikauppaa tehtdessa sitovan tarjouksen rahoi-
tuksen maarasta ja ehdoista.

Kansainvalisten sopimusvelvoitteiden mukaisuus

Mallia valittaessa tulee huolehtia siit4, ettd mallin toiminta ja sen tulos on Suomen
kansainvalisten sopimusvelvoitteiden mukainen. Julkisesti tuettu vienninrahoitus

44



perustuu ensisijaisesti OECD:n vientiluottosopimuksen ehtoihin. EU-alueen siséi-
sissé ja sisdmarkkinoihin vaikuttavissa vientikaupoissa sovelletaan lisdksi EU:n
komission antamia valtiontukisdantoja.

Valtiontaloudelliset khustannuhkset

Uuden rahoitusmallin tulisi olla valtiontaloudellisilta kustannuksiltaan mahdolli-
suuksien mukaan samalla tasolla kuin nykyinen korontasausmalli. Myds uudessa
mallissa tarvittaneen kiintedkorkoisen rahoituksen osalta valtion budjetin kautta
maksettava korkotuki. Taménhetkisessd markkinatilanteessa valtion varainhankin-
taan perustuva jalleenrahoitusmalli on valtiolle korontasausta edullisempaa, joten
valtiontaloudelliset kustannukset saattavat uudessa mallissa kasvaa.

Suhde vientitakuuseen

Uudessa rahoitusmallissa jouduttaneen vientihankkeelle myonnettava rahoitus kyt-
kem#in nykyisen jilleenrahoituksen tavoin vientitakuun myodntamiseen (ns. vien-
titakuupakko). Tama johtuu siitd, ettd rahoituksesta aiheutuvat riskit tulee saat-
taa Finnveran vastuulle, koska muutoin SVL:a jouduttaisiin pAdomittamaan erittdin
merkittavasti.

Tarvittava rahoitusvolyymi

Rahoituksen tarve riippuu monesta seikasta. Tulevassa jarjestelyssa tarvittavan
rahoitusvolyymin méaédrdan vaikuttavat muun muassa maailmantalouden tilanne
(tehdasnko investointeja ja voittavatko suomalaiset viejat kauppoja), rahoitus- ja
korkomarkkinoiden kehitys ja Suomen pddomatavaraviennin toimialojen - esimer-
kiksi tietoliikenneverkkojen toimitukset ja telakkateollisuus - kilpailukyky seka se,
milla volyymilla pankit hoitavat vienninrahoitusta. Nykyinen korontasauskanta on
noin 1,7 miljardia euroa. Jos sithen lisataén jalleenrahoitetut hankkeet seka arvio tar-
jotuista hankkeista, joissa suomalainen viejé on jo allekirjoittanut toimitussopimuk-
sen, paastiaan noin 2,6 miljardiin euroon. Ottaen vield huomioon jalleenrahoitusluot-
tojen viimeaikaisen suuren kysynnin (tarjouskanta n. 5,3 mrd. euroa), voidaan aja-
tella, ettd kolmen miljardin euron rahoitusvolyymi olisi oikea arvio.

5.2.2 Vaihtoehtoiset mallit

Tyonsé aluksi tyoryhma etsi erilaisia malleja, jotka tayttaisivat asetetun kriteerin.
Tyoryhma otti alustavaan tarkasteluun yhdeksan mallia. Niiss& varainhankinta tulisi
joltain muulta taholta kuin valtiolta. Téllaisia tarkasteltuja tahoja olivat AB Svensk
Exportkredit (publ) (SEK), Pohjoismainen Investointipankki (NIB), Kuntarahoitus Oyj
ja liikepankit korontasausmallin muunnelmassa. Esilld oli myos nykyinen jélleen-
rahoitusmalli, Finnveran varainhankintaan perustuva malli, siirtomalli seka niin
sanottu vanha Vientiluottomalli sekéd arvopaperistaminen. Tarkempaan tarkaste-
luun valikoituivat nykyinen jalleenrahoitusmalli, Finnveran varainhankintamalli ja
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ns. siirtomalli. Lisdksi sdilytettdvana vaihtoehtona on esillé jo voimassa oleva koron-
tasaus, jota on kisitelty luvussa 3.1. Naita malleja tarkastellaan alla kohdassa 5.3.
Muita malleja tarkasteltaessa kavi pian ilmeiseksi, ettd ne eivat aikataulullisista tai
muista syistd sovellu tydryhman tydskentelyn pohjaksi.

SEK:n ja NIB:n toimesta jalleenrahoituksen pohjaksi tapahtuvaa varainhankintaa
tutkittiin jossain maarin pidempéaén kuin muita, melko alkuvaiheessa hylattyja mal-
leja. Tyoryhmén edustajat tapasivat SEK:n ja NIB:n johdon edustajia selvittdakseen
néiden laitosten mahdollisuuksista ja halukkuudesta osallistua vientiluottojen jal-
leenrahoituksen varainhankintaan.

SEK-yhteistyohdén perustuva -malli

SEK hankkii varat markkinoilta muun varainhankintansa yhteydessi (malli kuvi-
ossa g). Jarjestajdpankki solmii vientikaupan rahoittamiseen tarkoitetun luoton osta-
jan kanssa ja hankkii Finnveralta vientitakuun. Jarjestdjapankki siirtdad seka luoton
ettd vientitakuun SEK:lle jadden itse Facility Agentin asemaan huolehtimaan luo-
ton ja takuun hoitamisesta. Luoton nostot kulkevat ostajan nostopyynnon jalkeen
SEK:lt4 jarjestajapankin kautta viejille vientikaupan kateismaksuksi. Aikanaan luo-
ton takaisinmaksut kulkevat ostajalta jarjestdjapankin kautta SEK:lle. Tassa mal-
lissa SVL jaa passiiviseen asemaan, ldhinna tarjoamaan mahdollista korontasausta
seki lahdeveroetua. Valtion osallistumisena tdhin malliin (muuna kuin Finnverana)
olisi lahinn4 ajateltavissa osakkuuspohjalta SEK:ss4.

Mallin etuihin kuuluisi se, ettd SEK:114 on varainhankintaan ja likviditeetin hal-
lintaan valmis organisaatio. Suomen valtion ei tarvitsisi toimia suoranaisesti varain-
hankinnan takaajana, mutta luultavimmin kylla osakkaana.

SEK:n luottoluokitus on AA, mika vaikuttaa korottavasti sen hankkiman rahan
hintaan verrattuna parhaalla AAA-luokituksella hankittuihin varoihin. SEK hank-
kii varoja vuosittain 10-15 miljardia euroa ja sen varainhankintakustannus suurissa
niin sanotuissa "bench mark” -transaktioissa on yli Ruotsin valtion varainhankinta-
kustannuksen. Pienemmissé strukturoiduissa anneissa kustannus voi olla pienempi.
SEK:iin tulevat vaikuttamaan mahdolliset Basel III -sdédntelyn lisdrajoitukset.
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Kuvio 9. SEK-yhteistyohon perustuva -malli.
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Mikali tallaiseen malliin paddyttéaisiin, pitdisi kiinnitt4a erityistd huomiota mahdol-
lisiin intressikonflikteihin suomalaisten ja ruotsalaisten kauppojen rahoittamisen
valilla seka viejia koskevaan tietosuojaan. Téstéd esimerkkind voi mainita Suomen
Nokia Siemens Networks Oy:n ja Ruotsin AB LM Ericssonin, jotka ovat suoria kilpai-
lijoita televerkkomarkkinoilla.

Pastymiseen varainhankintaan SEK:n kautta liittyisi selvd strateginen riski.
Emme voi tietd4, mit4 ja milloin Ruotsin valtiolla on suunnitteilla SEK:n varalle. Par-
haillaan lienee kdynnissa ainakin kaksi SEK:4 ja sen mandaattia koskevaa konsultti-
selvitysta. Valittu ratkaisu, jonka toteutus ei olisi helppoa eiké nopeaa, voisi, meista
riippumattomista syistd, muodostua lyhytaikaiseksi.

SEK:& on kritisoitu paljon liikepankkien toimesta ja julkisuudessakin siitd, etta
sen toiminnan voidaan ajoittain katsoa kilpailevan liikepankkien kanssa. Muuten-
kin SEK:n mandaatin katsotaan hdmaértyneen ja SEK:n siirtyneen hoitamaan rahoi-
tuksia, joita varten sit4 ei ole alun perin perustettu.

Aijemmin, aina vuoteen 2008 asti, SEK tulkitsi rahoituksensa edellyttdmé&a ruot-
salaista intressid varsin laajasti, joten se saattoi rahoittaa esimerkiksi suomalaisia
kuntia. Rahoituskriisin yhteydessa ruotsalaisen intressin méaarittelya kuitenkin tiu-
kennettiin, ja sen seurauksena suomalaisen vienninrahoittaminen tuskin soveltuisi
SEK:lle ilman sddnndsten muuttamista ja suomalaista omistusosuutta SEK:sta.

Tyoryhméan edustajien SEK:n kanssa kdymissd keskusteluissa selvisi, ettd SEK
suhtautuu myonteisesti mahdollisesta Suomi-yhteistydsta aiheutuvaan varainhan-
kinnan lisddmiseen (ns. kriittisen massan lisdys), mutta katsoo téllaisen asian edel-
lyttavan poliittisia keskusteluja omistajan (Ruotsin valtion) kanssa. TAm4 malli ei

47



ole toteutettavissa lyhyella aikavélilld, minka vuoksi tyoryhma jatti sen pois lopulli-
sesta tarkastelusta. SEK-malli on kuitenkin hyvéa pitdad mielessd, mikali joskus tule-
vaisuudessa téllaista Ruotsi-Suomi-yhteistyota harkitaan.

NIB-yhteistyohdén perustuva -malli

NIB-yhteistyohon perustuva -malli (kuvio 10) on ldhes sama kuin nykyinen jalleenra-
hoitusmalli. Erotuksena on, ettd Valtiokonttorin sijasta varat hankkii markkinoilta
NIB seki se, etta NIB:n SVL:lle antaman lainan takaisi valtio.

Kuvio 10. NIB-yhteistyoéhdn perustuva -malli.
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NIB:114 on varainhankintaan ja likviditeetin hallintaan valmis ja kokenut organisaa-
tio ja AAA-luottoluokitus. Mallin mukaisen varainhankintatoiminnan voitaisiin kat-
soa kasvattavan NIB:n jasenvaltioilleen tuottamaa hyotyd. Suunniteltu varainhan-
kintakanava olisi kdyttodnotettaessa avoin kaikille jasenvaltioille.

Tyoryhman edustajat kavivat NIB:n kanssa keskustelun, jossa ylla esitetty malli
kéytiin 14pi. Kirjallisessa vastauksessaan tyoryhmalle NIB valittaen toteaa, ettd sen
mahdolliseen varainhankintarooliin saattaisi liittyd vakavia ongelmakohtia. NIB
viittaa kirjeessddn muun muassa pankin pddomaan kohdistuviin paineisiin. Naista
syistd NIB ei née osallistumistaan mahdolliseksi.

Arvopaperistamismalli

Arvopaperistamismallin (kuvio 11) mukainen jalleenrahoitus ei edellytéd budjettira-
hoitusta, joten silté osin se tayttaa tydoryhman padasiallisen kriteerin. Veisi kuitenkin
vuosia, ennen kuin tarpeeksi suuret takuiden arvopaperistamismarkkinat saatai-
siin luoduksi useaan maahan, mit4 toimiva varojenhankintajarjestelma edellyttaisi.
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Riittdvan laajan ja yhtendisen pohjan saavuttamiskesi eri maiden takuulaitosten
tulisi harmonisoida seké tuotteensa ettd niiden ehdot Takuiden tulisi kattaa 100
prosenttia riskeistd. Lisdksi on ndhtévissa, ettd tdmén jarjestelméan kayttdminen
voisi aiheuttaa vienninrahoituksen keskittymista suurille kansainvalisille rahoitus-
laitoksille. Tyoryhmaé luopui tdimén vaihtoehdon jatkokéasittelystd muun muassa siita
syystd, etta sen toteutusaikataulu ei sovi tyoryhmén tehtavanasetteluun.

Kuvio 11. Arvopaperistamismalli.
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Vanha Vientiluotto -malli

Suomessa oli vuosina (1956-1998) Suomen Vientiluotto Oy -niminen rahoituslaitos,
jonka alun pitden omistivat suomalaiset pankit seka suuret suomalaiset viejat ja val-
tio. Vuonna 1963 valtiosta tuli pd&dosakas, ja Postipankki Oy osti vuonna 1982 suo-
malaisten viejien osakkeet. Postipankki Oyj ja Suomen Vientiluotto Oy yhdistyivéat
vuonna 1998 uudeksi Leonia-konserniksi; holding-yhtio Leonia Oyj:n kahdeksi tytér-
yhtioksi Leonia Pankki Oyj:ksi ja Leonia Corporate Bank Oyj:ksi. Namé kaksi tytaryh-
tiota sulautuivat emoyhtiodnsa vuonna 2000. Tdmaé niin sanottu vanha Vientiluotto
hankki varoja markkinoilta emittoimalla velkakirjoja omalla nimelldan. Vientiluo-
ton luottoluokitus oli sama kuin Suomen valtion eli AAA.

Vaikka vanha Vientiluotto on mallina (kuvio 12) koeteltu ja toimiva, sen uudelleen
perustaminen vaatisi satojen miljoonien eurojen pddomituksen tai lakiin perustuvan
valtion takauksen seki luottoluokituksen hankkimisen. Lisdksi jouduttaisiin suu-
riin rekrytointeihin henkilokunnan hankkimiseksi esimerkiksi hoitamaan treasury-
toimintoja, likviditeetinhallintaa, lainojen antamista ja riskien tutkimista. Vanhassa
Vientiluotossa tydskenteli toista sataa henkilda.

Lisdksi ongelmana on se, mista 10ytyisi riittdvd business-volyymi toiminnan
kulujen kattamiseen. Vientiluoton perustaminen valtion pankiksi kilpailemaan
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kaupallisten rahoittajien kanssa saattaisi vahentda kaupallisten pankkien kiinnos-
tusta Suomeen ja varsinkin vienninrahoitukseen taalla. On tarke&a pitaa kaupalli-
set rahoittajat Suomessa. Vanha Vientiluotto -mallissa ilman kansainvalisid pank-
keja jaataisiin myds paitsi ndiden paikallistuntemusta ja -osaamista.

Tyoryhméan mielestd vanhan Vientiluoton kaltaisen rahoituslaitoksen perusta-
miseen menisi liikaa aikaa ja varoja. Tyoryhman ndkemyksen mukaan on todenna-
koistd, ettd yhtio ei saavuttaisi riittdvad volyymia kannattavaan toimintaan.

Kuvio 12. Vanha Vientiluotto -malli.
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Kuntarahoitus-yhteistyohon perustuva -malli

Kuntarahoitus Oyj:n omistavat Suomen valtio ja kuntasektori. Yhtion pitkdaikaisen
varainhankinnan luottoluokitus on AAA. Silla on Kuntien takauskeskuksen takaus
ja sen varainhankinta toteutetaan kansainvélisiltd pddomamarkkinoilta seké koti-
maisilta sijoittajilta. Lahes yksinomainen kaytetty valuutta on euro.
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Kuvio 13. Kuntarahoitus-yhteistyohodn perustuva -malli
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Julkisuudessa olleiden tietojen mukaan Kuntarahoituksella on edessdan mahdollisia
suuria padomitusvaatimuksia, jotka johtuvat uudesta Basel-sdédntelysta. Vientiluot-
tojen jilleenrahoittaminen kasvattaisi pddomatarpeita entisestdan.

Tyoryhman ndkemyksen mukaan on epatodenndkoists, ettd Kuntarahoitus olisi
halukas laajentamaan yhtitn toimenkuvaa tydryhmén etsimi4n suuntaan (kuvio 13).

Korontasausmarginaalin nostaminen

Erasné ei-valtiollisena vienninrahoitusldhteend voidaan nédhdd myds vientirahoi-
tusta antavat liikepankit (korontasausmalli on kayty lapi luvussa 3.1). Tallgin ei
voida varsinaisesti puhua jilleenrahoituksesta. Téllaisessa rahoituksessa Finnvera
kantaa suuren osan poliittisesta ja kaupallisesta riskista. Valtio osallistuu rahoituk-
seen korontasauksella SVL:n kautta. Voitaisiin ajatella, ettd liilkepankkien omaa
rahoitushalukkuutta lisattéisiin valtion toimenpitein pankeille maksettavia koron-
tasausmarginaaleja korottamalla ja porrastamalla. Tama varmasti auttaisi liikepank-
keja, mutta todellisessa rahoituksen puutetilanteessa se olisi kuitenkin riittimatén
keino. Lisdksi tdma koskisi vain CIRR-korkoja ja vaihtuvakorkoisen luotonannon
tukeminen ei olisi téll4 tavalla mahdollista.

5.3 Ldhempaan tarkasteluun valitut mallit

Edella esitellyistd malleista tyoryhma valitsi tarkempaan késittelyyn kolme mallia:
jalleenrahoituksen nykymalli, Finnveran varainhankintamalli ja siirtomalli. Seuraa-
vassa mallit arvioidaan tarkemmin.
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5.3.1 Kuvaus ja arviointi

5.3.1.1 NYKYINEN JALLEENRAHOITUS
Tdmaéan mallin toiminta on kuvattu luvussa 3.2.

Valtion varainhankinta, jota Valtiokonttori hoitaa valtiovarainministerién ohjei-
den mukaisesti, on edullisin tapa hankkia varoja. Valtiokonttorilla on seka henkils-
ettd muut resurssit hoitaa varainhankinta seka likviditeetin hallintaa. Jdlleenrahoi-
tukseen tarvittavat rahamé&aréat ovat valtion muuhun luotonottoon verrattuna pie-
nid, eika niita varten tarvita erillisid resursseja.

Voimassaolevassa jilleenrahoituksessa varainhankinta tapahtuu Valtiokonttorin
hoitamana osana valtion yleisrahoitusta. Valtiokonttori on hoitanut tehtavaa kaksi
vuotta ja myos hinnoitellut SVL:n antamat luottoindikaatiot, tarjoukset ja sopimuk-
set. Korontasauksessa valtiokonttori on hoitanut korontasauskannan seurantaa,
korkoriskin suojaamista, maksuliikennettd ja raportointia jarjestelmén perustami-
sesta, vuodesta 1997 ldhtien.

OECD:n vientiluottosopimus ja EU:n valtiontukisddnnokset sddntelevat sitd kor-
koa, jolla luotto annetaan loppuasiakkaalle. Sddnnokset eivat koske valtiolta SVL:lle
annettavia luottoja.

Nykymallin kdyton jatkamista puoltaisivat monet muutkin tekijat. Jarjestelma
on jo olemassa, sitd on kéytetty ja se toimii myos kansainvalisten suurten pankkien
ja rahoitusten maailmassa. Niin ikddn selvittaisiin ilman uusien organisaatioiden
rakentamista viennin rahoitustehtévda hoitamaan. Viela jalleenrahoitusmallin jat-
kamista puoltaisi se, ettd mahdolliset Basel-jarjestelmédn muutokset eivat vaikuttaisi
SVL:oon, koska tam4 ei ole luottolaitos.

Nykyjarjestelmélld on myos haittapuolia, joista valtion kannalta suurin on se, etta
valtion varainhankinnan kayttdminen lisd& luoton nostovuonna budjettialijaamaa.
Tassa yhteydessa on kuitenkin otettava huomioon, etté jalleenrahoitusluotot ovat
ostajien takaisinmaksettavaa velkaa.

Varainhankinnan rakenteeseen liittyy myos edelléd esitetty byrokraattinen val-
tuuksien hakeminen ja sdantely, jonka sopeuttaminen vastaamaan kansainvalisen
kaupan ja rahoitusjarjestelyjen tempoa ja vaatimuksia on usein haastavaa. Lisdksi
jarjestelmén heikkouksia on ollut luottojen hinnoittelun kilpailukyvyttomyys ja mut-
kikkuus. Kiintedkorkoisten luottojen hinnoitteluperiaatetta on dskettdin parannettu
niin, ettd luotolle voidaan nyt tarjota korontasausehtojen mukaista CIRR-korkoa.
Hintaongelmat jatkuvat kuitenkin vaihtuvakorkoisissa luotoissa.

Tyoryhma katsoo, ettd koska valtion varainhankintaan perustuva jilleenra-
hoitusmalli turvaisi parhaiten hinnaltaan kilpailukykyisen rahoituksen saannin
markkinoilta, tulisi nykyinen jéalleenrahoitusmalli, vaikka sitéd ei valittaisikaan
mahdollisen pysyvamman jalleenrahoitusjarjestelyn pohjaksi, pitda mukana siina
tydkaluvalikoimassa, joka voidaan uudessa mahdollisessa kriisitilanteessa ottaa
kayttoon.
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5.3.1.2 FINNVERRAN VARAINHANKINTA

Finnveran varainhankinta -malli (kuvio 14) muistuttaa nykyisté jilleenrahoitusmal-
lia. Erotuksena on, etta Valtiokonttorin sijasta Finnvera hankkii varat markkinoilta
seki se, ettd valtio takaa Finnveran varainhankinnan.

Viennin jalleenrahoitukseen liittyvd varainhankinta tarkoittaisi Finnveran
nykyistd kotimaan varainhankintaa merkittavéasti laajempaa varainhankintaa koti-
maisilta ja kansainvalisiltd rahoitusmarkkinoilta sekd ndiden varojen ohjaamista
antolainauksen muodossa vientihankkeiden rahoitukseen SVL:n kautta.

Kuvio 14. Finnveran varainhankinta -malli.
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Finnveralla on jo olemassa valtuus (700 milj. euroa) SVL:n jalleenrahoituksen varain-
hankintaan. T4t4 valtuutta ei kuitenkaan ole kaytetty muun muassa siksi, etta val-
tion varainhankinta on ollut edullisempaa, eikd Finnveran varainhankintaa ole
tarvittu.

Jotta Finnveran varainhankintamalli voisi toimia, tietyt perusedellytykset taytyy
toteuttaa. Pelkdlla Finnveran nimelld ei markkinoilta ole mahdollista saada varoja
kilpailukykyiselld hinnalla eiké tarvittavaa maaraa. Seka pitka- ettd lyhytaikaisella
ottolainauksella téytyy olla valtion takaus, joka on joustavasti kédytettavissa. Sama
koskee myos koron- ja valuutanvaihtosopimuksia. Jotta Finnveran varainhankintaan
perustuva jalleenrahoitustoiminta voisi jatkua hairitsemétta Finnveran muita tehta-
vig, tulisi Finnveralle antaa sitoumus jalleenrahoitustoiminnan mahdollisen alijaa-
mén korvaamisesta Finnvera-konsernissa. Téllainen alijidmaé voisi syntya lahinna
likviditeetin sekd korko- ja valuuttariskien hallinnasta. Lisdksi tarvitaan valtiolta
(budjettivaroista) likviditeettilimiitti, jota voitaisiin kayttaa véliaikaisrahoituksena
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sekéd tilanteessa, jolloin markkinoilta ei ehké saada varoja yhtidn sitoumusten
rahoittamiseksi. Likviditeettilimiitti yhdessa lyhytaikaisen yritystodistusohjelman
kanssa vidhentéisi ennalta hankitun likviditeetin maaréa ja alentaisi siten olennai-
sesti varainhallinnan kustannuksia.

Kuten kuviosta 14 nakyy, tdssd mallissa sdilyy pankkien tdrkea rooli rahoituk-
sen jarjestdjand ja Facility Agentina. Varainhankinta sailyy konsernin sisalla ja se
on organisatorisesti helposti toteutettava, vaikkakin merkitsee Finnveran treasury-
henkilokunnan merkittdvad kasvattamista ja osaamisen lisddmistd kansainvélisilla
rahoitusmarkkinoilla toimimisen osalta. Finnveralla on niin sanottu PE-status (Per-
manent Exemption), mika merkitsee sitd, ettd EU:n luottolaitosdirektiivi ei koske
Finnveraa ja siitd johtuen mahdolliset Basel-jarjestelyn suunnitellut lisdrajoitukset
eivét vaikeuttaisi sen asemaa.

Finnveran varainhankinnalla hankitun rahan hinta on korkeampaa kuin valtion
hankkiman rahan hinta. Se on emittoinut valtion takauksella 14hinna Norjan mark-
kinoilta rahoittaakseen kotimaan toimintojaan. Finnveran nimissa hankitut varat
edellyttaisivat myos ylimaardisen likviditeetin sijoittamista sekd korko- ja valuut-
tariskien suojaamista. Finnvera-konsernilla ei ole jalleenrahoituksen varainhankin-
nan edellyttdm&a varainhallinnan organisaatiota. Organisaation luominen Finnve-
raan edellyttaisi riittdvaa resursointia, ja riittdvaa aikaa varainhankintatoiminnan
kédynnistamiseen tdysiméaardisend. Muodostettava Finnveran treasury-organisaatio
olisi pysyv4, jotta varmistettaisiin kustannustehokas ja monipuolinen toiminta Tdma
edellyttaa riittdvaa rahoitusvolyymia.

Erityisluottolaitokset ovat edellyttdneet Finnveralta vakavaraisuuteen liitty-
vid kovenantteja antamansa rahoituksen luottosopimuksiin. Namé sitoumuk-
set yhdessa lainsdddédnnoén, TEM:n asettamien omistajapoliittisten tavoitteiden ja
Finanssivalvonnan ohjeiden kanssa (joita Finnvera vapaaehtoisesti noudattaa sovel-
tuvin osin) edellyttavét riittavaa vakavaraisuutta ja aikaansaavat merkittavan lisé-
pddomitustarpeen Finnverassa varainhankinnan ja likviditeetin hallinnan volyymien
kohotessa huomattavasti. Vientitakuutoiminnan vakavaraisuutta ei, Finnveran kayt-
tdman Finanssivalvonnan maéaarittAman standardimenetelméan mukaisesti, lasketa
erikseen tai osana Finnvera-konsernin vakavaraisuutta, koska toiminta on valtion
vastuulla. Padomitusvaateen likviditeetin hallinnan ja swap-riskien osalta voidaan
tietyilla oletuksilla ja rahoituksen 3 miljardin euron kokonaisvolyymilld arvioida ole-
van noin 78 miljoonaa euroa. Lisdksi vakavaraisuusvaade (padomitus) tulee huomi-
oida operatiivisten riskien osalta (Fiva standardi 4.3i).

5.3.1.3 SIIRTOMALLI

Siirtomalli (kuvio 15) ei lopullisesti vastaa varainhankintaan liittyvaan ongelmaan.
Se voidaankin ndhda ehdotettavan jalleenrahoitusmallin lisdnd, oheistuotteena.
Mallissa mahdollinen jalleenrahoitus on liikepankille annettava optio-mahdollisuus
siirtaa rahoitus SVL:lle tietyn ajan kuluttua.
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Liikepankki rahoittaa itse vientikaupan maksamiseen tarkoitetun luoton. SVL toi-
mii mahdollisesti korontasausroolissa, ja Finnvera antaa vientitakuun luottolaitok-
selle. Jo luottojarjestelya tehtdessd pankki hankkii SVL:ta option siitd, ettd se voi
siirtdd rahoittamansa luoton sovittuna aikana SVL:lle jilleenrahoitusjarjestelman
kautta. Tastd mahdollisuudesta pankki maksaa SVL:le/Finnveralle palkkiota. Lii-
kepankeilla on rahoituskriisin aikana ja sen jalkeenkin ollut vaikeuksia ja halutto-
muutta antaa pitkdaikaisia, yli viiden vuoden pituisia luottoja. Siirtomallin avulla pan-
kit voisivat rahoittaa pitkien luottojen takaisinmaksuajan alkuosan, koska heill4 olisi
varmuus jalleenrahoituksesta sovittuna aikana. Valtiolle on edullista se, etté luotoista
on jo siirtohetkelld maksettu osa takaisin, mikd vihent&a jalleenrahoitettavia maaria.

Kuvio 15. Siirtomalli
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Siirtomallin kayttoonottaminen saattaisi lisata liilkepankkien kiinnostusta viennin-
rahoitukseen. Niilla on tdssa mallissa tarkea rooli ja kenties paremmat ansaintamah-
dollisuudet kuin varsinaisessa jélleenrahoitusmallissa. Koska liikepankit hoitaisivat
alun pitden varainhankinnan markkinoilta, vdhentaisi siirtomallin kaytto likviditee-
tin hallintaongelmia jalleenrahoituksen varainhankinnassa. Siirtomallin kéayttokel-
poisuuteen pankkien kannalta vaikuttaa se, miten valtiollisten takuulaitosten takaa-
mien luottojen kohtelu muuttuu Basel-sddntelyn muutosten myota.

Mikali siirtomalli otettaisiin kayttoon, tulisi edelld todettujen Finnveran varain-
hankinta -malliin liittyvien perusedellytysten olla kunnossa. Mallin suurimmat haas-
teet liittyvat option hinnoitteluun ja ehtoihin seké siihen, ettd pankit todennakoi-
sesti kayttaisivat optiota ldhinna markkinahairiotilanteissa, joissa Finnverakaan ei
valtion takauksesta huolimatta saisi varoja markkinoilta kilpailukykyisin ehdoin.
Optiota olisi kdytannossd mahdotonta suojata kustannustehokkaasti. Option suo-
jausmahdollisuudet on selvitettava.
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Tamaén kaltainen malli on kaytdssd Yhdysvaltojen Ex-Im Bankissa. Sen kaytosta
ei kuitenkaan ole paljon kokemusta, koska sitéd on finanssikriisin alkuaikoina kay-
tetty vain kerran ja sen hinnoittelu oli kriisiaikaa kuvastava.

Tyoryhmé&n mielestd malli parantaisi jalleenrahoitustuotteen kaytettévyytta ja
sité tulisi tutkia tarkemmin.

5.3.2 Esitettyjen vaihtoehtojen kustannusvertailu

Alla esitetyissa arvioissa ei ole huomioitu valtion (Finnveran) vientitakuun hintaa
ja mahdollista korvausvastuuta, koska ne ovat samansuuruiset kaikissa vaihtoeh-
doissa, eivatka siten vaikuta vaihtoehtojen jarjestykseen kustannusvertailussa.

Valtion tarjoamilla tukitoimenpiteilla voidaan vaikuttaa toisaalta pitkdaikaisen
rahoituksen saatavuuteen ja toisaalta rahoituksen hintakilpailukykyyn verrattuna
muiden maiden vientiluottolaitosten tarjoamaan vienninrahoitukseen. Molemmilla
toimenpiteilld voidaan vaikuttaa viennin edistdmiseen.

5.3.2.1 KINTEAKORKOISET VIENTILUOTOT

Lahtokohtaisesti voidaan olettaa, ettd kiinteddn CIRR-korkoon perustuva antolai-

naus aiheuttaa rahoitustavasta riippumatta aika ajoin kuluja valtiolle. Nykyinen

korontasausjarjestelmé perustuu pankin varainhankintaan ja valtion vastuulla ole-

viin korontasaussopimuksiin. Vuodesta 2006 ldhtien korontasaussopimuskanta on

vaihdellut 1,7 ja 2,2 miljardin euron vélilld. Samaan aikaan korontasausjérjestelméan

vuosittainen nettotulos valtiolle, korkoriskin suojaussopimukset mukaan lukien, on

vaihdellut 35 miljoonan euron alijddmén ja 25 miljoonan ylijadman valilla. Koronta-

saustoiminnan tulos on vuosina 19g7-2010 ollut kumulatiivisesti 25 miljoonaa euroa

alijddmainen. Ehdottomasti suurin vaikutus lopputulokseen on ollut lyhytaikaisilla

markkinakoroilla seka korkoriskin suojausasteella.

Korontasausjarjestelmén nettokustannuksiin valtion kannalta vaikuttavat:

Korontasaussopimuksen CIRR-korko

. maaraytyy korontasaustarjouksen tai vaihtoehtoisesti kauppasopimuksen
tekemisen yhteydessa ja pysyy samana korontasaussopimuksen ajan (yleensa
5-12 vuotta)

. mité alhaisempi CIRR-korko, sitd suurempi tuki / pienempi ylijaaméa

Lyhytaikaisen markkinakoron taso korontasaussopimuksen aikana

. méaadraytyy paasaantoisesti 6 kuukauden valein

. mit4 alhaisempi korko sité pienempi tuki / suurempi ylijadma

Pankeille maksettava korontasausmarginaali

. mitd suurempi marginaali, sitd suurempi tuki / pienempi ylijaaméa

Korkoriskin suojausaste

. on valtiokonttorin hallinnassa

. mitd korkeampi suojausaste on, sitd vihemmaén lyhytaikaisten markkinakor-
kojen muutokset vaikuttavat vuositulokseen
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Pitkdaikaisten markkinakorkojen taso suojaussopimusta tehtédessd

. jos markkinakorko korontasausmarginaali huomioiden on alle korontasaussopi-
muksen koron, voidaan lukita voitto, ja vastaavasti jos markkinakorko korontasa-
usmarginaali huomioiden on alle korontasaussopimuksen koron, lukitaan tappio

Lyhytaikaisen markkinakoron muutokset suojaussopimuksen aikana

. mité alhaisempi korko sité suurempi tuki / pienempi ylijaama

Seuraavassa on pyritty tarkastelemaan esitettyjen vaihtoehtojen suhteellisia kus-

tannuksia verrattuna nykyisin kayttssa olevaan korontasausmalliin seka vertaile-

maan eri vaihtoehtoja keskendan. Tarkastelun tuloksena esitetyt vaihtoehdot voi-

daan tietyin oletuksin asettaa valtion kannalta kustannusvaikutuksiltaan edulli-

suusjarjestykseen. Asiakkaan kannalta katsottuna jarjestys on eri.

Arviot ja esimerkeissd kédytetyt marginaalit perustuvat rahoitusmarkkinoiden
nykytilanteeseen ja eri vaihtoehtojen yhteydessad mainittuihin oletuksiin. Valtion
tekemat korkoriskin suojaustoimenpiteet vaikuttavat valtion kokonaiskustannuk-
seen, mutta esilla olevien vaihtoehtojen edullisuusjarjestykseen niilld ei ole vaiku-
tusta, joten suojaustoimenpiteiden vaikutuksia ei ole huomioitu.

Nykyinen Kkorontasausmalli (pankin varainhankintaan perustuva

rahoitus)

Laskelman perusoletukset:

. Jarjestelma jatkuu kuten aikaisemmin vaihtoehtona mahdolliselle rahoitusta
tarjoavalle jarjestelmaélle

. Pankeille maksetetavaa korontasausmarginaalia ei muuteta nykyisesta

Valtion kustannukset muodostuvat kuten edelld on kuvattu. Lisdksi oletuksena on,

ettd pankille maksettavaa marginaalia ei muuteta nykyisestd. Téssd mallissa pankki

hoitaa varainhankinnan, joten varainhankintakustannuksella sininsa ei ole vaiku-

tusta valtion kustannuksiin tai tuottoihin.

Nykyisessd markkinatilanteessa tdmé& malli on valtion kannalta jonkin veran
edullisempi kuin Finnveran varainhankintaan perustuva malli, mutta se ei takaa
rahoituksen saatavuutta kaikissa tilanteissa.

Nykytilanteessa pankeille maksettava korontasausmarginaali ei kata pankin
edellyttdmé&a tuottoa, joten pankki lisda CIRR-korkoon marginaalin. Luotonsaajan
kannalta korontasausmalli on vertailulaskelmissa kaytetyin oletuksin epédedullisin
vaihtoehto. Pankille maksettavan korontasausmarginaalin korottaminen lisda luo-
tonsaajan kannalta tdmé&n vaihtoehdon kilpailukyky4, joskin marginaalin korotta-
minen ei vaikuta pitkédaikaisen varainhankinnan saatavuuteen.

Laskuesimerkki (CIRR 3,00 %, Euribor / Libor 1,50 %, pankin lis4 1,00 %, koronta-
sausmarginaali 0,40 %):

. Asiakas maksaa pankille CIRR + 1,00 % = 4,00 %

. Pankki maksaa valtiolle CIRR = 3,00 %

. Valtio maksaa pankille Euribor / Libor + 0,40 % = 1,90 %

. Valtiolle tuloutettava korkohyvitys: 3,00 % - 1,90 % = 1,10 %
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Euribor / Libor muuttuu padsadntdisesti 6 kuukauden vilein korontasaussopimuk-
sen voimassaoloaikana. Euriborin / Liborin noustessa valtiolle maksettava korkohy-
vitys pienenee ja muuttuu lopulta korkotueksi, mutta koronmuutos ei vaikuta esi-
tettyjen mallien edullisuusjérjestykseen kustannusvertailussa.

Valtion varainhankintaan perustuva rahoitus (nykyinen

jalleenrahoitusmalli)

Laskelman perusoletukset:

. SVL perii lainasta CIRR-korkoa

. SVL saa lainaa valtiolta CIRR korolla vihennettyna kohtuullisella SVL:n palk-
kiolla (nyk. 0,10 % p.a. lainan padomasta)

SVL perii lainasta CIRR-korkoa, jotta jarjestelmé olisi hinnaltaan kilpailukykyi-

nen verrattuna muiden maiden vientiluottolaitosten tarjoamaan kiintedkorkoiseen

rahoitukseen. Sitovan rahoitustarjouksen antaminen vientikaupan tarjousvaiheessa

lisaisi jarjestelmén kilpailukykya ja vientia edistavéa vaikutusta, mutta sitovan tar-

jouksen antaminen ei ole mahdollista nykyisessd mallissa.

Nykytilanteessa valtion varainhankintakustannus vdhennettynd SVL:n palkki-
olla on alle korontasaussopimuksessa pankille maksettavan koron. Siksi valtion
varainhankintaan perustuva malli on valtion kannalta edullisempaa kuin koronta-
saus. Valtion varainhankintakustannuksen on 24.2.2011 arvioitu olevan 6 kk Euri-
bor -0,30 % (EUR) ja 6 kk USD Libor -0,05 %. Korontasausjirjestelmén laskuesimerk-
kid noudattaen:

. Asiakas maksaa SVL:lle CIRR = 3,00 %

. SVL maksaa valtiolle CIRR vahennettyna SVL:n palkkiolla (0,10 %) = 2,90 %

. Valtio maksaa varainhankinnasta Euribor -0,30 % / Libor -0,05 % = 1,20 % (EUR)
/1,45 % (USD)

. Valtiolle jadva marginaali: 2,90 % - 1,20 % = 1,70 % (EUR) / 2,90 % - 1,45 % =
1,45 % (USD)

Yhden (1) miljardin padZomalle laskettuna valtion varainhankintaan perus-

tuva malli olisi edella esitetyin oletuksin 6 miljoonaa euroa/vuosi edullisem-

paa euroissa ja 3,5 miljoonaa euroa/vuosi edullisempaa dollareissa (USD) kuin

korontasausjarjestelma.

Valtion varainhankintakustannus on myds alle pankin ja Finnveran (valtion
takauksella hankitun) varainhankintakustannuksen. Mallin valtiolle aiheuttamat
kulut ovat vastaavasti alhaisemmat tai tuotot korkeammat kuin muissa esilla ole-
vissa malleissa, ja malli on siksi valtion kannalta edullisin vaihtoehto.

Kustannusten tarkka laskeminen ei ole mahdollista, koska luottoihin ei kohdistu
korvamerkittyd varainhankintaa. Lopputulos on siksi laskennallinen.

Luotonsaaja maksaa SVL:lle CIRR -korkoa, joten vaihtoehto on luotonsaajalle esi-
tetyista vaihtoehdoista edullisin (yhta edullinen kuin Finnveran varainhankintaan
perustuva vaihtoehto alla esitetyin oletuksin).
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Finnveran varainhankintaan perustuva rahoitus

Laskelman perusoletukset:

. SVL perii lainasta CIRR-korkoa

. SVL antaa sitovia rahoitustarjouksia vientikaupan tarjousvaiheessa

. Valtio korvaa Finnveralle ja SVL:le toiminnasta mahdollisesti koituvan
alijadmén

. Valtio takaa Finnveran sitoumukset (velat ja johdannaiset)

. Valtion takauksen ehdot eivit poikkea muista valtion Finnveran varainhankin-
nalle antamista takauksista

. Valtion takaus on maksuton

SVL perii lainasta CIRR-korkoa, jotta jarjestelmé olisi hinnaltaan kilpailukykyinen

verrattuna muiden maiden takuulaitosten tarjoamaan kiintedkorkoiseen rahoituk-

seen. Sitova rahoitustarjous kaupan tarjousvaiheessa lisia jarjestelmén kilpailuky-

kya ja edistad vientia.

Kustannusvertailu perustuu oletukseen, ettd SVL saa vaihtuvakorkoista rahoi-
tusta Finnveran kautta hintaan, joka kattaa Finnveran kulut (mm. varainhankinta-,
likviditeetinhallinta- ja muut hallinnointikulut). SVL tekee edelleen korontasausso-
pimuksen valtion kanssa samaan tapaan kuin pankit tekevéat nykyjarjestelmassa,
mutta vaihtuvan koron paéalle SVL:lle maksettava marginaali mitoitetaan siten, etta
se kattaa Finnveran veloittaman rahan hinnan sekad SVL:n kohtuullisen palkkion.
Laskelmaan sisiltyy siis oletus, etté valtio korvaa Finnveralle ja SVL:lle toiminnasta
aiheutuvat kulut. Ruotsin SEK saa hallinnointipalkkiona valtiolta 0,25 % p.a. ja vanha
SVL sai valtiolta samansuuruisen hallinnointipalkkion. Vaihtoehtoisesti voidaan
ajatella, ettd Finnvera myontéa lainat SVL:lle omalla varainhankintakustannuksel-
laan, ja veloittaa erikseen valtiolta sellaiset hallinnoinnista aiheutuvat kulut, jotka
ovat rahoitusvolyymeistd riippumattomat ja jalkikateen luotettavasti arvioitavissa.

Nykyisessd markkinatilanteessa Finnveran varainhankinnan hinta (5 vuoden
laina-ajalle) on Nordean 24.2.2011 antaman arvion mukaan 0,40 % p.a. (EUR) ja
0,35 % p.a. (USD) kalliimpaa kuin valtiolla. Jos valtion varainhankinnan hinta on edel-
lisen esimerkin mukaisesti Euribor -0,30 % / USD Libor -0,05 %, Finnveran varain-
hankinnan hinta olisi Euribor + 0,10 % / Libor + 0,30 %. Taméin paille lisatd4n Finn-
veran kulut ja SVL:n palkkio, jotka tdssa esimerkisséd arvioidaan olevan yhteensa
0,25 % p.a., josta Finnveralle ohjataan 0,15 % ja SVL:lle 0,10 %. Korontasausjarjestel-
mén esimerkkilaskelmaa kéyttden:

. Asiakas maksaa SVL:lle CIRR = 3,00 %

. Finnvera maksaa varainhankinnasta Euribor + 0,10 % / Libor + 0,30 % =1,60 %
(EUR) / 1,80 % (USD) ja muita kuluja 0,15 %

. SVL maksaa Finnveralle Euribor + 0,25 % / Libor + 0,45 % = 1,75 % (EUR) / 1,95
% (USD), jolloin Finnveralle ei ja4 katetta

. SVL maksaa korontasaussopimuksesta valtiolle CIRR = 3,00 %

. Valtio maksaa SVL:lle Euribor + 0,35 % / Libor + 0,55 %, = 1,85 % (EUR) / 2,05 %
(USD) jolloin SVL:lle ja4 0,120 %
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. Valtiolle j44 korontasaussopimuksen perusteella: 3,00 % - 1,85 % = 1,15 % (EUR)
/ 3,00 % - 2,05 % = 0,95 % (USD)

Tassd esimerkissa valtion kustannushyoty euromasraisessa rahoituksessa on 0,05 %
p-a. ja kustannuslisd USD-maéaraisessa rahoituksessa 0,15 % p.a. verrattuna koron-
tasausjarjestelméédn. 1 miljardin kannalle tdmaé tarkoittaa 500 ooo euron vuotuista
kustannushyotya euroméaraisessd rahoituksessa ja 1,5 miljoonan euron vuotuista
kustannuslisdd USD-mé&araisessa rahoituksessa. Nailld ndkymin vienninrahoitus
painottuu ylivoimaisesti USD-méaéaraiseen rahoitukseen.

Luotonsaajan kannalta malli tarjoaa edelld mainituin oletuksin yhta edullista
rahoitusta kuin valtion varainhankintaan perustuva jarjestelmd. Luotonsaajan
etuna verrattuna korontasausjirjestelméddn on myos rahoituksen saatavuus kai-
kissa tilanteissa.

Finnveran SVL:1ta veloittama lainan korko riippuu oleellisesti Finnveran varain-
hankinnan hinnasta, mahdollisesta valtion takausmaksusta, likviditeetin sijoitta-
misesta koituvista kuluista ml. todennédkoisestd negatiivisesta korkokatteesta seka
muista hallinnointiin liittyvistd kuluista. Varainhankinnan hintaan vaikuttavat
muun muassa padomamarkkinoiden toimivuus seka valtion luottokelpoisuusluoki-
tus. Varovainen maksuvalmiusriskin hallinta edellyttaisi Finnveralta kaikkien tie-
dossa olevien maksusitoumusten rahoittamisen etukateen, jotta mahdolliset rahoi-
tuskriisit eivat vaikuttaisi negatiivisesti yhtion tulokseen kallistuneen varainhan-
kinnan takia. Tdm4 tarkoittaisi, ettd varainhankinnan juoksuajan pitéisi olla vahin-
tdan yhta pitkda kuin saatavakannan, mika ei ole mahdollista tai on ainakin erit-
tdin haasteellista.

Sitovien rahoitustarjousten antaminen edellyttdd myds varmuutta rahan saata-
vuudesta. Tdmé voidaan toteuttaa joko hankkimalla tarvittava méara rahoitusta etu-
kéteen ja sijoittamalla varat lyhytaikaisesti markkinoille tai varmistamalla rahoituk-
sen saatavuus muilla keinoin. Varojen edelleen sijoittaminen véliaikaisesti aiheut-
taa nykytilanteessa negatiivista korkokatetta ja lisdd mallin kustannuksia. Edulli-
nen tapa varmistaa rahoituksen saatavuus ja samalla minimoida likviditeetin maara
on valtion mydntama luottolimiitti, joka sallisi muun muassa sitovien rahoitustarjo-
usten antamisen ennen varsinaiseen varainhankintaan ryhtymistd. Mitd suurempi
luottolimiitti on, sitd pienemmalla likviditeettipuskurilla voidaan toimia ja siten
minimoida likviditeetin varastoinnista ja hallinnoinnista aiheutuvat kulut.

Likviditeetin sijoittaminen sekd varainhankintaan liittyvat koron- ja valuutan-
vaihtosopimukset edellyttavat myos Finnveran oman pddoman lisdamistd, joka osal-
taan lisda valtion menoja.

Pankin varainhankintaan perustuva rahoitus + optio Finnveran
varainhankintaan perustuvaan rahoitukseen

Laskelman perusoletukset:
. Pankki hinnoittelee luoton omista lahtokohdistaan option kayttopaivaan asti
perustuvaan rahoitukseen
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. SVL/Finnvera veloittaa pankilta korvausta optiosta

. SVL antaa sitovan rahoitustarjouksen jo kaupan neuvotteluvaiheessa

. Valtio korvaa Finnveralle ja SVL:lle toiminnasta mahdollisesti koituvan
alijddman

. Valtio takaa Finnveran sitoumukset (velat ja johdannaiset)

. Valtion takauksen ehdot eivat poikkea muista valtion Finnveran varainhankin-
nalle antamista takauksista

. Valtion takaus on maksuton

Ehdotettu malli saattaa alentaa kiintedn CIRR-koron paélle tulevaa lisda verrattuna

nykyiseen markkinaehtoiseen rahoitukseen perustuvaan korontasausjarjestelméan,

koska pankin ei tarvitse hankkia rahoitusta koko laina-ajalle. Nykyisessa markkina-

tilanteessa jarjestelma ei ole hinnaltaan kilpailukykyinen verrattuna muiden maiden

vientiluottolaitosten tarjoamaan rahoitukseen pankin perimén lisén takia. Sitova

rahoitustarjous kaupan tarjousvaiheessa lisda kilpailukykya ja edistaa vientia.

Malli on yhdistelmé pankin varainhankintaan ja Finnveran varainhankintaan
perustuvista malleista. Oletuksena on, ettd pankki rahoittaisi vientiluoton alkup&an,
esimerkiksi viisi vuotta luottosopimuksen allekirjoittamisesta, jonka jalkeen pan-
killa olisi oikeus siirtdd saatava SVL:lle.

Finnveran ja valtion eduksi voidaan katsoa, ettd Finnvera voi mydhentda varain-
hankintansa lahemmaéksi option kayttohetked, ja siten vahentdd valtion takauk-
sella tehtdvaa varainhankintaa ja likviditeetin tarvetta. SVL on kuitenkin sitoutunut
vastaanottamaan lainat ja Finnvera rahoittamaan ne, joten varmuus varainhankin-
nan onnistumisesta pitdé olla jo rahoitustarjousta annettaessa. Edelld mainittu val-
tion myontama luottolimiitti voi myos téssa tapauksessa toimia likviditeettipusku-
rina. Finnveran ja valtion eduksi téllaisessa jarjestelyssd voidaan myds katsoa, etta
rahoituksen toteutuessa luottoja on jo lyhennetty (m#44ra riippuu luoton lyhennysten
alkamisajankohdasta seki luottoajasta), joten likviditeetin tai luottolimiitin koko on
vastaavasti pienempi. Option kdytdn ilmoittamisajankohtaa aikaistamalla voidaan
myos helpottaa varainhankinnan suunnittelua seka mahdollistaa jarkeva aikataulu
velkakirjaemissioiden valmisteluun.

Riskiné on, ettd markkinatilanne voi muuttua merkittavasti option voimassaolo-
aikana ja sen seurauksena Finnveran varainhankintakustannus voi nousta merkit-
tavasti. Jos varainhankintamarkkinat toimivat normaalisti option kaytostd paatet-
tdessd, on todenndkoistd, ettd pankki ei siirrd saatavaa SVL:lle. Jos varainhankin-
tamarkkinoilla on ongelmia ja pankki haluaa siirtda saatavansa SVL:lle, on toden-
ndkoista, ettd Finnveran varainhankinta on vaikeutunut ja normaalia kalliimpaa.

Varovainen maksuvalmiusriskin hallinta edellyttaisi Finnveralta kaikkien tie-
dossa olevien maksusitoumusten rahoittamisen etukateen, jotta mahdolliset rahoi-
tuskriisit eivat vaikuttaisi negatiivisesti yhtion tulokseen ja sita kautta valtion kus-
tannuksiin. Riskin valttdmiseksi varainhankinnan pitda olla jarjestyksessi jo tar-
jousta annettaessa, mikd osaltaan lisdad mallin kustannusta. Kokonaiskustannus
valtiolle ei todenndkoisesti poikkea merkittavasti mallista, joissa Finnvera hoitaa

61



varainhankinnan alusta asti. Ainoaksi eduksi jddnee pienempi varainhankinnan
tarve.

Koska pankki hinnoittelee luoton omaan varainhankintaansa perustuen, voi-
daan olettaa, ettd luoton hinta on ldhes samalla tasolla kuin pelkdstdan pankin
varainhankintaan perustuvassa mallissa. Luotonsaaja voi saada hyotya siité, etta
pankki voi perustaa hinnoittelunsa hieman lyhyempaén varainhankintaan. Option
hinta nostaa kuitenkin rahoituksen kokonaishintaa. Nykytilanteessa voidaan olet-
taa, ettd luotonsaaja joutuu maksamaan rahasta saman verran kuin pankin varain-
hankintaan perustuvassa korontasausmallissa, eikd malli ole siksi kilpailukykyi-
nen. Luotonsaajan hyoty jadnee siten vain pitkdaikaisen rahoituksen saatavuuden
paranemiseen.

5.3.2.2 VAIHTUVAKORKOISET VIENTILUOTOT

Vaihtuvakorkoiset vientiluotot tulee hinnoitella markkinaldhtoisesti. Nykyisessa
jalleenrahoitusmallissa SVL veloittaa lainastaan AA-tasoisten pankkien julkiseen
varainhankintaan perustuvaa korkoa. Talld on pyritty tilanteeseen, jossa vaih-
tuvakorkoisen luoton hinta luotonsaajalle on samalla tasolla kuin tdrkeimmissa
kilpailijamaissa.

Pankin varainhankintaan perustuva rahoitus

Laskelman perusoletukset:

. Valtiolla ja SVL:lla ei ole roolia

. Finnveran rooli on rajattu vientitakuiden mydntdmiseen

Ei aiheuta kustannuksia valtiolle, koska pankit hoitavat jarjestelyn markkinaehtoi-
sesti. Valtiolle tdmé on edullisin vaihtoehto, mutta nykyisessd markkinatilanteessa
pankin varainhankintaan perustuva malli on luotonsaajalle todennékéisesti kallein
esitetyista malleista, eiké takaa rahoituksen saatavuutta kaikissa tilanteissa.

Valtion varainhankintaan perustuva rahoitus (nykyinen

jalleenrahoitusmalli)

Laskelman perusoletukset:

. SVL perii lainasta AA-tasoisen pankin julkiseen varainhankintaan perustu-
vaa korkoa

. Valtion varainhankintakustannus on merkittdvasti alle edelld mainitun pank-
kien varainhankintakustannuksen

. SVL saa rahoituksen valtiolta korkoon, joka takaa SVL:lle kohtuullisen margi-
naalin (nyk. 0,10 % p.a.)

SVL perii lainasta AA-tasoisen pankin julkiseen varainhankintaan perustuvaa kor-

koa, jotta jarjestelma olisi hinnaltaan kilpailukykyinen verrattuna muiden maiden

vientiluottolaitosten tarjoamaan rahoitukseen. Sitovan rahoitustarjouksen antami-

nen kaupan tarjousvaiheessa lisdisi jarjestelman kilpailukykya ja vientia edistavaa

vaikutusta, mutta se ei ole mahdollista nykyisessa mallissa.
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Nykytilanteessa valtiolle ei aiheudu kuluja, koska valtion varainhankintakustan-
nus on merkittavasti edullisempaa kuin SVL:n kyseisten pankkien varainhankinta-
kustannukseen perustuva lainakorko.

Luotonsaajalle malli on esitetyistd vaihtoehdoista edullisin (yht&d edullinen kuin
Finnveran varainhankintaan perustuva vaihtoehto alla mainituin oletuksin).

Finnveran varainhankintaan perustuva rahoitus
Laskelman perusoletukset:
. SVL perii lainasta AA-tasoisen pankin julkiseen varainhankintaan perustu-
vaa korkoa
. SVL antaa sitovia rahoitustarjouksia vientikaupan tarjousvaiheessa
. Valtio korvaa Finnveralle ja SVL:lle toiminnasta mahdollisesti koituvan alijadmén
. Valtio takaa Finnveran sitoumukset (velat ja johdannaiset)
. Valtion takauksen ehdot eivat poikkea muista valtion Finnveran varainhankin-
nalle antamista takauksista
. Valtion takaus on maksuton
SVL perii lainasta AA-tasoisen pankin julkiseen varainhankintaan perustuvaa kor-
koa, jotta jarjestelma olisi hinnaltaan kilpailukykyinen verrattuna muiden maiden
vientiluottolaitosten tarjoamaan rahoitukseen. Valtiokonttorin arvion mukaan vii-
den vuoden keskimé&araiselld luottoajalla olevasta luotosta SVL:n tulisi peria nyky-
tilanteessa edelld mainittua periaatetta noudattaen korkoa Euribor + 0,75 % tai USD
Libor + 0,70 %.
Luotonsaajan kannalta jarjestelma tarjoaa edelld mainituin oletuksin yhta edul-
lista rahoitusta kuin valtion varainhankintaan perustuva jarjestelma.
Kustannusvertailu perustuu oletukseen, ettd SVL saa vaihtuvakorkoista rahoi-
tusta Finnveralta samaan hintaan kuin kiintedkorkoisessa vaihtoehdossa on
kuvattu. Kiintedkorkoisessa vaihtoehdossa esitetyt toimenpiteet varainhankinta-
kustannuksen pienentdmiseksi patevat myos tasséd vaihtoehdossa. Valtion oletetaan
korvaavan Finnveralle ja SVL:lle aiheutuneet kulut samoin periaattein kuin kiintea-
korkoisessa rahoituksessa.
Kiintedkorkoisessa laskuesimerkissa esitettyjd varainhankintahintoja kayttéden
paadytddn seuraavaan esimerkkilaskelmaan:
. Asiakas maksaa SVL:lle Euribor + 0,75 % / Libor + 0,70 % = 2,25 % (EUR) / 2,20 %
(USD)
. Finnvera maksaa varainhankinnasta Euribor + 0,10 % / Libor + 0,30 % = 1,60 %
(EUR) / 1,80 % (USD) ja muita kuluja 0,15 %
. SVL maksaa Finnveralle Euribor + 0,25 % / Libor + 0,45 % = 1,75 % (EUR) / 1,95 %
(USD), jolloin Finnveralle ei ja4 katetta
. SVL:lle jaa euromasraisesta rahoituksesta marginaalina 0,75 % - 0,25 % =
0,50 % ja USD-méaaradisesta rahoituksesta 0,70 % - 0,45 % = 0,25 %
Nykyisilla markkinahinnoilla malli nayttaisi kattavan edelld mainituilla oletuksilla
Finnveran varainhankinta- ja muut kustannukset sekd SVL:n palkkion, eiké siten
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aiheuta kuluja valtiolle. Jos varainhankinnan hinta muuttuu merkittavésti kalliim-
maksi, tilanne voi muuttua toisenlaiseksi. Alijadmaériskin takia tdma vaihtoehto saat-
taa muodostua valtiolle kalleimmaksi esitetyista vaihtoehdoista.

Likviditeetin sijoittaminen edellyttda myos Finnveran oman pddoman lisdamisté,
joka osaltaan lisda valtion menoja.

Luotonsaajalle vaihtoehto on esitetyistd vaihtoehdoista yhté edullinen kuin val-
tion varainhankintaan perustuva vaihtoehto.

Pankin varainhankintaan perustuva rahoitus + optio Finnveran
varainhankintaan perustuvaan rahoitukseen

Kuten kiintedkorkoisissa luotoissa tdima on yhdistelmé pankin ja Finnveran varain-
hankintaan perustuvista malleista.

Kustannusvertailussa vaihtoehto sijoittuu ndiden mallien valiin ollen valtion kan-
nalta toiseksi kallein.

Koska pankki hinnoittelee luoton omaan varainhankintaansa perustuen, voidaan
olettaa, ettd luoton hinta on ldhes samalla tasolla kuin pelkédstdan pankin varainhan-
kintaan perustuvassa mallissa. Luotonsaaja voi saada hyotya siitd, ettd pankki voi
perustaa hinnoittelunsa hieman lyhyempé&én varainhankintaan. Option hinta nostaa
kuitenkin rahoituksen kokonaishintaa. Nykytilanteessa voidaan olettaa, ettd luoton-
saaja joutuu maksamaan rahasta saman verran kuin pelkédstdan pankin varainhan-
kintaan perustuvassa mallissa eikd malli siksi ole kilpailukykyinen. Luotonsaajan
hyoty jddnee siten vain rahoituksen saatavuuden paranemiseen.

5.3.2.3 YHTEENVETO

Kiintedkorkoinen vienninrahoitus

Tassa vertailussa esitetyilld oletuksilla kiintedkorkoinen vienninrahoitus on edulli-
sinta valtiolle hoitaa valtion varainhankinnalla. Muita vaihtoehtoja ei voida yksise-
litteisesti asettaa edullisuusjarjestykseen. Esitetyin oletuksin kustannuserot eivéat
ole merkittavi4 ja ne vaihtelevat valuutasta riippuen.

Luotonsaajan kannalta, ja siksi myds viennin edistdmisen kannalta, edullisimmat
kiintedkorkoiset vaihtoehdot ovat valtion tai Finnveran varainhankintaan perustu-
vat mallit. Pankin varainhankintaan kokonaan tai osittain perustuvat mallit ovat
hieman kalliimpia, eivatka siitd syysta ole kilpailukykyisia verrattuna kilpailijamai-
den vientiluottolaitosten tarjoamaan vienninrahoitukseen. Kokonaan pankin varain-
hankintaan perustuva malli ei mydskaan takaa rahoituksen saatavuutta kaikissa
tilanteissa.

VaihtuvakorKkoinen vienninrahoitus

Vaihtuvakorkoisista vaihtoehdoista pankin varainhankintaan perustuva rahoitus
on valtion kannalta edullisinta, koska valtiolla ei ole jarjestelyssa mitddn roolia. Asi-
akkaan kannalta kokonaan tai osittain pankin varainhankintaan perustuvat mallit

64



ovat todennékoisesti muita vaihtoehtoja kalliimpia, eivdtka siten ole kilpailukykyi-
sid. Kokonaan pankin varainhankintaan perustuva malli ei myodskaédn takaa rahoi-
tuksen saatavuutta kaikissa tilanteissa.

Valtion tai Finnveran varainhankintaan perustuvat mallit eivat esitetyin oletuk-
sin aiheuta kustannuksia valtiolle. Finnveran varainhankintaan perustuvassa mal-
lissa riski alijadméasta on kuitenkin suurempi valtiota korkeamman varainhankinta-
kustannuksen takia, mistd johtuen tdma vaihtoehto on mahdollisesti valtiolle kal-
liimpi. Asiakkaan kannalta valtion ja Finnveran varainhankintaan perustuvat mallit
ovat esitetyistd vaihtoehdoista edullisimmat ja kilpailukykyisimmat.

5.4 Tyoryhman ehdotus

Tyoryhma toteaa, ettd pankkien edellytykset pitkdaikaisten vientiluottojen myonté-
miseen ovat rahoitusmarkkinakriisin jalkeisessa tilanteessa heikentyneet. Rahoitus-
laitoksia koskevat Basel III- ja EU-sdantelyt voivat vield entisestdan vaikeuttaa pit-
k&aikaisen rahoituksen saatavuutta ja nostaa sen hintaa. Tamé kehityskulku koros-
tuu Suomessa, jonka julkisesta vienninrahoitusjarjestelmésta puuttuu julkiseen luo-
tonantoon perustuva rahoitusmalli.

Tyodryhma katsoo, ettd tdssad uudessa tilanteessa Suomen nykyinen vientitakuisiin
ja korontasaukseen perustuva jarjestelma ei mahdollista tasavertaista rahoituksel-
lista asemaa suhteessa kilpailijamaihin. Viennin toimintaedellytysten turvaamiseksi
Suomeen tulee aikaansaada luotonantoon perustuva pitkdaikaisen vienninrahoituk-
sen pysyvaluontoinen jirjestelm4, joka korvaa rahoitusmarkkinakriisin aikana kay-
tossa olleen valtion varainhankintaan perustuvan jalleenrahoituksen. Uuden mallin
tarkoituksena ei ole ainoastaan markkinapuutteen korjaaminen, vaan vienninrahoi-
tuksen kilpailukyvyn turvaaminen suhteessa kilpailijamaihin.

Selvitettyaan eri malleja tyoryhma katsoo, ettéd toimivin ja realistisin luotonantoon
perustuva malli olisi Finnveran varainhankintaan perustuva malli. Tyo- ja elinkein-
oministerion tulisi kiireellisesti ryhtya toimenpiteisiin mallin kayttoon ottamiseksi.

Tyoéryhméan mielesté Finnveran varainhankintaan perustuvan mallin tulisi raken-
tua seuraaville periaatteille, jotta mallin toiminta on mahdollista:

. Peruslahtokohtana on, ettd malliin varattavan rahoituksen mitoitus perustuu
pitkaaikaisten vientiluottojen myontamisen tarpeeseen. Ensivaiheessa on arvi-
oitu rahoitusvolyymin olevan noin 3 miljardia euroa.

. Malliin tulisi sisallyttaa seké kiintedkorkoinen ettad vaihtuvakorkoinen rahoi-
tus. Kiintedkorkoisessa rahoituksessa koron osalta lahtokohtana olisi OECD:n
vahvistama CIRR-korko ja vaihtuvakorkoisessa rahoituksessa relevantin kilpai-
lijamaan julkisen vienninrahoituslaitoksen varainhankinnan hinta.

. Rahoitus kytkettéisiin Finnveran myontaméin vientitakuuseen (niin sanottu
vientitakuupakko).
. Finnveran varainhankinta perustuisi joustavasti toimivaan lakiin perustuvaan

valtiontakaukseen, josta ei aiheutuisi Finnveralle kustannuksia.
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. Likviditeetin turvaaminen ja sen hallinnointi tulisi suorittaa vahé&riskisesti ja
kustannustehokkaasti. Varainhankinnan ja likviditeetin hallinnoimiseksi tulisi
selvittdd Finnveran mahdollisuus kayttaa Valtiokonttoria palvelutuottajana ja
rajatun luottolimiitin myont&jana.

. Finnveraa pddomitetaan tai annetaan valtion oman pddoman ehtoisia takauk-
sia tarvittavassa maarin. Selvitetddn erikseen tarkemmin oletusten ja volyy-
mien tdsmennyttya padomituksen / takausten tarve, joka liittyy likviditeetin
hallintaan seka koron- ja valuutanvaihtosopimuksiin.

. Vienninrahoituksen varainhallintaan ja -hankintaan mahdollisesti liittyva ali-
jaadma korvataan Finnveralle. Selvitetdén erikseen, suoritetaanko mahdollinen
korvaus valtiontakuurahaston varoista tai vaihtoehtoisesti valtion antaman
sitoumuksen perusteella. Samoin selvitetdan valtiontakuurahaston ja/tai Finn-
veran taseeseen perustettavan uuden sisdisen rahaston varoista mahdollinen
kaytto edelld mainitun varainhankintaan liittyvén likviditeettilimiitin turvaa-
jana. Valtiontakuurahaston tehtévien mahdollinen laajentaminen edelléd kuva-
tulla tavalla edellyttéisi valtiontakuurahastosta annetun lain muuttamista.

. Lahtokohtaisesti luottolaitossdannostoa ei sovelleta Finnveran varainhankin-
taan perustuvaan malliin.

. Finnveran treasury-toimintoja vahvistetaan ja laajennetaan.

Tyoryhma katsoo, ettd markkinaehtoiseen rahoitukseen perustuva korontasaus jaisi

vaihtoehtoisena mallina voimaan nykyisen sddntelyn mukaisena.

Tyoryhma ehdottaa, ettd myos korontasaukseen ja Finnveran varainhankintaan
perustuvien mallien yhdistdmiseen liittyva, niin sanottu siirtomalli tulisi yksityis-
kohtien selvittamisen jdlkeen ottaa kayttoon. Siirtomalli vahentdisi julkisesti tue-
tun rahoituksen volyymia seka lisdisi pankkien ja viejien rahoitusjarjestelyjen vaih-
toehtoja. Samoin siirtomalli vahent&isi likviditeettilimiitin ja Finnveran padomitta-
misen tarvetta.

Valtion varainhankinta, jota Valtiokonttori hoitaa valtiovarainministerion ohjei-
den mukaisesti, on edullisin tapa hankkia varoja. Valtiokonttorilla on seka henkils-
ettd muut resurssit hoitaa varainhankinta seka likviditeetin hallinta. Jalleenrahoi-
tukseen tarvittavat rahaméaarat ovat valtion muuhun luotonottoon verrattuna pie-
nia, eikd niitd varten tarvita erillisia resursseja. Tyoryhma kuitenkin katsoo, etta
nykyista jalleenrahoitusmallia, joka perustuu valtion varainhankintaan ja lisa siten
valtion velkaa, ei voida kayttdd muutoin kuin todellisessa kriisitilanteessa, vaikka
huomioon tulee ottaa, etté jalleenrahoitusluotot ovat ostajien takaisinmaksettavaa
velkaa. Tyoryhméa ehdottaakin, ettd vaikka jalleenrahoituksesta nykymuodossaan
tdssé vaiheessa luovutaan, jalleenrahoitusmalli pidetd&dn mukana vienninrahoituk-
sen vaihtoehtoisena rahoitusmuotona, joka voidaan tulevassa mahdollisessa kriisi-
tilanteessa ottaa tarvittaessa kayttéon (niin sanottu poytilaatikkomalli).

Tyoryhma toteaa, ettd vuoden 2009 alussa luotiin jo lainsdadannoélliset edellytyk-
set sille, etta Finnvera Oyj ryhtyy luottomuotoisen vienninrahoituksen hoitamiseen
saamansa 700 miljoonan euron valtuuden pohjalta. Tydoryhma katsoo, ettd tdma jo
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olemassa oleva 700 miljoonan euron varainhankintavaltuus tulisi ottaa nopeasti
kéyttoon, jotta luottomuotoisen vienninrahoituksen kdynnistdminen heti jéalleenra-
hoituksen péattyessa 30.6.2011 voitaisiin varmistaa. Tésté tulisi tehdd nimenomai-
nen paatos. Tasta tulisi tehdd nimenomainen paatos.

Tyoryhmé katsoo, ettd tyo- ja elinkeinoministerion, Finnvera Oyj:n ja Suomen
Vientiluotto Oy:n tulee ldheisesti seurata erityisesti EU:n piirissd tapahtuvaa
kehitystd vienninrahoituksen jarjestelmien kehittdmisessd nykyisessd uudessa
toimintaympaéristossa.
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6 Finnveran vientitakuutoiminta
seka vientitakuulain mukaisen
riskinoton lisdaminen

Toimeksiantonsa mukaisesti tyoryhma on selvittdnyt vientitakuulain 6 §:44n perus-
tuvan valtioneuvoston erityisriskinottovaltuuden laajentamista siten, etta elinkei-
nopoliittisesti erityisen tirkeissa kaupallisissa hankkeissa voitaisiin ottaa nykyista
enemmaén riskid myos muissa tapauksissa kuin poliittisen riskin maihin suuntautu-
vassa viennissa. Taltd osin tyoryhmaén esitys on luvussa 6.5.

Tyonsi aikana tydoryhma on kuitenkin kasitellyt myds laajemmin vientitakuiden
myoOntamiseen liittyvid tavoitteita ja keinoja naihin tavoitteisiin paasemiseksi. Tyo-
ryhmén kisityksen mukaan riskinoton lisddminen ei liity ainoastaan vientitakuu-
lain 6 §:n erityisriskinottoon, vaan vientitakuujérjestelméa ja siihen liittyvaa ris-
kinottoa tulisi kehittdd kokonaisuutena. Tyoryhmé katsookin, ettéd vientitakuujar-
jestelmaé tulee ndhda kokonaisuudessaan kansallisen edun jarjestelméand. Kaytan-
nossi tama tarkoittaisi, ettd vientitakuulain 6 § erityisriskinotosta on tarpeeton ja
siita tulisi kokonaan luopua. T4lt4 osin tyoryhméan méarédaika ei sallinut esityksen
perusteellisempaa muotoilua, mutta perusteet tille tyoryhméan ehdotukselle on esi-
tetty luvussa 6.4.

B6.1 Finnveran vientitakuutoiminnan
riskinottopolitiikka

6.1.1 Yleista

Vientitakuutoiminnan tarkoituksena on vahvistaa Suomen taloudellista kehitysta
edistamalla vientid ja yritysten kansainvélistymistd. Vientitakuutoiminnassa nou-
datettavien periaatteiden mukaisesti takuun myontdmisen edellytyksend on, etta
kyseinen vienti- tai investointihanke hyodyttaa taloudellista kehitystd Suomessa
(hankkeeseen liittyva suomalainen intressi). Suomalaista intressié voidaan tulkita
laveasti. Vientitakuutoiminnassa noudatettavista periaatteista annetussa valtioneu-
voston asetuksessa (558/2001) mainitaan esimerkkeini kotimaisuusaste, kotimai-
nen suunnittelu ja osaaminen, madraysvallan kaytto yhdistettynd Suomen taloudel-
lisen kehityksen hyodyttadmiseen.

Finnveran vientitakuutoiminnan riskinottopolitiikan (takuupolitiikka) hyviksyy
yhtion hallitus vuosittain. Takuupolitiikka ohjaa kdytdnnon riskinottoa yhdessa maa-
politiikan kanssa. Takuupolitiikan mukainen riskinotto ja sen rajoitukset on mitoi-
tettu niin, etté tavoitteet vientitakuutoiminnan kilpailukyvysta ja Finnveran itse-
kannattavuudesta voidaan saavuttaa. Finnveran toiminnan kokoon ja luonteeseen
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nihden ylisuuria (kooltaan tai riskipitoisuudeltaan takuupolitiikan rajat ylittévia)
riskeja suojataan mahdollisuuksien mukaan, niille haetaan erityisvaltuuksia tai
niita valtetdan. Finnveran hallitus joutuu kdytdnnossa jatkuvasti késitteleméan sel-
laisia hankkeita, jotka saattavat ylittda takuupolitiikan rajat, mutta joiden hyvak-
synté auttaisi suomalaisen viennin kilpailukyvyn ylldpitdmista. Kaikkein suurim-
pien riskien ja niiden keskittymien osalta Finnveran hallitus on hakenut valtio-omis-
tajan eli TEM:n puoltoa ja kdytdnndssa téllaiset merkittavat asiat on késitelty myos
talouspoliittisessa ministerivaliokunnassa. Lainsdaddnndssa ei edellyteta téllaista
menettelya.

Finnveran riskinotto perustuu riskikohteiden huolelliseen riskinarviointiin ja
sen perusteella tehtdviin maiden luokituksiin sekd pankkien ja yritysten riski-
luokituksiin. Riskin arviointi ja sen perusteella tehtévét sisdiset riskiluokitukset
perustuvat samantapaiseen luottoriskin arviointiin, joita myos kansainvaliset luo-
kittelulaitokset (esim. Moody's ja S&P) noudattavat. Finnvera myos vertaa omia
luokittelujaan mainittujen kansainvalisten luokituslaitosten luokituksiin ja nii-
den kehitykseen.

Arviot vientitakuutoiminnasta tulevista tappioista ja vientitakuutoimintaan sisél-
tyvastad kokonaisriskistd perustetaan lyhyelld aikavalilld suurimpia riskinkohteita
koskeviin yksittéisiin arvioihin ja muiden osalta tilastollisiin analyyseihin, joita teh-
dédéan rahalaitosten yleisesti kdyttdmien laskentamenetelmien mukaisesti. Pidem-
malla aikavalilla arviot perustuvat mainittujen menetelmien avulla tehtéviin laskel-
miin. Yhtend tarkeimpéand 1dhtotietona néissa on riskiluokitus ja siihen perustuva
(vakavan) maksuhairion todennékoisyys. Taméan indikaattorina Finnvera kayttaa
kansainvalisiltd luokittelulaitoksilta saatavissa olevia tietoja, jotka perustuvat laa-
jaan hairididen toteutumisaineistoon, silla Finnveran omat hairiétiedot eivdat muo-
dosta riittavén laajaa ja tilastollisesti luotettavaa tietoaineistoa. Naiden eri 1ahteista
hankittujen laskelmien avulla voidaan luotettavimmin arvioida riskin maaraa, las-
kea riskinmukaista pddoman tarvetta ja verrata sitd vientitakuutoimintaan kéytet-
tavissa olevaan pddomaan (Finnveran vientitakuutoiminnan kartuttama oma paa-
oma ja Valtiontakuurahastossa oleva padoma).

6.1.2 Takuupaolitiikan rajoituksia

Takuupolitiikassa on asetettu riskin kokoon liittyvid vaatimuksia ja rajoituksia.
Myos maakohtainen maapolitiikka asettaa riskipitoisissa maissa rajoituksia otet-
tavan riskin pituuden, kiytettdvien tuotteiden ja vastapuolien suhteen. Adrimmai-
sessd tapauksessa maasta tai sielld olevista pankeista ja yrityksistéd ei suositella
ollenkaan riskinottoa tai suositellaan vain lyhytaikaisia rembursseja.
Takuupolitiikassa asetetaan pankkien ja yritysten osalta tietovaatimuksia siten,
ettd pienet riskit voidaan ottaa luottotietojen ja mahdollisten maksukokemustieto-
jen perusteella ja suurissa riskeissi edellytetaan luotettavia tilinpaatostietoja (IFRS/
USGAAP tai vastaavat). N&in riskid pystytaan riittdvassd méérin arvioimaan.
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Yritysten riskinoton ohjeelliset rajat ovat sidottuja yritysten luokituksiin siten,
ettd heikoimmin luokitelluista yrityksistd voidaan ottaa paremmin luokiteltuja yri-
tyksid vahemman riskia. Tamaén lisdksi riskinottoa suhteutetaan kohdeyrityksen
kokoon ja omien varojen méaaraan.

Pankkikohtaista riskinottoa rajoitetaan tiettyyn osaan pankin oman pddoman
maarasti (10 %). Talld pyritdan varmistamaan, etté riski on oikeassa suhteessa pan-
kin kokoon ja pddomitukseen ndhden. Riskiluokittelun ja edelld mainittujen rajojen
avulla voidaan hallita riskikeskittymien syntymista ja valtetddn sellaisten riskien
ottaminen, joissa tappion vaara on jo myontchetkelld ilmeinen.

6.1.3 Maaluokitusjarjestelma

Finnveran maaluokitukset noudattelevat OECD:n vientiluottosopimuksessa sovit-
tua jarjestelmad. Maariskiluokkia on o-7, jossa luokkaan o kuuluvat korkean tulota-
son maat. Maariskianalyysi perustuu OECD:n maa-asiantuntijaryhmén kayttamaan
matemaattiseen malliin, jota tdydennetdan laadullisella riskiarviolla. Matemaatti-
nen malli ennustaa milld todennédkoéisyydella maan kyky hoitaa ulkoiset vastuut
(maan koko ulkoinen velka velallisesta riippumatta) voi edellyttda huomattavaa
talouden sopeuttamista keskipitkalla aikavélilla (= probability of default). Maaris-
kien arviointiin luotu malli muodostuu pitkidaikaisiin tilastoihin perustuvasta mate-
maattisesta osiosta, maan taloudellisesta ja poliittisesta toimintaympéaristoosiosta
ja takuulaitosten kokemusosiosta.

Samaan maaluokkaan kuuluvat maat ovat kooltaan, taloudeltaan ja poliittiselta
jarjestelmaltaan erilaisia. Tama4 erilaisuus heijastuu maapolitiikassa, joka maaritel-
laan kullekin maalle erikseen. Esimerkiksi maaluokka 7 sisdltda seka takuukelpoi-
sia maita ettd maita, joihin takuita tarjotaan rajoitetusti vain lyhyelld maksuajalla
maan heikon maksukyvyn tai muista syistd johtuvan korkean riskin vuoksi. Jois-
sain tapauksissa (esim. Pohjois-Korea) takuita ei voida korkean riskin vuoksi tarjota
ollenkaan (ns. off-cover -maat).

Maapolitiikan peruselementtejd ovat:

a) maaluokka

b) hyvaksyttavit riskiperiodit (lyhyt/keskipitké/pitka)

¢) hyvaksyttavit riskit (suvereeni / pankki / yritys / projekti, investointitakuukel-
poisuus)

d) suositeltavat maksutavat (remburssi, pankkitakaus, tililuotto) ja

e) tavanomaisesta poikkeava vakuusvaatimus.

Maapolitiikassa voidaan asettaa maakohtaisia riskinoton rajoituksia tai rajoittaa tie-

tyn riskityypin (pankkiriski, suvereeni riski, yritysriski, tiettyyn toimialaan kohdis-

tuva riski) osuutta kaikista maahan kohdistuvista riskeisti. Takuupolitiikan m&a-

rittelyyn vaikuttavat maiden erityispiirteet: maan talouden rakenne, maassa nou-

datettavat maksutavat, Finnveran ja kilpailijoiden kokemukset maksukéayttaytymi-

sestd, mahdollisuudet perid saatavaa maksuhairividen jalkeen jne. PAasaantoisesti
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riskinottoa ohjataan vuosittain hyvéaksyttavan takuupolitiikan ehdoissa. T4ll6in ote-
taan huomioon yksittdiseen hankkeeseen liittyva kokonaisriski (maa-, toimintaym-
péristo- ja yritys- tai pankkiriski).

Maakohtaisia riskinottorajoituksia voidaan asettaa, mikali se on portfoliosyista
tarpeen maariskikeskittymien valttdmiseksi. Kriisitilanteissa voidaan takuutoimin-
nalle asettaa tilapaisia rajoituksia.

6.1.4 Takuumaksut

Vientitakuulain 8 §:n mukaan vientitakuusta peritddn takuumaksu, jota maarat-
tdessd otetaan huomion riskiajan pituus, riskin kohteen luottokelpoisuus, riskin
kohteen maan luottokelpoisuus ja muut katettavaan riskiin vaikuttavat seikat seka
kilpailutekijat.

Kuvio 16. Finnveran soveltaman vientitakuuhinnoittelun viitekehys.

ltsekannattavuus Paatosplrlo sessi/
-politiikka
Markkinat
Viennin edistdminen ja Riskiluokituksen mukainen
kilpailukyky teoreettinen hinta

OECD:n minimihinta

Vientitakuiden hinnoittelu (kuvio 16) perustuu ensisijaisesti Finnveran nakemyk-
seen kuhunkin transaktioon liittyvista luottoriskeistd. Teoreettinen takuumaksu
muodostuu riskin kohteesta tehdyn riskiluokituksen perusteella arvioidusta, tilas-
tollisesti odotettavissa olevasta luottotappiosta seké hallinnollisia kuluja vastaa-
vasta osasta, joiden yhdessa katsotaan turvaavan vientitakuutoiminnan itsekannat-
tavuuden pitkalla aikavalilla. Lopulliseen takuumaksuun vaikuttavat myos OECD:n
piirissd sovitut maakohtaiset vdhimmaistakuumaksut ja etenkin Kkilpailutilan-
teessa muiden maiden takuulaitosten hinnoittelu seka joissakin tapauksissa mark-
kinahintareferenssit. OECD:n maééaritteleméat vahimmaishinnat laajennetaan vuo-
den 2011 syyskuun alussa koskemaan maariskien lisdksi my6s kaupallisia riskeja.
Vaikka Finnvera jatkaa oman hinnoittelumallinsa kayttadmistd, rajaavat uudet hin-
nat takuulaitosten mahdollisuuksia omatoimiseen hinnoitteluun. Tdémén on arvi-
oitu parantavan osaltaan Finnveran kilpailuasemaa suhteessa niihin takuulaitok-
siin, joiden takuumaksut ovat olleet alhaisempia kuin uuden sopimuksen edellytta-
mat vihimmaistasot.

71



6.1.5 Kaytanto

Finnveran vientitakuiden vastuu saa olla enintd&n 12,5 miljardia euroa. Vientitakuu-
lain 10 § 2 momentin mukaisesti takuutarjousten maérasta otetaan enimmaismaa-
r44 laskettaessa huomioon vain puolet. Finnveran vientitakuukanta (voimassa ole-
vat takuut ja takuutarjoukset tdysimaériisesti) oli syksylla 2o10 lahes 10 miljardia
euroa. Vendjin osuus vastuista oli noin 1,1 miljardia ja USA:n 1,5 miljardia euroa. Ris-
keja oli suojattu jalleenvakuutuksin noin 244 miljoonaa euroa. Suurimmat toimialat
ovat telesektori seké telakat ja varustamot. Vientitakuukantaa on kéasitelty laajem-
min edelld luvussa 3.3. Vientitakuilla katettu osuus Suomen kokonaisviennista on
2000-luvulla ollut 1,4-2,7 prosenttia. Takuilla katetun viennin osuus viennista poliit-
tisen riskin maihin on korkeampi ja se on ollut 4-8 prosenttia.

Noin 30 prosenttia Suomen viennist4 on sellaista (taulukko 1), joka edellyttia pit-
k&a vienninrahoitusta. Pitkda rahoitusta tarvitsevien alojen tavaravienti Suomesta
on laskenut merkittavasti. Vuonna 2008 niiden alojen tavaravienti oli 13,4 miljar-
dia euroa (kokonaistavaravienti 65,6 mrd. euroa) ja 8,5 miljardia euroa vuonna 200g.
Huomattavaa kuitenkin on, ettd nimenomaan pitkaa vienninrahoitusta tarvitsevien
alojen prosenttiosuus viennista on pysynyt kuitenkin kutakuinkin samana. Entista
suurempi osuus tavaraviennistd menee OECD:n ulkopuolelle (pitkaa vientirahoitusta
tarvitsevat alat noin 45 % vuonna 2010).

TauluRkRo 1. Suomen pitka3a vientirahoitusta tarvitsevien alojen KoKkonais-
tavaravienti ja osuus siit3, joka on suuntautunut OECD-alueen ulkopuolelle,
2008-8/2010.

2008 2009 1-8/2010
milj. € OECD:n | milj. € OECD:n | milj. € OECD:n
ulkop. ulkop. ulkop.
Hoyrykattilat 206,8 60,7 % 125,5 43,7 % 98,7 70,4%
Matkapuh. ja tietoliik.laitteet 65181 37,7% 27849 269% 11319 239%
Generaattoriyhdistelmat 13370 587% 12628 625% 720,7 62,6 %
Moottorit ja turbiinit 837,0 439 % 720,5 40,4 % 380,4 39,1 %
Hissit, nosturit ym. nosto ja 1199,5 372% 802,4 26,4 % 425,0 32,7 %
késittelykoneet
Metsateollisuuden koneet 971,0 57,3% 790,2 40,9 % 504,2 70,5 %
Kaivosteollisuuden koneet 1293,1 49,6 % 620,0 554 % 510,3 51,7 %
Laivat 998,8 162% 13464 13,4 % 0,2 0,0 %
Raskaat koneet ja laitteet yht. 13361,5 41,5% 84526 353% 3771,4 453 %
Koko tavaravienti 65580,2 32,6% 45 30,3 % 32 306%
063,4 192,8

Raskaiden koneiden ja laitteiden. 20,4 % 8,4 % 18,8 % 6,5 % 11,7 % 5,3 %
osuus, %
- ilman matkapuhelimia. ja tietolii- 10,4 % 4,7 % 12,6 % 4,9 % 8,2 % 4,4 %
kennelaitteita, %

Lahde: Tulli.
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6.2 Vientitakuulain 6 §:n mukainen
erityisriskinotto

6.2.1 Lainsdadanto

Tausta

Erityisriskinotosta sdadetdédn vientitakuulain 6 §:ssid. Alun perin erityisriskinotto
liittyi nimenomaan kehitysmaihin sekd myohemmin Neuvostoliittoon seka siirtyma-
talousmaihin suuntautuvan padomatavaravientiin, mutta jo vuonna 1992 jarjestelma
muutettiin niin sanotun kansallisen edun takuujarjestelméksi. Talla pyrittiin varmis-
tamaan se, ettd vientitakuita myonnetéén silloinkin, kun riskiarvioinnin perusteella
vientitakuita ei voitaisi myontéa, tai kun vientitakuu myodnnettéisiin riskinarvioinnin
kannalta tavallisuudesta poikkeavilla ehdoilla. Tavanomaisesta riskinotosta poikke-
avat ehdot voivat tulla kyseeseen esimerkiksi tilanteessa, jossa yleensa vain lyhytai-
kainen riskinotto olisi mahdollista.

Ennen vuotta 2005 perusteena erityisriskinotolle olivat viennin, investointien ja
tyollisyyden edistdmisen lisdaksi Suomen ulko-, kauppa-, kehitysmaa- ja ympéristo-
poliittiset tavoitteet. Valtioneuvoston tehtdvaksi annettiin mééaritelld ne maat, joissa
riski on huomattava, mutta joihin edelld mainituilla syilld olisi perusteltua kayt-
téa valtuutta. Lisdksi valtioneuvoston tuli méaéritelld kullekin maalle enimmaisvas-
tuuraja, johon vientitakuiden erityisvastuu maan osalta voisi nousta. Kdytdnnossa
paatokset, jotka ovat olleet Finnveran maa- tai takuupolitiikan vastaisia tai joihin
on liittynyt ylisuuri yritysriski yksittaisessa korkean riskin maassa, ovat kuuluneet
erityisriskinoton piiriin.

HE 215/2000 mukaan yksittdiset takuupaatokset tekee Finnvera saamiensa val-
tuuksien rajoissa tavanomaista paatoksentekomenettelya noudattaen.

NyRytila
Vientitakuulain 6 §:44 muutettiin vuonna 2005. Muutoksen tarkoituksena oli lisata
joustavuutta erityisriskinottoon seka tehostaa erityisriskinoton kayttoa. Erityisesti
katsottiin, ettd suomalaisten vientiyritysten kilpailuaseman turvaaminen kehitty-
villa markkinoilla edellyttds, ettd Finnveran vientitakuutuotteiden ehdot, katteet,
riskin pituus ja vakuusjarjestelyt ovat yhdenmukaisia muiden maiden vientitakuu-
tuotteiden kanssa. Ongelmina pidettiin nimenomaan joustamattomuutta maavali-
koiman, maille asetettavien enimmaisvastuurajojen ja ehtojen suhteen. Huomatta-
vaa on, ettd tuolloin erityisriskinottovaltuudesta pddosa oli kaytetty Venéjalle.
Lisaksi pidettiin tarkedn turvata suomalaisten yritysten osallistuminen vaikei-
siin projekteihin yhdessd muiden maiden yritysten kanssa, jotka voivat kattaa oman
riskinsd maansa vientitakuujérjestelyjen puitteissa. PAdomamarkkinoiden kehityk-
sen myotd todettiin nimenomaan olevan tarpeita paikata markkinapuutteita erityi-
sesti suurten hankkeiden rahoituksessa sekd hankkeiden takaamisessa korkean ris-
kin maissa.
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Muutoksessa luovuttiin maalimiiteisté ja siirryttiin hankekohtaiseen harkintaan.
Finnveralle annettiin valtuus myontaa vientitakuita kaikkiin korkean riskin maihin.
Samalla laajennettiin erityisriskinoton kayttémahdollisuuksia vientitakuukantaan
muodostuvissa maa-, ostaja-, takaaja- tai toimialakohtaisissa riskikeskittymissé kor-
kean riskin maissa.

Perusteluiden (HE 153/2005) mukaan korkean riskin mailla tarkoitetaan niin
sanottuja poliittisen riskin maita, jotka kuuluvat OECD:n ja Finnveran maaluoki-
tusjarjestelméssa maaluokkiin 2-7. Edelleen esityksen mukaan maaluokissa o ja 1
olevien maiden katsottiin olevan institutionaaliselta ja oikeudelliselta jarjestelmal-
tdan kehittyneitd eikd niihin liittyvan liiketoimintaympéariston uskottu aiheuttavan
maissa merkittavaa riskia. Perusteluissa on jaoteltu maaluokat vield kahteen eri
kategoriaan eli 2-3 ja 4-7. Ensimmaéisessi ryhméssi (2-3 maaluokat) vientitakuu voi-
daan myontéaa erityisriskinoton puitteissa silloin, kun kyseessi on maan liiketoimin-
taympaéristoon ndhden poikkeuksellisen suuri hanke tai kun hankkeen toteuttami-
nen johtaa merkittdvaan maariski- ja/tai toimialakeskittym&én tai kun takuu myon-
netddn poikkeavilla takuuehdoilla. Maaluokissa 4-7 takuun mydntamista erityisris-
kinoton puitteissa perustellaan lisdksi korkealla maariskilla ja/tai hankkeen maa-
riskiin ndhden suurella koolla.

Muutetun vientitakuulain 6 §:n (99o/2005) nojalla on annettu kauppa- ja teolli-
suusministerion paatos (2.3.2006), joka méirittelee ne ehdot, joiden mukaan val-
tion vientitakuita voidaan myontda korkean riskin maihin. Pdatoksessa maérite-
taén erityisriskinoton kokonaisvastuukanta (1 ooo milj. euroa) sekd kokonaisval-
tuus (100 milj. euroa) kiytettavaksi kehitysmaiksi luokiteltaviin maihin suuntau-
tuville korkotukiluotoille ja pienille (alle 10 milj. euroa) vientiluotoille. Paatos vah-
vistaa korkean riskin maat maaluokkiin 2-7 ja jaottelun ndiden maaluokkien vélilla
vastaavasti kuin hallituksen esityksessd. Edelleen paatoksessd médritetddn poliit-
tisen riskin maakate (100 %), kaupallisen riskin takuukate yritysriskeissa (9o %) ja
pankkiriskeissa (95 %).

Paatoksessd myos asetetaan limiitti yksittdisen maan osalta (enintdan 350 milj.
euroa), kuitenkin niin, ettd Suomen viennin kannalta keskeisen vientimaan osalta
enimmaisma&ra voidaan nostaa TEM:n paatokselld yhteensa enintdédn oo miljoo-
naan euroon. Lisiksi padtoksessd madritetdan samaan vastapuoleen liittyvé raja (35
milj. euroa), joka ylitettdessd edellytetdan valtioneuvoston raha-asiainvaliokunnan
ja TEM:n suostumusta. Ministerién suostumusta néiden limiittien ylittdmiseen on
haettu erittain harvoin.

Kansainvalinen vertailu

Kansallisen edun jarjestelmi, jotka siis vastaavat Suomen erityisriskinottoa, on kay-
tossa télla hetkella vain Australian EFIC:ssa ja Kanadan EDC:ssé. Ruotsissa ja Tans-
kassa sovellettiin vastaavia jarjestelmia itdisen Euroopan vientitakuisiin 1ggo-luvun
alussa. Kilpailijamaissamme (esim. Ruotsi ja Saksa) koko vientitakuujarjestelmain
siséltyy kansallisen edun huomioiminen, jolloin erillista sdaddsté erityisriskinotosta
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ei tarvita. On esimerkkej, joissa Ruotsin EKN on tehnyt positiivisen takuupédatéksen
samalle asiakkaalle, jonka Finnvera on alistanut erityisriskinoton piiriin. Suomalai-
silla vientiyrityksilla on myos ollut muutamia yksittaisia vientihankkeita, jotka Finn-
vera on hyldnnyt samaan aikaan kun jonkun muun maan vientitakuulaitos on myo6n-
tényt samalle asiakkaalle vientitakuun.

Australiassa ja Kanadassa riskinottoa on pyritty hoitamaan korostetun kaupalli-
sesti. Normaalipolitiikasta poikkeaville riskeille on tédsta syysta haluttu jattda "kan-
sallisen edun tili” takaportiksi.

B.2.2 Kaytanto

Erityisriskinottoon on turvauduttu silloin, kun yksittdiseen maahan tai vientikaup-
paan kohdistuva takuukysynta ylittda Finnveran omaan riskiharkintaan tai hyvak-
syttyyn takuupolitiikkaan perustuvan riskinoton tai kun takuu myonnetdin maa-
politiikan vastaisesti tavanomaisista poikkeavilla ehdoilla (esim. luottoaika tai ris-
kin kohde voi poiketa maapolitiikasta). Tall6in katsotaan, ettd takuun myontamista
puoltavat erityisen painavat seikat kuten kilpailijamaiden toiminta tai viejille erityi-
sen tarkedn kaupan tukeminen.

Erityisriskinottovaltuutta on kiytetty vaihtelevasti aina markkinatilanteen
mukaan. Suurimmillaan sen kaytt6 oli vuonna 2005, jolloin 700 miljoonan euron
valtuudesta oli kdytetty 451 miljoonaa euroa (64 %) ja pienimmilld4n vuonna 2009
(14 %). Elokuussa 2010 erityisriskinottovaltuudesta oli kdytossa vain 8o miljoonaa
euroa. Vuosien 2005-2010 takuumaksutulot erityisriskinotossa olivat noin 37 miljoo-
naa euroa, ja korvauksia Finnvera ei samalta ajalta joutunut maksamaan lainkaan.
Aikaisemmalta ajanjaksolta 1998-2005 korvaukset olivat alle puoli miljoonaa euroa
ja takuumaksutuloja puolestaan noin 11 miljoonaa euroa.

Erityisriskinoton puitteissa on taattu hankkeita Ghanassa, Indonesiassa, Ira-
nissa, Jemenissa, Sri Lankassa, Ukrainassa, Uzbekistanissa, Valko-Venijalld, Vena-
jalla, Vietnamissa.

6.3 Muutostarve

Suomen talous on erittiin vientivetoista ja julkinen vienninrahoitus on ollut ja on mer-
kittava tekija vientiyritysten kilpailukyvyn kannalta. Viennin edistdmistd koskevat
perustelut ovat edelleen relevantteja ja luvussa 2.2 kuvatun rahoitusmarkkinoiden
muutoksen vuoksi julkisen vienninrahoituksen tarve tuskin tulee véhenemé&an. Suo-
men kansantalouden ja elinkeinoeldmé&n toimintaedellytysten turvaamisen vuoksi voi-
daan pitad perusteltuna vaatimusta Finnveran toiminnan suuntaamisesta kansallisen
edun mukaisesti nykyistd voimakkaammin vienninedistdmiseen. Tdma on perusteltua
myds sen vuoksi, ettd kilpailijamaittemme toimijat ovat aktivoituneet.
Perusperiaatteena Finnveran vientitakuutoiminnassa on kilpailukykyisten vienti-
takuupalvelujen tarjoaminen suomalaisille vigjille. Finnveran takuutoiminnan tulee
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perustua toimintaan kaupallisia pankkeja korkeampia riskeja (maari ja riskitaso)
ottavana velkarahoituksen takaajana. Kdytdnnossa Finnvera toimii yhdessé kaupal-
listen pankkien kanssa yhtena riskinkantaja muiden rahoittajien joukossa. Useim-
miten Finnveran riskiosuus on kaupallisia rahoittajien huomattavasti suurempi.
Finnveran riskinottopolitiikkaan vaikuttaa kuitenkin myds vaatimus siit4, etté vien-
titakuutoiminnan tulee olla pitkalla aikavélilld itsekannattavaa.

Finnveran rooli markkinapuutteen korjaajana puolestaan puhuu kohtuullisten
tappioiden hyvidksymisen puolesta. Tédlloin Finnveran toiminnan voidaan katsoa
tuovan rahoitusmarkkinoille lisdarvoa ja sen toiminnan olevan katalyyttisté ja vien-
tid edistdavda. Tamé tarkoittaisi Finnveran riskinottoprofiilin muuttamista ylipaa-
tdan niin, ettd riskinottohalukkuus ja hinnoittelu olisivat sekd maa- ettd kaupallis-
ten riskien osalta entistd kilpailukykyisemmaét kilpailijamaiden vientitakuujérjes-
telméan kanssa.

Tyoryhméan toimeksiantona on tehda esitys toimenpiteiksi vientitakuulain 6 §:44n
perustuvasta valtioneuvoston erityisriskinottovaltuuden laajentamisesta erityisesti
elinkeinopoliittisesti tarkeissd hankkeissa ja myds muissa tapauksissa kuin kor-
kean riskin maihin suuntautuvassa viennissa. Toimeksianto perustuu pitkalti siihen,
ettd rahoituskriisin aikana esille on tullut tarve laajentaa elinkeinopoliittisesti eri-
tyisen tarkeissé kaupallisissa hankkeissa Finnveran riskinottovaltuutta myds vien-
tiin, joka suuntautuu muualle kuin poliittisen riskin maahan eli kdytdnnossa OECD-
tai EU-maahan.

Kasitellessdédn julkisen vienninrahoituksen tarkoitusta sekd takuutoimintaan
liittyvaa riskinottopolitiikkaa tyéryhma on todennut vientitakuulain muutostar-
peen olevan laajempi kuin vain erityisriskinottoa koskevan 6 §:n muuttamisen. Toi-
mintaympéristdn muutoksen vuoksi perusteet vientitakuulain 6 §:n erityisriskin-
otolle sellaisenaan ovat padosin poistuneet. Rajanveto tavanomaisen ja erityisriskin-
oton valilla on vaikeaa ja téllaista rajanvetoa ei ole kaytossa kilpailijamaissamme-
kaan. Jako "tavanomaiseen” ja "erityisriskinottoon” voitaisiin lainsdadannosta pois-
taa jo senkin tdhden, etta erityisriskinottovaltuuden kayttd on viime vuosina ollut
vahaista. Jos jakoa tavanomaiseen ja erityisriskinottoon ei laissa olisi, riskit voitai-
siin ottaa osaksi normaalia takuuportfoliota.

6.4 Tyoryhman ehdotus
vientitakuujarjestelmasta kansallisen edun
jarjestelmana

Tyoryhma katsoo, ettd vientitakuujarjestelma tulisi ndhda kokonaisuudessaan kan-
sallisen edun huomioonottavana jarjestelmén4, joka tukee maan vientiteollisuuden
ponnisteluja. Kdytdnnossa tdmaé tarkoittaisi sitd, ettd samalla kun pyritdan pitkalla
aikavalilla itsekannattavaan toimintaan, hyvaksytéén, ettd toimintaan liittyy myos
vienninrakenteesta johtuvia riskikeskittymia ja mahdollisesti suurehkojakin takuu-
tappioita. Jaottelua "tavanomaiseen” ja erityisriskinottoon ei endi ole syyté yllapitaa.
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Nain voidaan nykyistd paremmin kehittdd jarjestelmia kokonaisuutena tukemaan
vientiteollisuuden ponnisteluja sekd varmistaa vientitakuulain tarkoituksen eli Suo-
men taloudellisen kehityksen toteutuminen.

Finnveralle on nykylainsdadannossa jatetty riskinoton tason harkintaa "tavan-
omaisen riskinoton” ja "tavanomaisten takuuehtojen” puitteissa. Tavanomaisesta
poikkeavien riskien ottamiseen korkean riskin maassa on valtuutus vientitakuulain
6 §:ssi. Erityisriskinottoa koskevan vientitakuulain 6 §:n ja sitd edeltdneiden kan-
sallisen edun jarjestelmien tarkoituksena on ollut mahdollistaa "tavanomaista” suu-
rempien riskien ottaminen tietyissd ennalta mé&aritellyissa puitteissa. On huomat-
tava, ettd vientitakuiden myontdmiseen liittyy laillisuusharkinnan lisdksi aina myos
tarkoituksenmukaisuusharkintaa, jolla tarkoitetaan nimenomaan riskinoton tasoa
niissa puitteissa, jotka kansainvélisessa sdannostossa ja kansallisessa lainsdadan-
nossa on annettu.

Tarpeet, joista erityisriskinoton sdatdminen vientitakuulakiin aikanaan lahtivat,
olivat pitkalti maariskisidonnaisia. Oli tarpeen ottaa riskeja maista, joihin liitty-
vt riskit olivat erittdin vaikeasti arvioitavissa (esim. Neuvostoliitto, siirtymatalous-
maat). Sama koski pankkiriskeji ja niihin liittyvien analyysitietojen luotettavuutta.
Yritysriskejd ei tuolloin juurikaan otettu.

Yritysten toimintaympéristd on muuttunut merkittavésti vientitakuulain alku-
ajoista. Globalisoitumisesta on aiheutunut paitsi yritysten raju kansainvalistyminen
my0s huomattavasti parempi ajantasaisen ja aikaisempaa luotettavamman tiedon
saatavuus. Finnveran sisdiset riskienarviointivilineet ja metodit ovat Valtiontakuu-
keskuksen ja Vientitakuulaitoksen ajoista kehittyneet huomattavasti. Nam4 seikat
yhdistyneend kansainvéalisessad kaupankaynnissa tapahtuneeseen kehitykseen ovat
johtaneet siihen, ettd tdné paivdna valtaosa riskeistd ovat kaupallisia riskeja pan-
keista, yrityksista ja projekteista. Maariskit ja poliittiset riskit toki heijastuvat nai-
hin riskeihin, mutta valtaosa riskeista toteutuu nykyisin kaupallisina. Tdimén osoit-
taa my0s selvésti erityisriskinoton alaan kuuluvien takuiden vahaisyys. Korkeam-
man riskinoton, "erityisriskinoton” tarve liittyykin tdn& paivan4, ei niinkdén epé-
varmaan analyysitietoon, vaan tarkkaan analysoituun tietoon ja analyysiin pohjaa-
vaan ymmarrykseen korkeasta riskisté. Téllaisen riskinoton tarkoituksenmukaisuu-
teen saattavat vaikuttaa nimenomaan poliittiset syyt, kuten vahvat elinkeinopoliit-
tiset perusteet.

Suomea sitovat kansainviliset sopimukset (WTO, OECD) edellyttavat vientita-
kuutoiminnalta pitkan aikavalin itsekannattavuutta. EU:ssa® ja Suomessa vienti-
takuutoimintaa koskeva itsekannattavuusvaatimus on tuotu myos sdadostasolle
ja on taten viety pidemmallekin kuin OECD:n vientiluottosopimuksessa. Normisto
koskee takuutoimintaa harjoittavia laitoksia. Itsekannattavuuden ajallista ulot-
tuvuutta ei kuitenkaan ole tarkkaan sdédnnelty, mika jattaa huomattavan jouston

21 EY:n neuvoston direktiivi keskipitkdn- ja pitkan ajan liiketoimien vakuutusta koskevien keskeisten saanndsten
yhdenmukaistamisesta (98/29/EY) sekéa komission tiedonanto EY:n perustamissopimuksen 87 ja 88 artiklojen
soveltamisesta valtiontukiin takauksina (2000/C 71/07).
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edellyttiden, ettei itsekannattavuuden ajallista ulottuvuutta ole asianomaisen val-
tion itsensi tasolla maaratty lilan tiukaksi. Taméa tulisi ottaa huomioon myds
TEM:n omistajachjauksessa. Talla hetkella ministerié on maaritellyt pitkdksi aika-
viliksi, jolla itsekannattavuutta arvioidaan 10-20 vuotta. Taté voidaan pitda koko-
naisuuden ja lain tavoitteiden kannalta turhan lyhyené eika se vastaa kansainva-
lista kaytantoa. Jotta riskinoton taso toteutuisi toivotulla tavalla, tulisi ohjeistusta
taltd osin muuttaa.

Kansallisen edun mallin kayttoonotto vientitakuissa tarkoittaisi kdytdnnossa
sitd, ettd samalla kun pyritdan pitkalla aikavalilla itsekannattavaan toimintaan,
hyvaksytddn toimintaan liittyvéat riskikeskittymét ja mahdolliset ajoittaiset suu-
rehkotkin takuutappiot. Kun itsekannattavuuden ajallinen tarkasteluvali mé&ari-
tellaan riittdvan pitkédksi ja kun toiminnalla on selked elinkeinopoliittinen man-
daatti, on tasapaino vientikauppojen tukemisen ja jarkevan riskinoton valilla
saavutettavissa.

Edella esitetyn perusteella tyoryhmé katsookin, ettd Finnveran riskinottoman-
daattia voitaisiin 6 §:n kdyttoalan laajentamisen sijasta kasvattaa muuttamalla lain-
sdadantoa siten, ettd koko vientitakuujarjestelméan todetaan olevan "kansallisen
edun jirjestelmd”’, jonka puitteissa Finnvera voi ottaa osin korkeitakin riskeji. Eri-
tyisriskinottoa koskevan 6 §:n kumoaminen selkeyttaisi vientitakuulain tarkoitusta
eli viennin edistdmista ja yritysten kansainvalistymisté ja parantaisi Finnveran edel-
lytyksia kokonaisvaltaisesti toimia entistd paremmin lain tarkoituksen mukaisesti.
Lain 6 §:n kumoaminen korostaisi entisestdén sitd, etté lain tarkoituksen kokonais-
valtainen toteutuminen edellyttda tietyntasoista kykyé ottaa riskis, joka sitten myos
saattaa joskus realisoitua.

Riskinotosta elinkeino- ja tydllisyyspoliittisilla perusteilla voitaisiin erikseen s&a-
tda vientitakuulain 7 §:ss4, jossa sdddetddn vientitakuuta myonnettdessa huomioon
otettavista seikoista. Pyk&ldaan voitaisiin samalla saataa Finnveralle mahdollisuus
erityisen vaikeissa elinkeino- ja tyollisyyspoliittisissa tapauksissa pyytda TEM:1ta
etukiteen lausuntoa asiassa. Samalla voitaisiin 77 §:std kumota erillinen 2 momentti,
jossa sdddetddn rahoitusmarkkinoiden puutteen huomioimisesta. Tatd momenttia
voidaan sindnsd pitda tarpeettomana, silld markkinapuutteen korjaamisesta on
nimenomaisesti sdddetty Finnveraa koskevassa yhtiolaissa. Momentti saattaa jopa
johtaa véariin tulkintoihin ja yksittéisiin ratkaisuihin, silla koko julkinen vientita-
kuujarjestelmahén perustuu siihen tosiasiaan, ettd pitkdaikaisessa vienninrahoituk-
sessa on markkinapuute, joka ilmenee eri aikoina eri tavoin.

Mikali erityisriskinottoa koskevasta erityissdantelystd luovuttaisiin, sdantelisi
Finnveran vastuukantaa nykyinen kokonaislimiitti (12,5 mrd. euroa) eiké erillista eri-
tyisriskinotolle varattua limiitti4 end4 tarvittaisi. Riskinoton laajentaminen kansal-
lisen edun jarjestelman mukaisesti edellyttiisi toteutuakseen my6s Finnveran halli-
tuksen takuupolitiikan muuttamista tavoitteiden mukaisesti. Erilaisten vientitakui-
den raportointia ja tavoitteiden asettamista Finnveralle uuden vientitakuulain tar-
koituksen mukaisesti tulisi edelleen (omistaja)ohjauksen keinoin kehittéa.
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6.5 Tybryhman ehdotus vientitakuulain 6 §:n
muuttamisesta

Kuten edelld on todettu, jako erityisriskinottoon ja "tavalliseen riskinottoon” ei
ole kovin selva. Tietynlaisia perusteita erityisriskinotolle voidaan edelleen esittda
viennin, investointien ja tydllisyyden edistdmiseksi sekd Suomen ulko-, kauppa-,
kehitysmaa- ja ympéristopoliittisten tavoitteiden saavuttamiseksi. Joka tapauk-
sessa erityisriskinoton tarve on kuitenkin Suomen viennin kehityksen myota
muuttunut ja tyoryhmaé esittdd, ettd mikali erityisriskinotosta sindnsé ei halut-
taisi luopua edellé esitetylld tavalla, tulisi erityisriskinottoa koskevaa sdéntelya
muuttaa vastaamaan paremmin naita tarpeita. Ndin varmistettaisiin, etté elinkei-
nopoliittisista syista erityisriskinotto on mahdollista myds muissa kuin korkean
riskin maissa eli kdytdnnossd myds EU:ssa ja OECD-maissa. Erityisriskinoton laa-
jentaminen lakitasolla tulisi heijastua myos Finnveran hallituksen takuupolitiik-
kaan samalla kun Finnveran johdon vastuu selkeytyisi. Finnveran hallitus pys-
tyisi entistd paremmin toteuttamaan omistajan eli valtion tahtoa ja elinkeinopo-
liittisesti tehtdvia pa&dtoksia arvioidaan elinkeinopoliittinen ndkdkulma huomioon
ottaen normaaleina liiketoimina.

Tyoryhmai esittdd, ettd vientitakuulain 6 §:43 muutetaan niin, etté erityisriskin-
otto olisi mahdollista myds erityisin elinkeino- ja tyollisyyspoliittisin perustein. Vien-
titakuu voitaisiin myontaa tyo- ja elinkeinoministerion valtuutuksen nojalla, kun
vientiin tai ulkomaille suuntautuvaan investointiin, viennin ja investoinnin rahoi-
tukseen tai kohdemaahan liittyva riski tai riskikeskittymé on niin suuri, ettd tavan-
omaisen riskiarvioinnin perusteella vientitakuita ei voitaisi myontaa. Edellytyksena
talloin on, ettd vientitakuu myonnetdan korkean riskin maihin ja/tai erityisin elin-
keino- ja tyollisyyspoliittisin perustein.

Erityisia elinkeino- ja tyollisyyspoliittisia periaatteita tulisi tyéryhmén mukaan
tarkastella laajasti. Vain ndin pystytddn turvaamaan joustavuus toimia kussakin
tilanteessa kansallisten intressien mukaisesti. Tarkoituksena on, ettd Finnvera pys-
tyisi yksittaisissa tilanteissa paremmin vastaamaan suomalaisen viejan kilpailu-
tilanteessa kokemiin haasteisiin silloin, kun se on Suomelle elinkeinopoliittisesti
merkittdvaa.

Vientitakuulain 6 §:n muuttaminen ja riskinoton lisdédminen edellyttaa toteutuak-
seen kaytdnnossd myds Finnveran itsekannattavuusvaatimuksen tarkastelua aikai-
sempaa laajemmin ja pidemmalla aikavalilla. Jotta Finnvera pystyisi toteuttamaan
tarkoituksenmukaista riskinottopolitiikkaa, tulee sille asetettua kannattavuusvaati-
musta tulkita laajasti. Kansainvélinen vertailu on osoittanut, etté itsekannattavuus-
vaatimusta tulkitaan eri maissa hyvin eri tavalla. Kilpailusyista ei ole olemassa eri-
tyistéa syytd, miksi Suomen pitdisi tulkita tata vaatimusta erityisen tiukasti. Kansain-
vilisten velvoitteiden sisilla itsekannattavuusvaatimusta onkin perusteltua arvioida
ldhinna yhtion taloudellisena toimintaperiaatteena, eikad se voi olla vientitakuita
koskevan Finnveran hallinnollisen paatoksenteon oikeudellinen peruste yksittaisia
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paatoksia tehtdessd. Tama tarkoittaa, ettd Finnvera ei voi hylata yksittdista vienti-
takuuhakemusta vain pitkéan aikavélin itsekannattavuusvaatimukseen vedoten. Kay-
tdnnossa hankkeiden hylkddminen onkin johtunut hankkeen luottokelvottomuu-
desta. Itsekannattavuusvaatimuksen laveampi tulkinta tulisi ottaa huomioon myds
ministerion omistajachjauksessa.

Koska elinkeino- ja tyollisyyspolitiikka on TEM:n osaamis- ja vastuualuetta,
annettaisiin Finnveralle oikeus pyytda etukdteen TEM:1td lausunto niistd poliitti-
sista perusteista. Koska paatoksenteko sindnsa kuuluu vientitakuulain mukaan aina
yhtiolle, ei lausunto olisi yhtiota sitova. Kdytdnnossa on kuitenkin oletettavaa, etté
Finnvera ottaisi ministerion lausunnon huomioon paatosta tehdessaan.

Elinkeino- ja tyollisyyspoliittisen riskinoton lisddminen saattaa edellyttda myos
erityisriskinoton kokonaisvastuun korottamista 1 ooo miljoonasta 2 ooo miljoonan.
Kokonaisvastuun korottaminen antaisi Finnveralle riittavésti lilkkumavaraa erityis-
riskinoton kasvattamiseen, jos sithen ilmenee markkina- tai poliittisista syista eri-
tyista tarvetta.

Tyoryhma esittaa lisdksi, ettd lainsdddant6d muutetaan vastaamaan paremmin
my0s nykykaytdntoa suurten riskikeskittymien osalta. Silloin kun kyse on normaa-
lista riskinotosta eli sindnsa hyvaksyttavasta liiketoimesta, mutta kyse olisi poik-
keuksellisen suuresta takuusta, josta aiheutuu valtiolle merkittava takuuvastuu,
yhtion olisi saatettava tédllainen pa&tos aina TEM:n tietoon. Kyse ei olisi ministe-
rion hyvaksymisen tai puollon hakemisesta, silla vientitakuulain mukaan paatok-
set takuun myontamisestd tekee Finnvera. Tietoon saattaminen varmistaisi aino-
astaan sen, ettd TEM:114 ja ministerin niin aiheelliseksi katsoessa myos talouspo-
liittisella ministerivaliokunnalla olisi tarvittava tieto suurimmista riskikeskitty-
mistd. Tamé&n tiedon voidaan katsoa olevan merkityksellistd paitsi valtion takaus-
vastuun kannalta myos siksi, ettd valtiolla on riittavéat tiedot omistajachjauksen
harjoittamiseksi.

Yhtitén johdon ja hallituksen vastuun osalta tyoryhma esittds, ettd vientitakuula-
kiin lisdtdén valtion erityisrahoitusyhtion luotto-, takaus- ja padomasijoitustoimin-
nasta annetun lain (445/1998) 8 a §:n 2 momenttia vastaava saannés. Vientitakuu-
lakiin kirjattaisiin, ettd yhtion palveluksessa olevaan henkilstoon ja sen toimielin-
ten jaseniin (yhtion johto ja hallitus) sovelletaan rikosoikeudellista virkavastuuta
koskevia saannoksia heidan kasitellessadn ja hallinnoidessaan vientitakuita, ja
ettd heidan vahingonkorvausvastuunsa maéraytyy vahingonkorvauslain (412/1974)
mukaan..

Valtion vientitakuiden myontdminen ja hallinnointi on vahvoista yksityisoikeu-
dellisista piirteistddn huolimatta sellainen julkinen hallintotehtdva kuin perustus-
lain 124 §:ssé tarkoitetaan, joten on perusteltua, ettd tdssa toiminnassa Finnveran
henkilostoon, kasittden myos yhtion toimielinten jasenet, ei sovelleta osakeyhtitlain
mukaista vahingonkorvausvastuuta. Julkista hallintotehtdvaad hoitaessaan henki-
16st0 toimii rikosoikeudellisella virkavastuulla ja heidan vahingonkorvausvastuunsa
madraytyy vahingonkorvauslain mukaan.
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6.6 Paatoksenteko

Paatosvalta vientitakuiden myontdmisessa kuuluu vientitakuulain 11 §:n 1 momen-
tin mukaan Finnveralle. Finnvera ei voi siirtda toimivaltaansa viranomaisen tai toi-
sen oikeussubjektin kaytettavaksi, koska toimimalta kuuluu lain mukaan Finnve-
ralle. Finnvera ei siten esimerkiksi voi siirtda paatosvaltaa TEM:lle, vaikka yhtio ja
ministeridé kuuluvat samaan hallinnonalaan. Samasta syystd mydskéddn viranomai-
nen tai toinen oikeussubjekti ei voi omasta aloitteestaan siirtda tai pidattaa itselleen
Finnveralle kuuluvaa paatosvaltaa.

Mikali haluttaisiin, ettd padtosvalta erityisté riskid koskevan vientitakuun myon-
tadmisessé siirrettdisiin ministeriolle tai valtioneuvostolle, tulisi tasta sdataa erik-
seen lailla. Tyoryhmé katsoo kuitenkin, ettd ei ole olemassa erityisia syitd, miksi
erityista riskid koskeva paatdksenteko tulisi siirtda ministeriolle. Tyéryhma katsoo,
ettd vientitakuun myontamista koskeva paatoksenteko tulee sdilyttad Finnverassa.

Paasaantoisesti yhtion hallituksella on yleistoimivalta, ja se voi yleistoimival-
lan puitteissa delegoida padtoksentekoa muillekin toimielimille. Osakeyhtitlain
mukaan jos yhtion osakkeenomistajat ovat yksimielisig, he voivat tehda yksittéista-
pauksessa paatoksen yhtion hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvassa asiassa. Valtio
on Finnveran ainoa osakkeenomistaja, jolloin se voi, niin halutessaan, yksittaistapa-
uksessa yhtiokokouksessa kayttasd Finnveran hallitukselle kuuluvaa yleistoimival-
taa suoraan osakeyhtiolain nojalla. Tallainen pa&tosvallan kayttdminen ei siis edel-
lyta erityista hallituksen paatosvallan siirtdmista yhtiokokoukselle. Téllginkin tulee
noudattaa vientitakuulain materiaalisia sddnnoksié ja vientitakuulain 11 § 2 momen-
tissa mainittujen hallinnon yleislakien sddnnoksia.

Kéytanndossé on siis mahdollista, ettd valtio ainoana Finnveran osakkeenomistajana
erityisista syistd kayttaa sille osakeyhtiolain mukaan kuuluvaa paatoksentekovaltaa
yhtickokouksessa. Tallainen tilanne saattaisi syntyé esimerkiksi silloin, kun kyse on
todella merkittavasta riskinotosta joka perustuu vaikuttaviin elinkeino- tai tyollisyys-
poliittisiin syihin. Valtion d&nivaltaa kayttda Finnveraa koskevissa asioissa elinkein-
oministeri. Pa4tos tehtéisiin ilman esittelya yhtickokouksessa, jossa ddnivaltaa valtion
puolesta kayttaa elinkeinoministeri. Ministerilld on aina mahdollisuus oman harkin-
tansa mukaan hakea myos talouspoliittisen ministerivaliokunnan puolto asialle, vaikka
osakeyhtidoikeudellisesti silla ei olekaan merkitysté. Vastuu paatoksestd maaraytyisi
osakeyhtitlain mukaisesti ottaen kuitenkin huomioon, ettd ministeri toimii hanelle
annetun toimivallan puitteissa yhtidssa valtion puolesta. Teoriassa on myds mahdol-
lista, ettd valtio ainoana osakkeenomistajana kayttaisi osakeyhtiolain mukaista paatos-
valtaansa tilanteessa, jossa Finnveran hallitus tekee kielteisen paatoksen esimerkiksi
riippumatta TEM:n lausunnosta elinkeino- tai tyollisyyspoliittisista perusteluista ja val-
tion eli elinkeinoministerin arvion mukaan my6s myonteinen paatos olisi lain ja yhtion
tarkoituksen mukaan mahdollinen. Teoriassa padtoksen toimeenpanossa saattaisi
tulla ongelmia, mutta johto ei yleensa voi kieltdytyd panemasta taytantoon epatarkoi-
tuksenmukaisena pitdiméaansa yhtickokouksen paatosts, ellei paatos ole lain vastainen.
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6./ VastuukysymyKkset

Vientitakuuta koskevilla paatoksilla méariteltava oikeudellinen ja taloudellinen vas-
tuu kohdistuu vientitakuulain mukaan viime kddessa valtioon. Myontiessaan vien-
titakuut ja hallinnoidessaan niita Finnvera toimii valtion puolesta; Finnvera kayttaa
vientitakuuasioissa valtion puhevaltaa ja méaarittelee paatoksillaan valtion takuu-
vastuuta. Vaikka Finnveran toiminta on organisoitu osakeyhtiomuotoisena, sen
vientitakuuasioita koskevan toiminnan tarkoituksena ei ole ensisijaisesti Finnve-
ran omien yhtigoikeudellisten tai taloudellisten intressien toteuttaminen.

Valtio kantaa taloudellisen vastuun vientitakuista paitsi tavanomaisen niin myds
erityisriskinoton osalta. Finnvera vastaa siit4, ettd sen toiminta timan lakisdateisen
tehtavan hoitamisessa on lainmukaista ja huolellista. Kun saadetdan lakitasolla ris-
kinotosta myo6s elinkeino- ja tyollisyyspoliittisilla syilld, laajennetaan vientitakuu-
paatoksia tekevan Finnveran toimivaltaa. Finnveran hallituksella on talloin entista
laajemmat mahdollisuudet myontaa vientitakuita elinkeino- ja tyollisyyspoliittisista
syistd myos silloin, kun riskin tai riskikeskittymé&n suuruuden vuoksi normaaleissa
tilanteissa myonteisia paatoksia ei tehtéisi. Riskinoton lisddminen edellyttaa kaytan-
nossd, ettd Finnveran hallitus maarittelee uudelleen takuupolitiikkansa ja riskiluo-
kituksen ehtonsa (esimerkiksi vakuuksien osalta).

Kuten edelld on todettu Finnveran hallitus kéyttda vientitakuita mydntdessdan
julkista hallintovaltaa ja riskinottoa koskeviin paatoksiin tulee noudattaa vientita-
kuulain lisdksi julkisen hallinnon toimintaa sd#ntelevid yleislakeja. Vuonna 2005
tehdyn vientitakuulain muutoksen yhteydessa lisattiin 11 pykélaén erityinen sdan-
nos siita, ettd yhtion henkilstoon sovelletaan rikosoikeudellista virkavastuuta kos-
kevia sddnnoksia sen kisitellesséd tdssa laissa tarkoitettuja asioita. Perustelujen
mukaan haluttiin taata oikeusturvan ja hyvan hallinnon vaatimusten toteuttami-
nen julkista hallintotehtdvad suoritettaessa. Aikaisemmin vientitakuulakiin oli jo
otettu vaatimus hallintomenettelylain ja kielilain noudattamisesta. Perusteluista
ei kay ilmi, miksi oli tarkeda saataa erikseen rikosoikeudellisesta virkavastuusta ja
toisaalta miksi tdssé yhteydessé ei todettu henkildston vahingonkorvausvastuusta.

Vientitakuiden myontdminen ja hallinnointi on annettu vientitakuulailla osake-
yhtiémuodossa toimivalle Finnveralle. Kuten edella on todettu, kyse on julkisen hal-
lintotehtdvan hoitamisesta. Periaatteessa, kun tehtavia hoidetaan kuitenkin osake-
yhtidssa, voitaisiin vastuukysymysten osalta noudattaa yksiselitteisesti osakeyhtio-
lain vahingonkorvaussdannoksid. Talloin esimerkiksi erityisriskinottoa koskevan
paatoksen osalta arvioitaisiin johdon mahdollista vahingonkorvausvelvollisuutta
osakeyhtidlain huolellisuusvelvoitteen téyttymisen kautta. Huolellisesti toimiessaan
johto ei joudu vastuuseen liiketoiminnallisista virhearvioinneista, vaan Suomessa-
kin voidaan katsoa sovellettavan niin kutsuttua business judgement rulea. Vaaditta-
van huolellisuuden arvioinnissa kiinnitetdan huomiota siihen, ett4 liiketoiminnassa
péatoksia on usein tehtdva epdvarmuuden vallitessa. Lisdksi kiinnitetddn huomiota
sithen, etta riskin ottaminen kuuluu yritystoimintaan. Riittavana huolellisuutena
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voidaan yleensd pitdd sitd, ettd ratkaisun taustaksi on hankittu tilanteen edellyt-
tdma asianmukainen tieto, sen perusteella on tehty johdonmukainen paatos tai muu
toimi. Asianmukaista huolellisuutta on kaikissa tilanteissa arvioitava paatoksente-
kohetkelld kaytdssa olleiden tietojen ja mahdollisuuksien mukaan. Jalkiviisaus ei ole
huolellisuusarvioinnin kannalta relevanttia.

Erityisriskinotto sisdltd4 jo sanansa mukaisesti liiketaloudellisesti arvioiden eri-
tyisen suuren riskin ja tdmén vuoksi siitd on haluttu ottaa vientitakuulakiin eri-
tyinen sddnnos. Erityisriskinottoon sisiltyva tavanomaista korkeampi riski ja jopa
"{lmeinen tappiovaara” ei sellaisenaan perusta Finnveran henkilgstolle oikeudellista
vastuuta tai lisdd vastuun ankaruutta tai laajuutta. Naissdkin tilanteissa johdon voi-
taisiin katsoa tayttdneen osakeyhtitlain mukaisen huolellisuusvelvoitteensa, kun se
yhtitn tarkoituksen huomioon ottaen on hankkinut tilanteen edellyttdmaén ja saata-
villa olevan asianmukaisen tiedon ja tdmén tiedon perusteella tehnyt yhtién nako-
kulmasta (vientitakuutoiminnan tarkoitus) johdonmukaisen paatoksen. Edellytyk-
send talloin on tietenkin, ettd johto on toiminut vientitakuulain ja TEM:n nojalla
antaman valtuutuksen mukaisesti.

Vientitakuutoiminnan laajuudesta ja riskipitoisuudesta johtuen on kaynyt kui-
tenkin ilmi, ettd osakeyhtiolain mukainen normaali yhtidoikeudellinen vastuu saat-
taa vaikuttaa Finnveran riskinottohalukkuuteen. Taméan vuoksi ehdotetaankin, etta
toimielinten jaseniin ei sovellettaisi osakeyhtiolain mukaista vahingonkorvausvas-
tuuta heidéan hoitaessaan julkista hallintotehtdvaa, vaan he toimisivat rikosoikeudel-
lisella virkavastuulla ja vahingonkorvausvastuu méaréytyisi vahingonkorvauslain
mukaan.. Kdytdnnossa tama tarkoittaisi sit4, etta toisin kuin yleensa osakeyhtitissa
johtoon eli toimitusjohtajaan ja yhtion hallitukseen sovellettaisiin samoja vahingon-
tava, jos kyseessa on lieva tuottamus. T4lla vastuusdantelylld pyritdan omalta osal-
taan varmistamaan, ettd tavoitteet entistd laajempaan elinkeino- ja tyollisyyspoliit-
tiseen riskinottoon toteutuvat.

uutos voitaisiin toteuttaa ottamalla vientitakuulain 11 § 3 momenttiin nimenomai-
nen viittaus vahingonkorvauslakiin (412/1974).

6.8 Tyéryhman ehdotus

Tydryhma toteaa, ettd riskinoton lisidminen elinkeino- ja ty6llisyyspoliittisesti mer-
kittavissd hankkeissa tulisi olla mahdollista ottaen kuitenkin huomioon kansainvé-
liset sopimusvelvoitteet.

Tyoryhma on kisitellyt kahta vaihtoehtoista mallia: a) kansallisen edun malli ja b)
vientitakuulain 6 §:n muuttaminen. Tydryhma on kasitellyt perusteellisesti toimek-
siantonsa mukaisesti vientitakuulain 6 §:n muuttamisen perusteet.

Ottaen kuitenkin huomioon toimintaympériston muutos seki kilpailijamait-
temme toiminta tyoryhma katsoo, ettd riskinottoa tulisi pyrkia lisidma&n laa-
jemmin vientitakuutoiminnassa kansallisen edun huomioonottavan jarjestelmén
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mukaisesti. Kdytdnnossad tdma tarkoittaisi, ettd samalla kun pyritdan pitk&lla aika-
valilla itsekannattavaan toimintaan, hyvaksytdén, ettd toimintaan liittyy myds vien-
ninrakenteesta johtuvia riskikeskittymia ja mahdollisesti suuriakin takuutappioita.
Tyoryhma katsoo, ettd tilldin Finnveralla olisi huomattavasti paremmat edellytyk-
set kehittda vientitakuutoimintaa kokonaisuudessaan ja ottaa samalla entistd moni-
puolisemmin huomioon elinkeino- ja tyollisyyspoliittiset tavoitteet kansallisen edun
ja vientitakuulain tarkoituksen mukaisesti. Tastad voitaisiin sd&tda vientitakuulain
7 §:ssd, jossa maaritelldan vientitakuuta myonnettdessa huomioon otettavat seikat.
Erityisriskinottoa ei en4a tarvitsisi erikseen maéritella, kun vientitakuulaista kavisi
selkedsti ilmi myds mahdollisuus ottaa erityisen korkeaa riskid kansallisen edun
puitteissa. Talloin vientitakuulain 6 § voitaisiin kumota.

Tyoryhmalle annetun mairaajan puitteissa tyoryhmalla ei ole ollut mahdolli-
suutta kirjata kansallisen edun mukaista mallia koskevaa esitysta pykdldmuotoon.
Tyoryhma katsoo kuitenkin, etté paitsi elinkeinopoliittiset myos paatsksentekoa ja
vastuukysymyksia koskevat perustelut ovat relevantteja, valittiinpa kumpi tahansa
vaihtoehdoista. Padtoksenteon osalta on aina kaytettévissa normaalit osakeyhtio-
lain keinot. Normaalisti hallituksen toimivaltaan kuuluva asia voitaisiin ottaa poik-
keuksellisesti yhtiokokouksen paatettavaksi. Vastuukysymyksen osalta taas erityis-
riskinoton ja "tavanomaisen” riskinoton osalta ei tulisi olla eroa, kun kyseesséd on
molemmissa tapauksissa vientitakuulain mukaisen julkisen hallintotehtdvéan hoi-
dosta eli vientitakuiden myontamisesté ja hallinnoimisesta. Vientitakuulakiin kirjat-
taisiin, ettd yhtion palveluksessa olevaan henkil6stoon ja sen toimielinten jaseniin
sovelletaan rikosoikeudellista virkavastuuta koskevia sdannoksid heidan kéasitelles-
sddn ja hallinnoidessaan vientitakuita, ja ettd heidan vahingonkorvausvastuunsa
madraytyy vahingonkorvauslain (412/1974) mukaan. Talla vastuusaintelylla pyri-
tdan omalta osaltaan varmistamaan, etté tavoitteet entisté laajempaan elinkeino- ja
tyollisyyspoliittiseen riskinottoon toteutuvat.
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Liite

Vientiluotto- ja takuujarjestelmat eri maissa

Maa Vienti- Vienti- CIRR CIRR CIRR + Vaihtuvat | Markkina-
luottolaitos takuu koronta- suora vaihtuvat | korot ehtoinen
saus luotto korot siirtomalli | rahoitus
siirtomalli
Suomi Finnvera X
SVL X x1
Ruotsi EKN X
SEK (x) X X
Norja GIEK X
Eksportfinans X X
Saksa EH Germany X
KfW Ipex X X
Ranska Coface X
Natexis X
Itavalta OeKB X x2 x3
Italia SACE X
Simest X
Kanada  EDC X X X
USA Ex-Im Bank X X
Tanska EKF X x4

1 Myonnetty ajalle 2009-6/2011

2 Véliaikaisesti 31.12.2011 saakka, jalleenrahoituksen yhteydessé

3 Vientiluottojen jélleenrahoitus

4 Mydnnetty ajalle 2009-2011
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Vienninrahoitus 2011 -tydryhma — mietintd

Mietint®d luotonantoon perustuvan pitkaaikaisen vienninrahoituksen uudelleenjarjes-
telystad seka vientitakuutoiminnan riskinoton lisddmisesta.

Tyo- ja elinkeinoministerion asettaman Vienninrahoitus 2011 -tydbryhman tavoit-
teena ali selvittda luotonantoon perustuvaa pitkaaikaisen vienninrahoituksen pysy-
vaisluontoista jarjestelyd seka erityisriskinottovaltuuden laajentamista siten, etta
elinkeinopaoliittisesti erityisen tarkeissd hankkeissa voitaisiin ottasa nykyistd enem-
man riskia.

ToimeKksiantonsa mukaisesti tybryhma esitti, ettd Suomeen luodaan luotonantoon
perustuva pitkaaikaisen vienninrahoituksen pysyvaisluontoinen jarjestelms, joka
perustuu Finnveran varainhankintaan. Lisaksi tyoryhma ehdottas, etta vientitakuu-
toiminnassa riskinottoa tulisi pyrkiad lisddmaan kansallisen edun huomioonottavan
jarjestelman mukaisesti.
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