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Finnveran rooli pienten ja keskisuurien  
yritysten rahoituksessa*

Tuomas Takalo

Tässä artikkelissa arvioidaan taloustieteellisen tutkimuksen pohjalta Finnveran kaltaisen julkisen erityisluotto-
yhtiön roolia pienten ja keskisuurien yritysten rahoituksessa. Julkisten erityisluottoyhtiöiden toiminnalla rahoi-
tusmarkkinapuutteiden täydentäjinä on vankat perusteet, mutta toiminta tapahtuu haastavassa rajapinnassa. 
Julkisen rahoittajan pitäisi kyetä tunnistamaan hankkeet, jotka ovat kannattavia, mutta eivät tästä huolimatta 
saa riittävästi rahoitusta yksityisiltä markkinoilta. Osin samasta syystä julkisen erityisluottoyhtiön toiminnan 
vaikutusten arviointi on vaikeaa; esimerkiksi rahoituksen positiiviset vaikutukset asiakasyrityksen taloudelliseen 
toimeliaisuuteen ovat vain välttämätön, mutta eivät riittävä ehto sille, että julkinen rahoitus lisää hyvinvointia. 
Esitän myös johtopäätöksiä siitä, miten Finnveran toimintaa ja sen arviointia voitaisiin kehittää.

Laajan taloustieteellisen tutkimuksen perus-
teella julkisella sektorilla voi olla rooli yritysten 
rahoittamisessa markkinapuutteiden takia. Tär-
keimmät yritysten rahoittamista puoltavat 
markkinapuutteet kumpuvavat erilaisista ul-
koisvaikutuksista ja rahoitusmarkkinoiden epä-
täydellisyyksistä. Karkeasti ottaen voidaan aja-
tella, että Suomessa Business Finland ja Ilmas-
torahasto ovat korjanneet ulkoisvaikutuksista 
johtuvia markkinapuutteita ja Suomen Teolli-
suussijoitus (Tesi) ja Finnvera ovat täydentäneet 
rahoitusmarkkinoiden epätäydellisyyksiä Tesin 
toimiessa pääomasijoittajana ja Finnveran 

lainarahoitusmarkkinoilla.1 Tässä kirjoitukses-
sa keskitytään Finnveran rooliin pienten ja kes-
kisuurten (pk) yritysten rahoituksessa.2 Arvioin 
taloustieteellisen tutkimuksen pohjalta, missä 
määrin tämä rooli on perusteltu, mitä haasteita 

1 Petteri Orpon hallitusohjelman mukaan Ilmastorahasto 
siirretään Tesin alaisuuteen. 

2 Finnvera toimii myös vientiluotto-organisaationa. Tätä 
vientiluototustoimintaa ei käsitellä tässä kirjoituksessa, kos-
ka sen perustelut ja vaikutukset ovat osin erilaiset kuin pk-
yritysten rahoitustoiminnan. Siltä osin kuin rahoitusrajoit-
teet haittaavat yritysten osallistumista kansainväliseen 
kauppaan, kirjoituksessa esitetyt näkemykset soveltuvat 
myös vientiluottotoimintaan.
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siinä on, miten Finnveran toiminnan vaikutta-
vuutta on arvioitu, ja miten Finnveran toimintaa 
ja sen arviointia voisi kehittää. 

Seuraavassa jaksossa esitän taloustieteen 
tutkimuksessa osoitetut markkinapuutteet, jot-
ka perustelevat julkisen sektorin toimintaa yk-
sityisten yritysten rahoittamisessa. Sen jälkeen 
käyn läpi sitä, minkälaisia haasteita Finnvera 
toiminnassaan kohtaa talousteorian perusteella. 
Seuraavaksi teen katsauksen siihen, mitä talous-
tieteellisen tutkimuskirjallisuuden perusteella 
tiedetään Finnveran kaltaisten pk-yritysten jul-
kisten rahoitusyhtiöiden vaikutuksista. Lopuksi 
pohdin, miten Finnveran toimintaa ja toimin-
nan arviointia voisi kehittää.

1. Markkinapuutteet pk-yritysten 
rahoituksessa 

Taloustieteen tutkimustulosten valossa voidaan 
tunnistaa kaksi markkinapuutetta, joiden takia 
julkisen sektorin voi olla perusteltua osallistua 
yksityisten yritysten rahoitukseen.  

1.1 Rahoitusmarkkinoiden 
epätäydellisyydet

1.1.1 Epäsymmetrinen informaatio

Julkisen sektorin tarjoamaa rahoitusta yksityi-
sille yrityksille voidaan perustella yritysrahoi-
tusmarkkinoilla olevan epäsymmetrisen infor-
maation vuoksi. Epätäydellinen informaatio tar-
koittaa sitä, että yksityinen rahoituksen tarjoaja 
(esimerkiksi pankki tai pääomasijoittaja) ei ha-
vaitse kaikkia rahoitusta tarvitsevan yrityksen 
tai projektin olennaisia ominaisuuksia tai toi-
mia. Epäsymmetrinen informaatio rahoituksen 
kohteen ominaisuuksista saattaa johtaa haitalli-

seen valikoitumiseen eli siihen, että rahoituksen 
hakijoiden ja saajien joukossa on taloudellisesti 
kannattamattomia hankkeita (Stiglitz ja Weiss 
1981; De Meza ja Webb 1987). Epäsymmetrinen 
informaatio rahoituksen kohteen toimista saat-
taa johtaa moraalikatoon eli siihen, että rahoi-
tusta saanut yritys ei pyri toimimaan tavalla, jo-
ka maksimoisi yrityksen tai rahoitettavan pro-
jektin menestymisen (Holmström ja Tirole 
1997). Haitallisen valikoitumisen ja moraalika-
don pelossa rahoittaja ei välttämättä uskalla an-
taa rahoitusta, ja yritys voi kohdata rahoitusra-
joitteita. 

Haitallisen valikoitumisen ja moraalikadon 
ongelma voidaan poistaa, jos yrittäjällä tai yri-
tyksellä on riittävästi omaa varallisuutta tai se 
voi antaa riittävät vakuudet rahoituksen tueksi. 
Kaikilla yrityksillä, erityisesti pienillä henki-
seen pääomaan nojaavilla yrityksillä, ei kuiten-
kaan ole riittävästi omaisuutta tai vakuuksia. 
Epäsymmetrinen informaatio on puolestaan 
tyypillisesti suurimmillaan aloittavien yritysten 
kohdalla; aikaa myöten yrityksen ominaisuudet 
ja toiminta tulee läpinäkyvämmäksi. Siksi erityi-
sesti uudet, pienet, henkiseen pääomaan nojaa-
vat yritykset voivat kohdata rahoitusrajoitteita, 
minkä voi havaita tutkimuksista suomalaisilla 
aineistoilla (Hyytinen ja Väänänen 2006; Hyy-
tinen ja Pajarinen 2008). Julkisen sektorin toi-
minta tällaisten yritysten rahoituksessa on pe-
rusteltua (Mankiw 1986; Gale 1990). Onkin pal-
jon näyttöä siitä, että rahoitusrajoitteiden lieve-
neminen johtaa pk-yritysten taloudellisen toi-
meliaisuuden kasvuun (Beck ym. 2005; Hyyti-
nen ja Toivanen 2005; Kerr ja Nanda 2011; Ni-
colas 2022). Pk-yritysten rahoituksen saatavuus 
ei kuitenkaan vaikuttanut olevan erityisten suu-
ri ongelma Suomessa (Hyytinen 2013; Halme 
ym. 2024). 
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Jos yritykset kohtaavat rahoitusrajoitteita, 
niin julkista rahoitusta voidaan tarjota markki-
naehtoisen pääoman tai markkinakorollisen (tai 
sitä kalliimman) velkarahoituksen muodossa 
vastikkeettomien tukien sijaan; tarkoitus on ra-
hoittaa kannattavia hankkeita, jotka voivat sit-
ten maksaa rahoituksen takaisin. Samalla vä-
hennetään sitä, huolta, että julkinen rahoitus 
kanavoituisi yrityksille, jotka tosiasiassa eivät si-
tä tarvitse (ks. luku 2.1) Finnvera perii takauk-
sistaan korvauksen ja toimii itsekannattavuus-
periaatteen mukaisesti. Sen oman arvion mu-
kaan pk-yritysten rahoitukseen saattaa sisältyä 
korkeintaan pieni tukielementti (Heikkilä ja 
Kotamäki 2023). Finnveran takaukset saattavat 
kuitenkin laskea yrityksen rahoituskustannuk-
sia tekemällä yksityisestä rahoituksesta halvem-
paa kuin se muuten olisi ollut. 

1.1.2 Pankkikriisit ja -sääntely

Pankit ovat erikoistuneet epäsymmetrisen in-
formaation ongelmien ratkaisemiseen mm. lai-
nanhakijoiden ja -saajien luottokelpoisuuden ar-
vioinnin, seulonnan ja valvonnan avulla. Pan-
keilla onkin keskeinen asema pk-yritysten ulkoi-
sessa rahoituksessa. Pankkien toimintamalli te-
kee ne alttiiksi kriiseille (Diamond ja Dybvig 
1983). Pankkikriisit aiheuttavat vakavia häiriöi-
tä yrityksien ulkoisen rahoituksen saatavuudel-
le. Yksittäisen pankin ongelmat saattavat aihe-
uttaa paikallisia häiriötä; esimerkiksi yrityksen 
päärahoittajapankki on luottosuhteen aikana 
tyypillisesti onnistunut ratkaisemaan epätäydel-
lisen informaation ongelmia. Jos tämän päära-
hoittajapankin toiminta häiriintyy ja luottosuh-
de katkeaa, muut rahoittajat eivät välttämättä 
pysty tarjoamaan korvaavaa rahoitusta yrityk-

selle ja tällöin myös yrityksen toiminta häiriin-
tyy.3 

On vahvaa teoreettista ja empiiristä näyttöä 
rahoituskiihdyttimestä, jonka mukaan rahoitus-
rajoitteet ja pankkisektorin toiminta voimistavat 
ulkoisten sokkien vaikutusta talouteen (Ber-
nanke ja Gertler 1989; Holmström ja Tirole 
1997; Kioytaki ja Moore 1997; Bernanke ym. 
1999). Esimerkiksi talouskriisi tyypillisesti aihe-
uttaa pankeille ongelmia, jotka voimistavat yri-
tysten rahoitusrajoitteita, mikä puolestaan sy-
ventää pankkien ongelmia ja talouskriisiä enti-
sestään. Pankkikriisien oloissa jopa suurimmat 
yritykset saattavat kohdata rahoitusrajoitteita. 
Tällöin julkinen sektori on usein pyrkinyt kat-
kaisemaan rahoituskiihdyttimen aiheuttamaa 
negatiivistä kierrettä pankkeja rahoittamalla, 
mutta toisinaan julkinen sektori on myös rahoit-
tanut suoraan yrityksiä (ks. esim. Haavio ym. 
2024). Pankkikriisinkin oloissa tarjottu julkinen 
rahoitus on korollista Bagehotin periaatteen 
(Bagehot 1873) mukaan; tarkoitus on rahoittaa 
pankkeja ja yrityksiä, jotka ovat kannattavia, 
mutta joiden maksuvalmius on kriisin takia hei-
kentynyt tilapäisesti. 

Pankkien julkinen rahoittaminen talouskrii-
seissä perustuu tyypillisesti niiden pääomien 
kasvattamiseen tai pankin velkojien takaami-
seen, mutta kirjallisuudessa on vasta hiljattain 
alettu pohtia, minkälainen rooli voisi olla Finn-
veran kaltaisella toiminnalla, jossa pankin saa-
miset taataan. Esimerkiksi Haavio ym. (2024) 
osoittavat, että syvässä talouskriisissä julkisen 

3 Luottosuhteeseen perustuvasta luotonannosta ja sen lop-
pumisen vaikutuksista on olemassa laaja kirjallisuus. Kat-
sausartikkeleita ovat mm. Boot (2000) ja Elyasiani ja Gold-
berg (2004). Cohen ym. (2021) on esimerkki tuoreemmasta 
empiirisestä tutkimuksesta. Niskanen ja Niskanen (2000) 
tutkivat luottosuhteeseen perustuvaa luotonantoa suomalai-
sella aineistolla. 
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sektorin kannattaa pankkien rahoittamisen si-
jasta rahoittaa ennemmin pankkien asiakasyri-
tyksiä ja sitä kautta taata pankin saamiset, kos-
ka tämä heikentää vähemmän pankkien valvon-
takannustimia kuin suora pankkien pääomitta-
minen. Carletti ym. (2023) osoittavat, että pank-
kien lainojen takaukset toisaalta vähentävät tal-
letuspakojen mahdollisuutta, mutta toisaalta 
heikentävät pankkien valvontakannustimia.

Vaikka pankkikriisejä ei voida kokonaan 
poistaa, niitä pyritään ehkäisemään ja niiden vai-
kutuksia lieventämään sääntelyn avulla. Yksi 
sääntelyn tarkoitus on luoda pankeille kannusti-
mia vähentää riskipitoista luototusta. Pankkien 
vakavaraisuussääntelyä onkin uudistettu 
2000-luvulla siten, että riskipitoisemmat luotot 
tulevat kalliimmiksi pankeille. Riskiperusteisen 
vakavaraisuussääntelyn kääntöpuolena voi olla 
pk-yritysten rahoituksen väheneminen erityises-
ti taantumissa; riskiperusteisen vakavaraisuus-
sääntelyn on pelätty voimistavan rahoituskiihdy-
tintä ja taloussuhdanteita (ks. esimerkiksi Kas-
hyap ja Stein 2014; Behn ym. 2016; Ly ym. 2021). 
Riskiperusteinen Basel II-vakavaraisuussääntely 
otettiin käyttöön Suomessa vaiheittain vuodesta 
2007 alkaen. Tuuli (2019) löytää näyttöä sille, et-
tä Basel II:n käyttöönotto Suomessa heikensi yri-
tysten ulkoisen rahoituksen saatavuutta erityi-
sesti nostamalla pankkien myöntämien yritys-
luottojen hintaa. Samansuuntaista näyttöä Basel 
II vaikutuksista on myös muista Euroopan mais-
ta (ks. esimerkiksi Behn ym. 2016; Fraisse ym. 
2021; Blattner ym. 2023). Globaalin finanssikrii-
sin jälkeen vakavaraisuussääntelyä kiristettiin 
entisestään (Basel III), mutta tämän vaikutuksis-
ta yritysluotonantoon ei ole tutkimuksia aina-
kaan Suomen aineistoilla. 

Riskiperusteinen vakavaraisuussääntely 
saattaa kannustaa pankkeja hankkimaan Finn-
veran lainatakauksia asiakkailleen, koska täl-

löin luoton riskipaino pienenee ja luotonanto tu-
lee pankille halvemmaksi. Kyselyjen perusteella 
Finnveralla on nykyään merkittävä rooli pk-yri-
tysten pankkirahoitusten saannissa. Esimerkik-
si hiljattain julkaistun Suomen Yrittäjien pk-yri-
tysbarometrin (Suomen Yrittäjät 2023) mukaan 
pankkirahoitusta hakeneista kolmasosa kertoi, 
että rahoituksen saatavuus edellytti Finnveran 
takausta. Pienien, 10–19 hengen yrityksien koh-
dalla osuus oli jopa 44 prosenttia.

On epäselvää, onko Finnveran järkevää 
kompensoida vakavaraisuussääntelyn aiheutta-
maa pankkien yritysluotonannon kallistumista. 
Kuten Heikkilä ja Kotamäki (2023) toteavat, on 
suorastaan tragikoomista, että julkinen valta 
toisaalta sääntelyn kautta pyrkii vähentämään 
pankkien riskipitoista luotonantoa ja toisaalta 
antaa lainatakauksia lisätäkseen ko. luotonan-
toa. Teoreettisesti on kuitenkin mahdollista, et-
tä kahdella erillisellä instrumentilla, vakavarai-
suussääntelyllä ja julkisilla takauksilla, saavute-
taan parempi lopputulos kuin pelkästään yhdel-
lä instrumentilla. Carletti ym. (2023) osoittavat, 
että pankkien riittävän korkea vakavaraisuus on 
edellytys sille, että pankkien luotonannon laatu 
ei heikkene, jos pankkien lainoja taataan. 

1.2 Ulkoisvaikutukset

Julkisen vallan roolia yritysten rahoittamisessa 
voidaan myös perustella ulkoisvaikutusten ta-
kia. Erityisesti innovaatiotoiminnasta syntyy 
positiivisia ulkoisvaikutuksia, jotka ovat sellai-
sia innovaatiotoiminnan hyötyjä, joista innovaa-
tiotoimintaan investoiva taho (yksityinen keksi-
jä, yritys, tai muu organisaatio) ei saa korvausta 
eikä siksi ota huomioon näitä hyötyjä investoin-
tipäätöstä tehdessään. Innovaatiotoiminnan ul-
koisvaikutuksia ovat esimerkiksi kuluttajan yli-
jäämä ja tiedon ja osaamisen siirtyminen yksi-
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tyisten henkilöiden, yritysten, ja muiden organi-
saatioiden välillä. Ulkoisvaikutusten takia inno-
vaatiotoimintaan investoitaisiin vähemmän ja 
eri tavalla kuin olisi yhteiskunnan kannalta toi-
vottavaa (Nelson 1959; Arrow 1962). Siksi yri-
tysten tutkimus- ja tuotekehitysinvestointien 
(t&k-investointien) rahallinen tukeminen esi-
merkiksi suorien tukien tai verohelpotusten 
muodossa markkinaehtoisen rahoituksen sijaan 
on perusteltua. Suomessa Business Finland 
myöntää suoria tukia ja tuettuja lainoja yritysten 
innovaatiotoimintaan. Innovaatiotoiminnan ul-
koisvaikutukset perustelevat julkiset tuet myös 
suurille yrityksille; kirjallisuudessa ei ole yksi-
mielisyyttä ulkoisvaikutusten ja yrityksen koon 
suhteesta.

Investointien – myös innovaatiotoimintaan 
kohdistuvien – ulkoisvaikutuksiin kuuluu myös 
negatiivinen ”liiketoiminnan varastaminen” 
(business stealing), joka johtaa hukkainvestoin-
teihin (Lee and Wilde 1980). Yleensä kuitenkin 
ajatellaan, että innovaatiotoiminnan positiiviset 
ulkoisvaikutukset ovat huomattavasti suurem-
mat kuin mahdollinen hukkainvestointien mää-
rä – muutenhan innovaatiotoimintaa pitäisi vä-
hentää esimerkiksi verottamalla (ks. esimerkiksi 
Delbono ja Denicolò 1991). Finnveran ja Busi-
ness Finlandin kaltaisten organisaatioiden on 
mahdollista ainakin teoriassa ottaa huomioon 
myös hukkainvestointien mahdollisuus 
rahoituspäätöksissään.  

Ihmisten ja yritysten toiminnasta syntyy 
myös ympäristölle haitallisia ulkoisvaikutuksia, 
jotka esimerkiksi aiheuttavat ilmaston muuttu-
mista, luontokatoa ja saastumista. Toimintaa, jo-
ka aiheuttaa tällaisia haitallisia ulkoisvaikutuk-
sia, ei pitäisi kuitenkaan rahoittaa vaan verottaa. 
Toisaalta on toimintaa, joka vähentää muun toi-
minnan ympäristölle haitallisia ulkoisvaikutuk-
sia, kuten esimerkiksi investoinnit vihreään siir-

tymään tai uusien teknologioiden kehittämiseen 
ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi. Tällaiset 
vihreät investoinnit tuottavat positiivisia ulkois-
vaikutuksia, ja ovat tuettavan toiminnan piiris-
sä. Ympäristöinnovaatiosta saattaakin syntyä 
poikkeuksellisen suuria ulkoisvaikutuksia, kos-
ka tyypillisesti innovaatiotoiminnan ulkoisvai-
kutukset ovat suurimmat tällaisilla aloilla, joilla 
markkinamekanismi toimii huonosti (Dechez-
leprêtre ym. 2022). Ympäristöinnovaatioihin 
liittyvät ulkoisvaikutukset eivät myöskään pe-
rustele erityistä painotusta pk-yritysten 
tukemiseen. 

2 Finnveran haasteet 
markkinapuutteiden 
täydentämisessä

Tässä luvussa analysoidaan Finnveran kohtaa-
mia haasteita markkinapuutteiden täydentämi-
sessä. 

2.1 Rahoitusmarkkinoiden 
epätäydellisyyksien täydentäminen

Vaikka julkisen vallan toiminnalle pk-yritysten 
rahoitusrajoitteiden lieventämiseksi on vankat 
teoreettiset ja empiiriset perusteet, tämä on vai-
kea tehtävä useasta eri syystä. Ensiksi epäsym-
metrisestä informaatiosta seuraavat rahoitus-
markkinoiden puutteet voivat johtaa paitsi ra-
hoitusrajoitteisiin myös päinvastaiseen tilantee-
seen eli liialliseen rahoitukseen (De Meza ja 
Webb 1987; Boadway ja Keen 2006; Takalo ja 
Toivanen 2012). Tämä liiallinen rahoitus on 
usein varallisuuskuplien takana ja voi johtaa va-
kaviin taloudellisiin häiriöihin, kuten 1990-lu-
vun alun lamassa Suomessa, viime vuosituhan-
nen lopun IT-kuplassa, ja tämän vuosituhannen 
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globaalissa finanssikriisissä.4 Liiallisella rahoi-
tuksella voi olla pidemmän aikavälin haitallisia 
vaikutuksia. Esimerkiksi Liu ym. (2022) selittä-
vät Yhdysvaltain heikentynyttä tuottavuuskas-
vua liian halvalla ja runsaalla rahoituksella. Täl-
laisessa tilanteessa julkisen sektorin rooli on hi-
dastaa yksityisen sektorin rahoituksen kasvua 
eikä antaa lisää rahoitusta. Finnveran kaltainen 
toiminta on perusteltua vain, jos epäsymmetri-
nen informaatio johtaa rahoitusrajoitteisiin. Ra-
hoituskiihdyttimen lisäksi liikarahoituksen uh-
ka saattaa puoltaa vastasyklistä julkista rahoitus-
ta. Finnveran rahoituksessa on joitakin vastasyk-
lisiä elementtejä (Heikkilä ja Kotamäki 2023). 

Toiseksi rahoitusrajoitteidenkaan olemassa-
olo sinällään ei ole riittävä peruste julkisen sek-
torin toiminalle, koska huonojen ideoiden ja yri-
tysten ei tulisikaan saada rahoitusta. Rahoitusra-
joitteet voivatkin olla hyödyllisiä; se, että jotkut 
yritykset eivät saa rahoitusta toivomillaan eh-
doilla, voi olla merkki toimivista rahoitusmark-
kinoista. Finnveran toiminnan pitäisi kohdistua 
haitallisiin rahoitusrajoitteisiin eli Finnveran pi-
täisi mahdollistaa investointeja, jotka ovat talou-
dellisesti kannattavia, mutta jotka silti epäsym-
metrisen informaation takia jäävät ilman yksi-
tyistä rahoitusta. Jos yksityinen rahoittaja ei pys-
ty tunnistamaan kannattavaa rahoituskohdetta, 
niin on vaikea uskoa, että julkinen rahoittaja on-
nistuisi yhtään paremmin; yksityisellä rahoitta-
jalla pitäisi olla paremmat kannustimet kannat-
tavien rahoituskohteiden seulomiseksi kuin jul-
kisella rahoittajalla. Rahoitusmarkkinakriiseissä 
yritysten yksityisen rahoituksen häiriintyminen 
voi kuitenkin olla niin voimakasta, että julkinen 

4 Liikarahoituksen merkityksestä Suomen 1990-luvun alun 
lamassa ks. esim. Vihriälä (1997) ja Honkapohja ja Koskela 
(1999), ja 2000-luvun globaalissa rahoituskriisissä ks. esim. 
Thakor (2015) ja Bernanke ym. (2019).

rahoitus on perusteltua, vaikka kannattavia koh-
teita ei pystyttäisi edes tunnistamaan. Teoreetti-
sesti on myös mahdollista, että Finnveralla on 
joitakin etuja yksityiseen sektoriin nähden esi-
merkiksi informaation aggregoinnissa; yksittäi-
nen luotottaja tuntee vain omat asiakkaansa, kun 
taas Finnvera voi verrata monien eri luottajien 
asiakkaita keskenään. Niinimäen ja Takalon 
(2007) mukaan tällainen luotonhakijoiden ver-
tailu ja informaation aggregointi aiheuttavat 
merkittäviä tehokkuusetuja luotonannossa.

Kolmanneksi Finnveran toiminta saattaa ai-
heuttaa haitallisia vaikutuksia yksityisellä rahoi-
tussektorilla. Yksi vaara on, että julkinen rahoi-
tus syrjäyttää yksityistä rahoitusta. Tätä vaaraa 
Finnvera pyrkii estämään toimimalla yhteistyös-
sä pankkien kanssa. Toisaalta yhteistyö voi hei-
kentää pankin kannustimia seuloa ja valvoa luo-
tonhakijoita (Carletti ym. 2023; Haavio ym. 
2024). Tätä ongelmaa Finnvera pyrkii lieventä-
mään sillä, että se ei takaa luottoja kokonaan 
vaan jättää pankin katettavaksi osan. Tämä ei 
kokonaan poista ongelmaa. Vaarana on myös, 
että Finnveran asiakkaiksi saattaa päätyä yrityk-
siä, jotka olisivat saaneet rahoitusta ilman Finn-
veraakin. Jos tällaisia yrityksiä päätyy Finnveran 
asiakkaiksi, niin näiden yritysten investoinnit 
saattavat vääristyä Finnveran rahoituksen vuok-
si. Ne saattavat olla esimerkiksi suurempia kuin 
olisi yhteiskunnan kannalta toivottavaa, tai ne 
voivat olla esimerkiksi tuhlaavampia tai tarpeet-
toman riskipitoisia Finnveran takauksen aiheut-
taman pankin puutteellisen valvonnan vuoksi. 

Yhteenvetona voidaan todeta, että Finnveran 
potentiaaliset asiakkaat jakautuvat kolmeen 
luokkaan: 1) Yritykset, jotka tosiasiassa eivät 
kohtaa rahoitusrajoitteita, vaan saisivat hankkei-
siinsa yksityistä rahoitusta ilman Finnveraakin. 
Tällaisten hankkeiden rahoittamista Finnveran 
pitäisi yrittää välttää. Jos Finnvera rahoittaa täl-
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laisia yrityksiä, niin sen rahoitus voi syrjäyttää 
yksityistä rahoitusta, vääristää yrityksen inves-
tointipäätöksiä tai siirtää riskinkatoa yksityiseltä 
sektorilta julkiselle sektorille tarpeettomasti. 2) 
Yrityksiä, jotka kohtaavat hyödyllisiä rahoitusra-
joitteita eli yrityksiä, jotka eivät saa yksityistä ra-
hoitusta ilman Finnveraa, koska yritysten pro-
jektit ovat todennäköisesti kannattamattomia. 
Tällaisten yritysten ei kuulukaan saada rahoitus-
ta ja tällaisten yritysten rahoittamista Finnveran 
pitää myös yrittää välttää. 3) Yrityksiä, jotka koh-
taavat haitallisia rahoitusrajoitteita eli hankkeita, 
jotka ovat odotusarvollisesti kannattavia, mutta 
jotka eivät saa epäsymmetrisen informaation ta-
kia rahoitusta yksityiseltä sektorilta ilman Finn-
veraa. Nämä yritykset ovat niitä, joita Finnveran 
pitäisi rahoittaa. Näitä yrityksiä voi kuitenkin ol-
la hankala erottaa yrityksistä, jotka eivät kohtaa 
rahoitusrajoitteita tai kohtaavat hyödyllisiä rahoi-
tusrajoitteita. Esimerkiksi suppean haastattelu-
selvityksen (Halme ym. 2024) mukaan 30 % 
Finnveran myönteisen rahoituspäätöksen saa-
neista kasvuyrityksistä ilmoitti, että hanke olisi 
ilman Finnveran rahoitusta jäänyt toteuttamatta, 
eli tämän ilmoituksensa perusteella nämä yrityk-
set kuuluisivat joko luokan 2 tai 3 yrityksiin. Lu-
vun 3 taulukossa 1 on kuvattu vaikutuksia, joita 
on odotettavissa Finnveran rahoituksesta kussa-
kin asiakasyritysluokassa.  

2.2 Ulkoisvaikutusten huomioon 
ottaminen

Vaikka Suomessa Business Finland on keskeises-
sä asemassa innovaatiotoiminnan ulkoisvaikutus-
ten huomioon ottamisessa, niin tietyissä tilanteis-
sa Finnveran kaltaisella erityisluottoyhtiöllä voi 
olla rooli. T&k-toiminta on luonnostaan läpinä-
kymätöntä, vaatii inhimillistä pääomaa ja sitä vas-
taan on vaikea tarjota muita vakuuksia kuin ai-

neettomia oikeuksia. Tämän seurauksena erityi-
sesti uusilla innovatiivisilla yrityksillä voi olla vai-
keuksia saada ulkopuolista rahoitusta (Hall ja 
Lerner 2010; Kerr ja Nanda 2015). Rahoitusrajoit-
teet voivat olla tällaisissa tapauksissa niin vaikeita, 
että tuki (joka kattaa vain osan investoinnista) ei 
riitä niitä poistamaan (Takalo ja Tanayama 2010; 
Takalo ym. 2024). Tällöin saattaa olla teoreettises-
ti perusteltua antaa lainaa tai lainatakaus. Sama 
pätee myös ympäristöinnovaatioiden ja vihreän 
siirtymän rahoittamiseen. Uusien, henkiseen pää-
omaan nojaavien ympäristöinnovaatioiden tapa-
uksessa ulkoisvaikutukset ja rahoitusrajoitteet 
voivat olla niin suuria, että pelkästään Ilmastora-
haston rahoituksella niitä ei kyetä poistamaan. Li-
säksi Neeman ym. (2021) mukaan optimaalinen 
julkisen t&k-rahoituksen mekanismi epätäydelli-
sen informaation tilanteessa edellyttää usein ko-
rollisen lainan myöntämistä tuen sijaan. Toisin sa-
noen, optimaalinen innovaatiotoiminnan rahoi-
tusmekanismi muistuttaa enemmän Finnveran 
kuin Business Finlandin antamaa rahoitusta. 

Ulkoisvaikutukset saattavat puoltaa rahoi-
tuksen antamista kaikenlaisille ja kokoisille 
hankkeille ja yrityksille. Esimerkiksi jonkin yri-
tyksen hanke voi olla kaupallisesti odotusarvol-
taan tappiollinen, mutta sen rahoittaminen voi 
olla yhteiskunnalle kannattavaa ulkoisvaikutus-
ten vuoksi. Samoin, vaikka yritys ei kärsisi rahoi-
tusrajoitteista, sen investointien koon kasvatta-
minen investoinnin rajakustannusta alentamalla 
voi olla perusteltua ulkoisvaikutusten vuoksi 
(Takalo ym. 2013a, b, 2024). On kuitenkin epä-
selvää, mikä on Finnveran suhteellinen etu ul-
koisvaikutusten korjaamisessa verrattuna esi-
merkiksi Business Finlandiin tai Ilmastorahas-
toon. Samoin on epäselvää, kannattaako ulkois-
vaikutusten korjaamiseen tähtäävää toimintaa 
hajauttaa moneen organisaatioon. Sekä politii-
kan tutkijat (Wilson 1989) että taloustieteilijät 



165

Tuomas  Taka lo

(Tirole 2023) ovat esittäneet vakuuttavia perus-
teluja sille, että julkisen sektorin organisaatioi-
den pitäisi yleensä keskittyä yhteen ydintehtä-
vään ja vastustaa kiusausta ottaa vastaan uusia 
tehtäviä. Esimerkiksi pääomarahoituksessa ja 
velkarahoituksessa tarvittava asiantuntemus on 
hieman erilaista, koska pääomasijoituksessa ol-
laan kiinnostuneita yrityksen projektien tuotois-
ta, kun taas velkarahoituksessa yrityksen projek-
tien onnistumistodennäköisyydestä. Siksi saat-
taa olla perusteltua eriyttää julkinen pääomasi-
joitus- ja velkarahoitustoiminta erillisiin organi-
saatioihin kuten Suomessa on tehty. Finnveran 
tulisi kuitenkin rahoituspäätöksissään ottaa huo-
mioon luvussa 1.2 mainittu investointien nega-
tiivinen ulkoisvaikutus, joka kumpuaa liiketoi-
minnan varastamisesta ja hukkainvestoinneista; 
ne ovat erityisesti vaarana Suomen nykyisessä ti-
lanteessa, jossa osaajista on pulaa (ks. Fornaro ja 
Maliranta 2023; Kalenius 2023; Koski ym. 2023). 

3 Finnveran ja sen kaltaisten 
julkisten erityisluottoyhtiöiden 
toiminnan vaikuttavuus 

Julkisen vallan yrityksille myöntämien pääoma-
sijoitusten, ja suorien t&k-tukien ja -verohelpo-
tusten vaikutuksista on runsaasti, myös Suomen 
aineistoilla tehtyä, taloustieteellistä kirjallisuut-
ta.5 Finnveran kaltaisia erityisluotto-organisaa-

5 Esimerkiksi Cerulli (2010) ja Zúñica-Vicente ym. (2014) 
ovat kirjallisuuskatsauksia suorien t&k-tukien vaikutuksis-
ta ja Mohnen ja Lokshin (2010), Euroopan komissio (2014) 
ja Hall (2020b) t&k-verohelpotuksien vaikutuksista. Einiö 
(2014) on korkealaatuinen tutkimus suomalaisella aineis-
tolla, ja Ylhäinen, Rouvinen ja Kuusi (2016) on Suomen 
näkökulmaa painottava katsaus t&k-tukien vaikuttavuu-
teen. Kirjallisuutta julkiseen pääomasijoitustoiminnan vai-
kutuksista löytyy mm. Lernerin (2009) kirjasta ja Bain ym. 
(2021) tutkimuksesta. 

tioita tai erillisiä julkisia lainantakausohjelmia 
löytyy monesta muustakin maasta (ks. esim. 
Beck ym. 2010). Näiden vaikutuksista on myös 
jonkin verran tutkimuskirjallisuutta viimeisen 
15 vuoden ajalta. Finnveran vaikutuksista pk-
yritysten rahoitukseen suomalaisella aineistolla 
ei ole taloustieteellistä kirjallisuutta, joka olisi 
julkaistu vertaisarvioiduissa tieteellisissä aika-
kauskirjoissa.

Yksi syy kirjallisuuden vähäisyydelle saattaa 
olla, että Finnveran toimintaa on vaikea tutkia 
samoista syistä kuin Finnveran on vaikea tunnis-
taa haitallisista rahoitusrajoitteista kärsiviä yri-
tyksiä. Erilaisten rahoitusrajoitteiden mittaami-
sesta on iso kirjallisuus, mutta luotettavia mitta-
reita ei ole (Farre-Mensa ja Ljungvist 2016). Toi-
nen haaste Finnveran toiminnan syy-seuraussuh-
teiden selvittämisessä on valikoitumisongelma: 
Finnveran asiakkaaksi saattaa valikoitua keski-
määräistä parempi- tai heikompilaatuisia yrityk-
siä. Kolmas edelliseen liittyvä haaste on, että 
Finnveran rahoitus voi kasvattaa kohdeyrityksen 
taloudellista toimeliaisuutta (esimerkiksi inves-
tointeja ja työllisyyttä) myös silloin kun ko. lisäys 
ei olisi hyvinvoinnin kannalta toivottavaa (Taka-
lo ja Toivanen 2012; Takalo ym. 2013b). 

Taulukossa 1 kuvataan Finnveran kaltaisten 
julkisten erityisluottoyhtiöiden rahoituksen vai-
kutuksia, jotka ovat odotettavissa taloustieteen 
perusteorian perusteella. Taulukossa on kuvat-
tu tilannetta, jossa julkisen rahoituksen tarve 
perustuu rahoitusmarkkinoiden epätäydelli-
syyksiin (ei ulkoisvaikutuksia). Taulukossa esi-
tetyt julkisen rahoituksen vaikutukset perustu-
vat vahvoihin yksinkertaistuksiin ja niihin on 
syytä suhtautua varauksella; teoreettisessa tut-
kimuksessa tehdään monenlaisia oletuksia yri-
tysten rahoitustilanteesta ja markkinapuutteis-
ta, ja ne vaikuttavat siihen, mikä julkisen yritys-
rahoituksen oletettava vaikutus on.
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Sarakkeessa (1) on asiakasyrityksen rahoi-
tustilanne ja sarakkeessa (2) on tästä rahoitusti-
lanteesta seuraava julkisen rahoituksen todelli-
nen tarve. Yritykset on jaettu luvun 2.1 yhteen-
vedon mukaisesti kolmeen luokkaan: rivillä (2) 
on yritys, joka ei tosiasiassa tarvitse julkista ra-
hoitusta (yritys ei kohtaa rahoitusrajoitteita), ri-
villä (3) on yritys, jonka ei pitäisi saada rahoitus-
ta (yritys kohtaa hyödyllisiä rahoitusrajoitteita) 
ja rivillä (4) on yritys, johon julkisen rahoituk-
sen tulisi kohdistua (yritys kohtaa haitallisia ra-
hoitusrajoitteita). Sarakkeissa (3)-(5) kuvataan 
julkisen erityisluottoyhtiön rahoituksen toden-
näköisiä vaikutuksia asiakasyrityksen investoin-
teihin (tai työllisyyteen), kannattavuuteen ja 
tuottavuuteen. Vaikutusten arvioinnissa olete-
taan, että julkinen rahoitus parantaa ulkoisen 
rahoituksen saatavuutta ja laskee sen kustan-
nuksia verrattuna tilanteeseen, jossa julkista ra-
hoitusta ei olisi tarjolla. Tällöin kaikissa tapauk-

sissa yrityksen investointien tai työllisyyden pi-
täisi kasvaa, koska yritys voi investoida enem-
män kuin se muuten tekisi. Jos yritys kohtaa 
hyödyllisiä rahoitusrajoitteita, yrityksen kannat-
tavuuden ei pitäisi parantua, koska julkisen ra-
hoituksen avulla yritys investoi hankkeisiin, jot-
ka yksityiset rahoittajat olivat oikein arvioineet 
heikosti kannattaviksi. Muissa tapauksissa kan-
nattavuuden pitäisi parantua. Tuottavuusvaiku-
tuksia tutkimalla pystytään parhaiten erotta-
maan, onko julkinen rahoitus kohdentunut 
oikein. 

Jos erityisluottoyhtiön myöntämä rahoitus ei 
laske yrityksen rahoituskustannuksia, rivin (2) 
kohdalla julkinen rahoitus vain syrjäyttää yksi-
tyistä rahoitusta ilman muita vaikutuksia. Tässä 
tilanteessa on kuitenkin todennäköistä, että nä-
mä yritykset, jotka eivät tosiasiassa kohtaa rahoi-
tusrajoitteita, eivät lainkaan hae julkista rahoitus-
ta, ja valikoitumisongelma tältä osin poistuu. 

Taulukko 1. Julkisen sektorin rahoituksen todellinen tarve ja vaikutukset.  

Rahoitusrajoitteen  
laatu

Rahoituksen 
todellinen tarve

Investoinnit, 
työllisyys

Kannattavuus Tuottavuus

Ei rajoitetta Ei + + -

Hyödyllinen Ei + - -

Haitallinen Kyllä + + +

Taulukon selitys: Sarakkeessa (1) kuvataan yrityksen kohtaaman rahoitusrajoitteen laatua, sarakkeessa (2) rahoitusrajoitteen 
laadusta seuraavaa julkisen rahoituksen tarvetta, ja sarakkeissa (3)-(5) julkisen rahoituksen odotettavissa olevia vaikutuksia 
yrityksen investointeihin tai työllisyyteen, kannattavuuteen ja tuottavuuteen. ”+” merkki tarkoittaa positiivista vaikusta ja 
(”-”) negatiivistä vaikutusta. Arvioinnissa oletetaan, että julkisen sektorin rahoitus parantaa ulkoisen rahoituksen saatavuut-
ta ja laskee sen rajakustannuksia. Jos julkinen rahoitus ei laske yrityksen rahoituskustannuksia, rivin (2) kohdalla julkinen 
rahoitus ainoastaan syrjäyttää yksityistä rahoitusta ilman vaikutuksia investointeihin, kannattavuuteen tai tuottavuuteen.

Luotettavin tapa tutkia Finnveran toimin-
nan vaikutuksia olisi satunnaistettu kenttäkoe, 
jossa Finnveran päätöksiä tai muuta toimintaa 
satunnaistettaisiin (Einiö ja Hyytinen 2019). 
Tällaista satunnaistamista ei ole Finnveran koh-

dalla tehty, vaikka muiden julkisten sektorien 
toimijoiden kohdalla niitä yhä enenevässä mää-
rin tehdään (Hyytinen ym. 2022; Verho ym. 
2022). Satunnaistettujen kokeiden puutteessa 
voidaan hyödyntää luonnollisia koeasetelmia. 
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Tällöin tulosten luotettavuus riippuu koeasetel-
man ja käytettyjen empiiristen menetelmien 
luotettavuudesta. 

Ylhäinen (2013) tutki väitöskirjassaan Finn-
veran vaikutuksia investointeihin, työllisyyteen 
ja tuottavuuteen havaintoaineistolla. Hän käyttää 
instrumenttimuuttujamenetelmää, joka hyödyn-
tää julkisen yritysrahoituksen alueellisessa tar-
jonnassa esiintyviä eroja; aluepoliittisilla tukialu-
eilla sijaitsevat yritykset saavat tuettua lainarahoi-
tusta suuremmalla todennäköisyydellä kuin 
muut. Hän myös vertaa aluepoliittisen tukialue-
rajan vastakkaisilla puolilla sijaitsevia vierekkäi-
siä yrityksiä keskenään, mikä edelleen mahdol-
listaa havaitsemattomien alueellisten tekijöiden 
kontrolloimisen. Tutkimuksen tulokset osoitta-
vat, että tuettua lainarahoitusta saaneet yritykset 
tekivät enemmän investointeja, kasvoivat nope-
ammin ja palkkasivat enemmän työntekijöitä 
kuin muut yritykset. Toisaalta julkisen rahoituk-
sen vaikutus työn tuottavuuteen osoittautui ne-
gatiiviseksi tai tilastollisesti ei-merkitseväksi.

Lisäksi Ylhäinen (2013) havaitsee, että Finn-
veran rahoitusta käyttävien yritysten joukossa 
on ns. kanta-asiakkaita, jotka käyttävät Finnve-
ran lainoja tai takauksia toistuvasti vuodesta toi-
seen. Tämän on vastoin sitä ajatusta, että Finn-
veran toiminnan pitäisi kohdistua erityisesti in-
formaation epätäydellisyyksistä kumpuavien 
markkinapuutteiden täydentämiseen; informaa-
tion epätäydellisyyksien pitäisi vähentyä aikaa 
myöten (Diamond 1989). Teoriassa on mahdol-
lista, että joidenkin yritysten toiminta muuttuu 
merkittävästi vuodesta toiseen niin, että epätäy-
dellinen informaatio ei poistu. Kotamäki (2023) 
hyödyntää instrumenttimuuttujamenetelmää 
selvittääkseen Finnveran toiminnan syy-seu-
raussuhteet kyselytutkimusaineistolla. Hänen 
mukaansa Finnveran rahoitus kasvattaa yrityk-
sen liikevaihtoa, investointeja ja työllisyyttä. 

Finnveran kaltaisten erityisluotto-organisaa-
tioiden ja Finnveran käyttämien rahoitusinstru-
menttien, kuten lainatakausten, vaikutuksista 
muissa maissa on laajempi kirjallisuus, ja tuorei-
ta julkaisuja löytyy myös laadukkaista vertaisar-
vioiduista aikakauslehdistä.6 Gazanion ym. 
(2022) tutkivat ranskalaisen Finnveran kaltai-
sen julkisen rahoitusyhtiön, BPIFrancen, pk-yri-
tysten rahoitustoiminnan vaikutuksia. He hyö-
dyntävät luonnollista koeasetelmaa, jossa vuon-
na 2015 nostettiin “automaattisen hakuproses-
sin” piiriin päätyvien hankehakemusten kokoa. 
Automaattinen hakuprosessi on nopeampi, sen 
takausosuus korkeampi ja hinta alhaisempi. Tu-
losten mukaan automaattiseen prosessiin pääsy 
kasvatti hankkeiden kokoa uudistuksen jälkeen. 
Kannattavuus, velkojen laiminlyönnit tai kon-
kurssien määrä eivät muuttuneet uudistuksen 
takia, mutta yrityksiä perustettiin aiempaa 
enemmän ja työllisyys kasvoi. Lelarge ym. 
(2010) tutkivat BPIFrancen yhden edeltäjän, 
”Sofaris”-ohjelman vaikutuksia. He hyödyntävät 
luonnollisena koeasetelmana toimialamuutok-
sia ohjelman laajuudessa, ja löytävät positiivisia 
vaikutuksia olemassa olevien yritysten kokoon, 
mutta myös niiden konkurssitodennäköisyy-
teen. Yrityksiä ei myöskään perustettu aiempaa 
enemmän. Bertoni ym. (2023) tutkivat Euroo-
pan investointirahaston lainatakauksien vaiku-
tuksia ranskalaisissa yrityksissä. Ideaalin koe-
asetelman puuttuessa Bertoni ym. (2023) hyö-
dyntävät lukuisia erilaisia menetelmiä syy-seu-

6 Koronaviruspandemian aiheuttamat poikkeustoimet ja 
niihin liittyvät pankkien lainatakaukset ovat poikineet run-
saasti tutkimusta (ks. esimerkiksi Altavilla ym. 2021; Cas-
carino ym 2022; Granja ym. 2022; Jiménez ym. 2022, Nico-
las ym. 2022; Core ja Marco 2023). Tämän, vielä käynnissä 
olevan tutkimuksen läpikäynti olisi hyvä tehdä tulevaisuu-
dessa. Lisäksi olisi hyvä tutkia Finnveran lainatauksien 
vaikutuksia koronaviruspandemian aikana.
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raussuhteiden selvittämiseksi. He löytävät posi-
tiivisia vaikutuksia yritysten liikevaihtoon ja nii-
den kasvuun. Lainatakaukset pienentävät kon-
kurssitodennäköisyyttä, mutta vaikutukset 
tuottavuuteen ovat epäselvemmät. Oh ym. 
(2008) raportoivat samansuuntaisia tuloksia ko-
realaisella aineistolla.

Bachas ym. (2021) tutkivat Yhdysvaltain 
Small Business Administrationin lainatakauksien 
vaikutuksia pankkien yritysluotonantoon. He 
hyödyntävät kynnyksiä Small Business Admi-
nistrationin lainatakausprosenteissa ja osoitta-
vat, että pankkilainojen tarjonta reagoi voimak-
kaasti lainatakausprosentin kasvuun. Tulokset 
Italian lainatakausohjelman vaikutuksista 
pankkilainojen tarjontaan ovat samansuuntai-
set (Zeccheni ja Ventura 2009; Boschi ja ym. 
2014; de Blasio ym. 2018). 

Yhteenvetona voidaan todeta, että Finnve-
ran vaikuttavuuden tutkimuksen haasteena on 
löytää luotettava koeasetelma. Lisäksi vaikka 
koeasetelma olisi luotettava, positiiviset vaiku-
tukset taloudelliseen toimeliaisuuteen muodos-
tavat vain välttämättömän, muttei riittävän eh-
don sille, että Finnveran toiminta lisäisi yhteis-
kunnan hyvinvointia: Finnveran toiminta saat-
taa lisätä yritysten taloudellista toimeliaisuutta, 
vaikka se ei olisi yhteiskunnan kannalta toivot-
tavaa. Osin tätä ongelmaa voidaan koettaa rat-
kaista arvioimalla myös vaikutuksia yritysten 
tuottavuuteen, kuten Ylhäinen (2013) ja Berto-
ni ym. (2023) ovat tehneet. Lisäksi saavutettuja 
vaikutuksia on hyvä verrata toiminnan kustan-
nuksiin. Esimerkiksi lainatakauksesta syntyy 
monenlaisia suoria ja epäsuoria kustannuksia, 
vaikka laina maksetaan takaisin ja takaus ei 
realisoidu.  

Yksi mahdollisuus Finnveran toiminnan yh-
teiskunnallisten vaikutusten arvioimiseksi on 
yhdistää kausaalivaikutusten estimointi raken-

teelliseen mallintamiseen kuten Takalo ym. 
(2013a, 2024) ovat tehneet Business Finlandin 
kohdalla. Rakenteellinen mallintaminen mah-
dollistaa myös vaihtoehtoisten toimien etukätei-
sarvioinnin (ns. vastafaktuaalien tekemisen): 
mallin ja estimaattien avulla voidaan arvioida 
etukäteen minkälaisia vaikutuksia toiminnan 
muutoksilla (esimerkiksi takausprosentin muu-
toksella) olisi. 

4 Johtopäätökset

Finnveran kaltaisen erityisluottoyhtiön toimin-
nalla pk-yritysten rahoituksessa on vankat teo-
reettiset ja empiiriset perusteet. Toiminta tapah-
tuu kuitenkin haastavassa rajapinnassa. Finnve-
ran pitäisi rahoittaa yrityksiä, jotka kärsivät hai-
tallisista rahoitusrajoitteista eli niitä, joilla on 
kannattavia projekteja, mutta jotka eivät silti saa 
rahoitusta yksityiseltä sektorilta. Nämä yritykset 
pitäisi pystyä erottamaan yrityksistä, jotka koh-
taavat hyödyllisiä rahoitusrajoitteita (eli yrityk-
siä, joiden ei kuulukaan saada rahoitusta). Mää-
ritelmän mukaan tällaisten yritysten tunnista-
minen on niin vaikeaa, että yksityiset rahoittajat 
eivät siihen pysty. Lisäksi Finnveran pitäisi pys-
tyä erottamaan rahoituksen hakijoista yritykset, 
jotka eivät tosiasiassa kohtaa rahoitusrajoitteita, 
vaan saisivat rahoitusta yksityiseltä sektorilta il-
man Finnveraakin. Näistä samoista syistä Finn-
veran toiminnan vaikuttavuuden arviointi on 
vaikeaa. 

Luotettavaa empiiristä taloustieteellistä tut-
kimuskirjallisuutta Finnveran ja sen kaltaisten 
julkisten erityisrahoitusorganisaatioiden vaiku-
tuksista on verrattain vähän. Tutkimuksissa löy-
detään usein positiivisia vaikutuksia esimerkik-
si koskien investointeja ja työllisyyttä. Vaikka 
tutkimuksen koeasetelma ja käytetyt menetel-
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mät olisivat uskottavat, tällaiset löydökset ovat 
kuitenkin vain välttämätön, muttei riittävä ehto 
sille, että julkinen pk-yritysten rahoitustoiminta 
lisää hyvinvointia.

Yritysten rahallinen tukeminen julkisen 
sektorin toimesta on perusteltua myös ulkois-
vaikutusten (esimerkiksi innovaatiotoiminta ja 
vihreä siirtymä) takia. Epäsymmetrisen infor-
maation vallitessa optimaalinen rahoitusmeka-
nismi saattaa muistuttaa enemmän Finnveran 
kaltaista rahoitusta kuin suoria tukia. Tietyissä 
tilanteissa, kuten aloittavien, henkiseen pää-
omaan nojaavien innovatiivisten yritysten koh-
dalla, sekä ulkoisvaikutukset että rahoitusrajoit-
teet voivat olla niin suuret, että suorien tukien 
lisäksi saatetaan tarvita myös takauksia. Politii-
kan tutkijoiden ja taloustieteilijöiden (ks. esi-
merkiksi Wilson 1989 ja Tirole 2023) mukaan 
ulkoisvaikutuksista johtuvien markkinapuuttei-

den korjaamiseen tähtäävää rahoitusta tuskin 
kuitenkaan kannattaa jyvittää rahoitusrajoittei-
den analysointiin keskittyneen erityisluotto-or-
ganisaation tehtäväksi.

Jatkotutkimuksissa olisi hyvä pyrkiä hyödyn-
tämään satunnaistettuja kenttäkokeita, luonnol-
lisia koeasetelmia ja arvioida vaikutuksia tuotta-
vuuteen ja kannattavuuteen. Finnveran koko-
naishyvinvointitarkastelussa pitäisi huomioida 
toiminnan suorat ja epäsuorat kustannukset. 
Tarvitaan enemmän teoreettista tutkimusta 
Finnveran toiminnan mahdollisista vaikutuksis-
ta ja optimaalisen rahoitusmekanismin suunnit-
telusta. Olisi myös hyvä tutkia, onko riskiperus-
teinen pankkien vakavaraisuusääntely lisännyt 
haitallisia rahoitusrajoitteita ja tarvetta Finnve-
ran takauksille, ja sitä, mikä on optimaalinen po-
litiikka pankkien vakavaraisuussääntelylle ja 
Finnveran myöntämille lainatakauksille. □
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