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Lisdisyys paatoskriteerina
erityisesti julkisten varojen kaytossa
kehitys- ja sekarahoituksessa seki
vaikuttavuusinvestoimisessa

Tapio Wallenius

Artikkelissa késitellaan liséisyytta (additionality) paatdskriteerin erityisesti kehittyviin
maihin suuntautuvassa julkisten varojen kéytdssé kehitys- ja sekarahoituksessa seké
vaikuttavuusinvestoinnissa. Liséisyydelld ymmérretdén sité, etté rahoitus saa aikaan
Jjotain (esimerkiksi investointeja, vaikutuksia), jota muuten ei tapahtuisi. Artikkelin paa-
kysymys on: Miten hyvin liséisyys toimii paétoskriteeriné ohjattaessa julkista rahoitus-
ta yrityksille? Tarkentavat kysymykset koskevat liséisyyden kontekstia, maérittelya,
toteutumisen ehtoja, todennettavuutta seké kriteerin kéyttoa. Suppean kirjallisuuskat-
sauksen, kansainvalisten jérjestojen ohjeistuksen seka joidenkin kehitys- ja sekara-
hoittajien ja vaikuttavuusinvestoijien kéyténtéjen perusteella todetaan, etta liséisyys
ei toimi paétdskriteerind toivotulla tavalla. Kun globaaleihin haasteisiin vastaamisek-
Si julkisia varoja lisdéntyvésti kéytetdéan yksityisen rahoituksen mobilisoimiseen, on
péatdskriteereille suuri tarve. Varsinkin lisdisyyden ex-ante arviointia tulee kehittaa,
tai kasitteen asemaa paéatoskriteering arvioida uudelleen. Lisétutkimusta tarvittaisiin
muun muassa liséisyyden asemasta rahoittajien tavoitehierarkiassa.
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Tapio Wallenius
Johdanto ja artikkelin tavoitteet

Tamaén artikkelin aiheena on erityisesti kehittyviin maihin suuntautuvassa seka- ja
kehitysrahoituksessa ja vaikuttavuussijoittamisessa usein kaytetty "lisdisyyden” (ad-
ditionality) kasite.

Lisdisyydelld ymmarretddn ndissd konteksteissa tavallisesti sitd, ettd rahoitus tai
muu panostus tarjoaa tai saa aikaan jotain, jota ilman kyseistd panosta ei tapahtuisi.
Rahoituksen ja vaikutuksen vililld tulisi olla osoitettavissa syy-seuraus-suhde (An-
dersen, Hansen, Rand 2021, 9). Lisdisyyden kasitettd kédytetadn esimerkiksi arvioita-
essa julkisen rahoituksen tarpeellisuutta tilanteessa, jossa silld tavalla tai toisella pyri-
tddn tdydentdmadn tai mobilisoimaan yksityistd rahoitusta. Rahoituksen kohteena on
usein kaupallinen, voittoa tavoitteleva liiketoiminta. Rahoitus kohdistuu yksityisen
sektorin toimijan investointiin tai liiketoimintaan suoraan tai vélitettynd esim. rahas-
ton, rahoituslaitoksen tai rahoitusyhtion kautta.

Artikkelin padkysymys on: Miten hyvin lisdisyyden kdsite toimii pddtoskriteerind,
kun julkista rahoitusta ohjataan etenkin kehittyvien maiden yrityksille? Paakysymysta
ldhestytddn seuraavien tarkentavien kysymysten kautta:

i) Minkalaisen toiminnan yhteydess lisdisyyden kisitettd kdytetadn;
ii) Miten lisdisyys madritelldan;

iii) Milloin rahoitus on lisdista;

iv) Miten lisdisyys todetaan;

v) Miten lisdisyyttd kdytetddn investointikriteerina?

Naiitd kysymyksid tarkastellaan artikkelissa suppean tutkimuskirjallisuuteen teh-
dyn katsauksen, kansainvilisten toimijoiden seka eri rahoittajien ja rahoittajaorga-
nisaatioiden tuottaman ja julkaiseman materiaalin, kuten keskustelupapereiden,
evaluaatioiden, suositusten, linjausten ja kotisivujen, avulla. Kirjoittaja hyodyntda
my0s yli viidentoista vuoden tyokokemusta kehitys- ja sekarahoituksesta ja yritys-
tuki-instrumenteista suomalaisissa ja pohjoismaisissa kehitysrahoituslaitoksissa, jul-
kishallinnossa ja alan konsultoinnissa (osallistuminen lukuisiin investointipadatoksiin
eri organisaatioissa ja noin kolmekymmenen aihepiirid koskevan, kotimaisilta ja kan-
sainvalisiltd asiakkailta saadun toimeksiannon toteuttaminen). Esimerkkitapaukset
ja niiden analyysi perustuvat osin tahédn tyokokemukseen.

214
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sekd vaikuttavuusinvestoimisessa

Lisdisyyden konteksti

Lisdisyyden kasitteella on merkitystd ainakin kolmessa kontekstissa: kehitysrahoituk-
sessa, sekarahoituksessa ja vaikuttavuusinvestoimisessa.

i) Kehitysrahoitus

Kehitysrahoituksessa tavallisesti valtio-omisteiset kansalliset, tai monenkeskiset
kehitysrahoituslaitokset ja -pankit rahoittavat yksityisen sektorin investointeja tai
toimintaa OECD:n kehitysapukomitea DAC:n (Development Assistance Committee)
kehitysmaiksi luokittelemissa maissa. Tarve kehitysrahoitukselle johdetaan useasta
syystd. Esimerkiksi kehitysmaiden paikallisia rahoitusmarkkinoita pidetdan kehitty-
mattomind; markkinamekanismi ei toimi ja raha ei allokoidu sitd tarvitseville yrityk-
sille tehokkaalla tavalla. Puhtaasti kaupalliset rahoittajat ndkevat naihin maihin ja
niiden yrityksiin liittyvén liian korkean riskin. Kehitysrahoittajat ovat valmiita otta-
maan osan tasta riskista tai pienentdmaan sitd. Niiden rahoitus kohdistuu investoin-
teihin ja liiketoimintaan, joiden katsotaan edistavdn isdntdmaan, tai kansainvilistd
taloudellista, ymparistollistd tai yhteiskunnallista kehitystd. Usein juuri julkisen tai
vastaavan tahon osallistumisen katsotaan varmistavan investoinnin tuottamien posi-
tiivisten ulkoisvaikutusten toteutumisen.

ii) Sekarahoitus

Osa esimerkiksi kehitysrahoittajien myontamaéstd rahoituksesta tulee niiden
omista varoista, mutta joissain tapauksissa ne yhdistavit siihen julkista rahoitusta,
tai yhdistévit valtioiden niille hallinnoitavaksi antamaa padomaa yksityiseen, rahoi-
tusmarkkinoilta saatuun rahoitukseen. Tédllaista sekarahoitusta (blended finance tai
blending) myontavit monen kehitysrahoituslaitoksen lisdksi eri maiden kehitysyh-
teistyoviranomaiset, kehityspankit sekd joko omista varoistaan tai julkista rahoitusta
valittden muun muassa erilaiset aatteelliset organisaatiot, sddtiot ja jotkin yksityiset
toimijat.

Sekarahoitukselle ei ole yhti yleisesti hyvaksyttya maéritelmaa. OECD:n mukaan
sekarahoitus on kehitysyhteistyon innovatiivinen rahoitustapa, jonka tavoitteena on
houkutella yksityistd padomaa kestavaa kehitystd edistaviin hankkeisiin tarjoamalla
samalla investoijille rahallista tuottoa panostuksistaan (OECD DAC 2020, 5). Seka-
rahoitussopimuksia on alan kansainvilisen verkoston Convergencen mukaan tehty
vuoden 2021 loppuun mennessd kumulatiivisesti noin 160 miljardilla eurolla, keski-
maddrin vuosittain noin 9 miljardilla eurolla (Convergence 2022, 14).

Maailman talousfoorumin (World Economic Forum, WEF) mukaan sekarahoituk-
sella on kolme keskeistd ominaisuutta: i) Vivutus (leverage/mobilisation): Kehitysra-
hoitus tai filantrooppinen rahoitus houkuttaa kohdehankkeisiin tai -toimintaan yk-
sityistd rahoitusta; ii) Vaikutus (impact): Investoinnit tavoittelevat ja saavat aikaan
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sosiaalista, ymparisto- ja taloudellista edistystd; sekd iii) Tuotto: Sekarahoitukseen
osallistuvien yksityisten rahoittajien saama tuotto vastaa markkinaodotuksia ja pe-
rustuu todelliseen ja koettuun riskiin. (World Economic Forum 2015, 8)

Julkista ja yksityista rahoitusta voidaan “sekoittaa” joko yksittdisen investoinnin
tasolla, tai sen lisdksi jo investointiin osallistuvan rahoitusvélineen, rahaston tai
muun sellaisen tasolla. Yksityisen rahoituksen mobilisoimiseksi pyritdan jakamaan
tai siirtdimadn yksityisten rahoittajien kokemaa riskia esimerkiksi strukturoimalla ra-
hoituspakettia niin, ettd julkinen toimija kantaa ensimmaiisend mahdolliset tappiot.
Myos kehitysrahoituksessa ja vaikuttavuusinvestoinneissa erilaisia riskitekijoitd ku-
ten pddomariski, transaktioiden kustannusriski, tai exit-riski voidaan jakaa, siirtdad tai
lieventda eri tavoin ja rakentein. (Vaikuttavuusinvestoinnissa kéytettavia valineitd, ks.
esim. Bridges Ventures, Bank of America, Merryl Lynch 2014, 7-8)

Sekarahoituksessa kdytettyjd rahoitusvilineitd ovat esimerkiksi oman padoman
ehtoinen ja vilirahoitus, erilaiset velkainstrumentit, “first loss” -rahoitus, takaukset
ja vakuutukset, kehitysvelkakirjat (Development Impact Bonds, DIB), erilaiset muut
tulosperusteiset rahoitusmallit, kollektiiviset rahoitusvilineet, kuten strukturoidut
rahastot, tai syndikoidut lainat. (Habbel, Jackson, Orth, Richter, Harten 2021,10).

Lisdakysyntda sekarahoitukselle on viime vuosina synnyttianyt kansainvélinen yh-
teisymmarrys siitd, ettd pelkdstadn julkisin varoin ei tulla saavuttamaan YK:n globaa-
leja kehitystavoitteita (Sustainable Development Goals, SDQ), tai kyetd vastaamaan il-
mastonmuutokseen (United Nations Secretary General 2019, 1). Julkisen rahoituksen
rinnalle tarvitaan yksityisid sijoituksia, osaamista ja teknologiaa, ja sekarahoituksen
katsotaan olevan yksi relevantti keino niiden mobilisointiin. Julkisia varoja ei kuiten-
kaan haluta tuhlata kohteisiin, joihin yksityistdkin rahaa on tarjolla, eikd ehdoilla,
joita rahoitusmarkkinat muutenkin kykenevit tarjoamaan.

iii) Vaikuttavuusinvestoiminen

Lisdisyydestd puhutaan usein globaalisti nopeasti lisddntyneissd vaikuttavuusin-
vestoinneissa (impact investing). Vaikuttavuusinvestoinneille, kuten sekarahoituk-
selle, on useita médritelmid. Ehkd tunnetuimmat ovat alan kansainvilisen verkos-
ton GIIN:n (Global Impact Investor Network) maaritelma: “Vaikuttavuusinvestoinnit
ovat investointeja, jotka on tehty tarkoituksena tuottaa positiivisia, mitattavia sosiaa-
lisia ja ympdristovaikutuksia taloudellisen tuoton lisiksi”) (GIIN 29.5.2023) ja Maa-
ilmanpankkiryhmén yksityisen sektorin rahoitusyhtié IFC:n (International Finance
Corporation) maaritelma: “Yrityksiin ja organisaatioihin tehtyji investointeja joiden
tarkoituksena on edistid mitattavia positiivisia sosiaalisia ja ympdristovaikutuksia ta-
loudellisen tuoton lisdksi”. (International Finance Corporation 2019, 2)

Itsensd vaikuttavuusinvestoijiksi mieltdvid ja sellaisina itseddn markkinoivia toi-
mijoita on seka yksityiselld ettd julkisella sektorilla. Varsinkin julkiset, osin julkiso-
misteiset ja filantrooppiset vaikuttavuusinvestoijat painottavat usein tavoittelevansa
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rahoituksensa lisdisyyttd, ja pyrkivat kdyttamaén lisdisyyttd yhtend rahoittavien koh-
teiden valintakriteerind. Ne voivat my0s tyytyd alempaan rahalliseen tuottoon kuin
puhtaasti kaupallisin padmadrin toimivat investoijat (Barber, Morse, Yasuda 2021,
34). Yksityistd rahoitusta tdydentdessddn ne katsovat kehitysrahoituksen tavoin paik-
kaavansa markkinapuutteita, jotka estavit puhtaasti kaupallisen rahoituksen ohjau-
tumisen joillekin toimialoille, maantieteellisille alueille tai teknologioihin. Rahoitettu
investointi tai liiketoiminta tuottaa taloudellisen tuoton lisaksi ympéroiville yhteis-
kunnalle ja ympadristolle positiivisia ulkoisvaikutuksia (positive externalities).

Tarve lisdisyyden késitteen ymmartamiselle ja lisdisyyden luotettavalle arvioinnil-
le kasvaa siis monen tekijan seurauksena.

Teoreettinen viitekehys, aiempi kirjallisuus

Miten lisdisyys méaritellddn?

Lisdisyyden kasitettd kdytetadn nykyadn ahkerasti, mutta sille ei ole yhti, yleisesti
hyviksyttyd maaritelméad. Eri toimijat ovat madritelleet ja jaotelleet kdsitettd monin
eri tavoin eri tarkoituksiin. Sama pétee niihin menetelmiin, joilla pyritddn etu- tai
jalkikdteen arvioimaan, onko rahoitus liséista.

Useimmiten lisdisyyden kisite jaetaan kahtia, rahoitukselliseen tai taloudelliseen
(financial) lisdisyyteen ja laadulliseen tai arvolisdisyyteen (kéytettyja termejd ovat
muun muassa non-financial additionality, qualitative additionality ja value additiona-
lity). (OECD DAC 2016, 4). Laadullista lisdisyyttd kutsutaan seka- ja kehitysrahoituk-
sessa usein my0s kehitys- tai kehitykselliseksi (development, developmental) lisdisyy-
deksi. (Andersen ym. 2021, 9; Attridge, Engen 2019, 18)

Kirjallisuudessa ja alan toimijoiden keskuudessa puhutaan myds muun muassa
panos-, arvo-, kdyttdytymis-, tuotos-, ja tuloslisdisyydestd sekd institutionaalisesta,
strategisesta ja taloudellisesta lisdisyydesta (Andersen ym. 2021, 16).

Esimerkiksi Euroopan unionin komissio erittelee kahdeksan erilaista lisdisyyden
lajia ohjeistuksessaan Euroopan kestdvan kehityksen rahaston (European Fund for
Sustainable Development +, EFSD+) takaushakemuksiin. Ne ovat rahoituksellinen,
kehitys-, taloudellinen, tekninen/innovatiivinen, kestévyys-, ilmastonmuutos- ja ym-
paristollinen lisdisyys seka yksityisen sektorin osallistumista koskeva lisdisyys. Ko-
mission mukaan vain selkeisti lisdiset hanke-ehdotukset hyviksytddn. (European
Commission 2022, 15-17)

Investointi on OECD:n nidkemyksen mukaan rahoituksellisesti lisdinen, jos ra-
hoitus kohdistuu entiteettiin, joka ei ilman julkista tukea saa rahoitusta paikallisil-
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ta tai kansainvilisiltd rahoitusmarkkinoilta samaa maarid tai samoilla ehdoilla, tai
jos investointi mobilisoi yksityisid investointeja, joita ei muuten olisi tehty. (OECD
DAC 2016, 4; Attridge & Engen 2019, 18). Kansainviliset kehitysrahoituslaitokset ja
monenkeskiset kehityspankit ovat mairitelleet rahoituksellisen lisdisyyden “kontri-
buutioksi, jota ei ole saatavissa markkinoilta, ja joka ei syrjdytd yksityisen sektorin
rahoitusta”. (DFI Working Group 2017, 5; MDB 2018,6).!

Rahoituksellinen lisdisyys voi monenkeskisten kehityspankkien mukaan syntya
esimerkiksi rahoitusrakenteesta; rahoitusrakenteiden tai -instrumenttien innova-
tiivisuudesta, pankin oman pddoman kéaytostd sekd (lisd)resurssien mobilisoinnista
(MDB 2018, 8).

Carter, Van de Sijpe ja Calel erottavat rahoituksellisen lisdisyyden, esimerkiksi
pitkdaikaisen rahoituksen tarjoaminen markkinoilla, jossa sellaista ei muuten ole
saatavilla investointilisdisyydestd, joka tarkoittaa, ettd investointia ei syntyisi ilman
kyseessd olevaa rahoituserdd. He katsovat, ettd rahoituksellinen lisdisyys ei viltta-
mittd takaa investointilisdisyytté: tarjotun rahoituksen ehdot voivat johtaa yrityk-
sen hyviaksymdin ne ja toteuttamaan investointinsa niiden mukaisesti, vaikka sama
investointi olisi voitu toteuttaa myds muualta saadun rahoituksen erilaisilla ehdoilla.
(Carter, Van de Sijpe, Calel 2021, 11)

OECD:n mukaan kehityksellista lisdisyytta syntyy, jos julkisen rahoituksen kohde
sen ansiosta pddsee nauttimaan ei-rahoituksellisesta arvosta, jota yksityinen rahoi-
tus ei antaisi, ja joka johtaa parempiin kehitystuloksiin esimerkiksi tarjoamalla tai
katalysoimalla tietoa ja osaamista, edistimalld sosiaalisia tai ympdristostandardeja
tai vahvistamalla hyvaa hallintoa (OECD DAC 2016, 4). Myo0nteisid vaikutuksia ovat
esimerkiksi parantuneen energiatehokkuuden tai hallinnon lapindkyvyyden kaltaiset
muutokset rahoitetun yrityksen toiminnassa, tarjolla olevien tyopaikkojen lisadnty-
minen, tyontekijéiden terveyden ja turvallisuuden parantuminen tai ympdaréiville
yhteiskunnalle koituvat hyddyt, kuten vero- ja muut maksutulot tai kasvihuonekaasu-
pédstdjen viheneminen.

Monenkeskisten kehityspankkien mukaan laadullista lisdisyyttd voivat edelld
mainittujen lisdksi tuottaa muun muassa rahoituksen riskien lieventdminen, parempi
projektisuunnittelu sekd ymparisto- sosiaali- ja hallintokdytantdjen parantaminen,
politiikkoja, toimialaa, instituutioita tai sdatelyd koskevat myonteiset muutokset seka
osaamisen, innovaatioiden tai kyvykkyyksien kehittdiminen (MDB 2018, 6). Esimer-
kiksi Kenny & Moss ndkevit, ettd kehityspankkien lihestymistapa laajentaa lisdi-
syyden maaritelmaa huomattavasti verrattuna “ei olisi tapahtunut ilman rahoitusta”
maddritelmddn (Kenny & Moss 2020, 2).

! On hyvéd huomioida, ettd DFI-madiritelma koskee sekarahoitusta, kun taas monenkeskisten

kehityspankkien lisdisyysmadritelma on yleisempi ja koskee kaikkea muille kuin valtiollisille toi-
mijoille (non-sovereign) kohdistuvaa rahoitusta.
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Seka rahoituksellista ettd laadullista lisdisyytta on edelleen jaettu alakasitteisiin
muun muassa niiden syntymekanismin mukaan.

Lisdisyys samastetaan tai liitetddn toisinaan kontribuution kisitteeseen. Esimer-
kiksi Maailmanpankkiryhmiddn kuuluva Kansainvélinen Rahoitusyhtio (Internatio-
nal Finance Corporation, IFC) miirittelee kontribuution sind “erotuksena, jonka in-
vestointi saa aikaan yrityksessd tai markkinoilla” (International Finance Corporation
IFC 2019, 5). Tdta terminologiaa kayttavat myos jotkut yksityiset vaikuttavuusinves-
toijat tai alan palveluntuottajat (ks. esim. vaikuttavuusinvestointiarviointeja tekeva
Tideline-yhtio) (Tideline 2021, 7).

Investoinnin lisdisyys liitetddn toisinaan myds sen vaikutukseen. OECD:n kehi-
tysapukomitea DAC:n mukaan investoinnilla on vaikutusta, jos investoinnin ja vai-
kutuksen vililld on syy-seuraussuhde (causal relationship) ja investointi on lisdinen
(Andersen ym. 2021). Laajalti siteeratussa artikkelissaan Paul Brest ja Kelly Born epdi-
levit, voiko investoinnilla ylipddtadn olla vaikutusta, jos se ei ole lisdinen (Brest, Born,
Choi, Speirn, Rodriguez, Chu, Pfund 2013, 25). Nakemysté on tukenut muiden ohella
esimerkiksi O’Donohue (Brest ym. 2013, 31). Lisdisyyden voi myds katsoa olevan vai-
kuttavuuden kriteeri ja ennakkoehto, joskin siitéd erillinen (ks. esim. MDB 2018, 7)
Andersen ym. jopa samastavat lisdisyyden ja vaikutuksen (Andersen ym. 2021, 9).

Milloin rahoitus on lisaista?

Kehitys- ja sekarahoittajien keskuudessa ja tutkimuskirjallisuudessa on keskusteltu
ahkerasti siitd, millaiset investoinnit ja rahoitustuotteet voivat olla lisdisid, millaisilla
markkinoilla lisdisyys on mahdollista, ja miten se voidaan todentaa.

Erityisesti sekarahoituksessa, ja kun rahoitus viime kddessa on perdisin julkisista
varoista, lisdisyys edellyttdd, ettd julkinen raha ei syrjdyta (crowd out) yksityista ra-
hoitusta (DFI Working Group 2017, 5).

Vaikutuksiin ja vaikuttavuuteen tdhtadvat rahoittajat jaetaan usein kahteen ryh-
maédn: markkinaehtoista (non-concessionary) eli riskid heijastavaa tuottoa vaativiin
ja lahjaosuutta siséltavaa (concessionary) rahoitusta tarjoaviin. Usein katsotaan, ettd
lahjaosuutta sisdltdvaa tai tuotosta tinkivaa rahoitusta tarjoavien rahoittajien on hel-
pompi olla lisdisid ja tuottaa positiivisia vaikutuksia kuin markkinaehtoisten. Kuiten-
kaan edes lahjaosuutta sisaltavaa rahoitusta tarjoaville lisdisyys ei ole itsestddn selvaa
tai helppo saavuttaa.

Esimerkiksi Brest ym. ovat argumentoineet, ettd markkinaehtoista tuottoa vaati-
vien rahoittajien on hyvin vaikea olla lisdisid ja saada aikaan vaikuttavuutta kilpailul-
lisilla rahoitusmarkkinoilla (Brest ym. 2013, 22). Lisdisyys edellyttda heiddn mieles-
tadn toimimista ymparistossd, jossa esimerkiksi kaikkea investointikohdetta koskevaa
informaatiota ei ole yleisesti saatavilla. Lisdisyys - ja vaikuttavuus — on mahdollista
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vain, mikali investoija kykenee hyodyntamaan tatd tiedon puutetta suhteessa muihin
rahoittajiin. Esimerkiksi muuta markkinaa parempi ymmarrys investoinnin todelli-
sista riskeistd voi tarjota téllaisen edun.

Monet epitdydellisiin markkinoihin yleensd yhdistetyt ominaisuudet, kuten tie-
don asymmetria tai puute, investointien ja niihin tehtyjen sijoitusten (ticket size) pieni
koko, investointien rajoitetut exit-mahdollisuudet tai hallinnon ongelmat (Brest ym.
2013, 26) ovat yleisid erityisesti kehittyvien maiden markkinoilla. Myos sekarahoi-
tuksen lisdisyyden on katsottu olevan todenndkoisempédd esimerkiksi vahiten ke-
hittyneissa (Least Developed Countries, LDC), hauraissa ja konfliktien kiusaamissa
maissa, uusilla tai kehittymattomilld toimialoilla, liiketoiminnan tietyissd vaiheissa,
kypsymaittomilla markkinoilla ja tietyilld rahoitusinstrumenteilla, esimerkiksi oman
padoman ehtoisella rahoituksella (Habbel, Jackson, Orth, Richter, Harten 2021, 14).

Toisaalta niilldikin markkinoilla rahoituksellinen lisdisyys voi muodostaa jo-
ko-tai-tilanteen (trade-off) laadullisen tai kehityksellisen lisdisyyden kanssa. Néin voi
kéyda, jos esimerkiksi sekarahoituksen paamaéérana on mobilisoida mahdollisimman
paljon yksityistd pddomaa omaan panokseen suhteutettuna, eli havitella mahdolli-
simman suurta mobilisaatiokerrointa (OECD 2020, 17)

Joka tapauksessa kirjallisuuden perusteella yritysrahoituksen lisdisyys ndyttaisi
kehitysmaiden kehittymattomilld markkinoilla olevan todennidkéisemmin saavutet-
tavissa kuin teollisuusmaissa.*

Jos lisdisyys edellyttad, ettd investointikohteesta ei ole yleisesti saatavissa riittavaa
tietoa, vaikuttaisi siitd seuraavan, ettd julkisesti listattuihin sijoitusvdlineisiin, kuten
listattuihin osakkeisiin tai joukkovelkakirjoihin, tehdyt sijoitukset, ja sijoitukset ke-
hittyneille pidomamarkkinoilla, joissa rahoitusta on paljon saatavilla ja informaatio
jakautuu symmetrisesti, tuskin ovat lisdisia (International Finance Corporation IFC,
2019, 8-9; Brest ym. 2013, 22). Rahoitusinstrumenteista erityisesti suorat sijoitukset ja
padomasijoittaminen sopivat lisdisyyden késitteeseen (Braak-Forstinger, Selian 2020,
9).

Tama ndkyy myos padomasijoittamisen ja suoran lainarahoituksen (private debt)
isossa osuudessa vaikuttavuussijoittamisjdrjestd GIIN:n jasenten vuosittain raportoi-
missa sijoituksissa.’

Kehittyneilld markkinoilla ja julkisesti listattuihin kohteisiin sijoitettaessa toden-
nédkoisempi keino olla lisdinen ja tuottaa vaikutuksia ei liity itse rahoitukseen vaan sen
avulla saavutettavaan omistukseen ja vaikuttamiseen omistajuuden kautta (Busch,

2 Vuoden 2021 GIIN:n Annual Survey:n vastaajat kertoivat 59 prosenttia hallinnoimastaan va-

rallisuudesta olevan sijoitettuna kehittyviin maihin (emerging markets). Luku antaa kuitenkin
jossain mairin virheellisen kuvan tilanteesta, silld vastaajien joukossa on joitain suuria kansain-
vilisid kehitysrahoittajia, joiden investoinnit ovat pddosin kdyhemmissd maissa. (GIIN 2020,
XIV)

> 70 % esimerkiksi GIIN:n vuoden 2020 kyselyyn vastanneista vaikuttavuusinvestoijista teki
padomasijoituksia ja 58 % suoria lainoja (private debt) (GIIN 2020, 35)
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Bruce-Clark, Derwall, Eccles, Hebb, Hoepner, Klein, Krueger, Paetzold, Scholtenz,
Weber 2021, 32).

Jos vaikuttavuus edellyttdd informaatioasymmetriaa ja lisdisyyttd, niin esim. lan-
simarkkinoiden listattuihin yrityksiin sijoittavat suomalaisetkaan vaikuttavuussijoit-
tajat eivat kdytannossa nditd ehtoja tayta eivatka siis tuota merkittévid uusia vaikutuk-
sia verrattuna tilanteeseen, ettd jattdisivat kohteidensa rahoituksen markkinoiden eli
“tavallisten” investoijien rahoitettavaksi.

Lisdisyyden toteaminen

Se, miten lisdisyyttd arvioidaan ja tutkitaan, vaihtelee paljon. Huomattava osa tutki-
muksesta keskittyy lisdisyyden ex-post arviointiin. Osa ldhestymistavoista on kvali-
tatiivisia, esimerkiksi rahoitusinstrumenttityyppiin keskittyvida. Kvantitatiivista em-
piiristd tutkimusta on verraten paljon. Tutkimusten tulokset poikkeavat merkittavasti
toisistaan, mistd alempana on muutama esimerkKki.

Esimerkiksi monissa arviointimenetelmissa tarvittavaa kontrafaktuaalia (mita
tapahtuisi tai olisi tapahtunut ilman investointia) on usein vaikea maadritelld, ja in-
vestoinnin muuta, erityisesti yksityistd rahoitusta syrjdyttdvaa tai mobilisoivaa vai-
kutusta, on vaikea todentaa. Jos esimerkiksi rahoitetulta yritykseltd kysytddn, oliko
saatu rahoitus lisdist4, ja auttoiko se muun rahoituksen etsimisessd, on silld kannusti-
mia vastata myontavasti. Mutta miten voi esimerkiksi tietdd, missd méddrin omistajat
olisivat laittaneet omaa pddomaansa peliin, tai myontyneet ehdoiltaan erilaiseen ra-
hoitukseen, jos julkista rahoitusta ei olisi saatu? Esimerkiksi kehitys- tai sekarahoit-
tajat ovat taipuvaisia korostamaan myontdmansa rahoituksen lisdisyyttd, jos lisdisyys
on niiden mandaatissa. Kokeellisia tilanteita lisdisyyden arviointia varten on myos
vaikea luoda, koska yritykset, niiden rahoitusrakenne, liiketoimintastrategia tai toi-
mintaympdristo eivat valttamatta koskaan ole riittavasti toistensa kaltaisia luotettavaa
tutkimusasetelmaa varten.

Bakhtiari tutki Australian keskus- ja osavaltiotason antaman rahoituksen lisdi-
syyttd suuresta rahoitusta saaneiden yritysten joukosta (ex-post), ja padtteli sen lisaa-
van rahoitettujen yritysten taipumusta hakea ja kykya varmistaa uutta kaupallista ra-
hoitusta. Vaikutus oli selvin pienilld ja innovatiivisilla yrityksilla (Bakhtiari 2021, 76).
Myo6s Abraham & Schmuckler summasivat takauksien mahdollista lisdisyyttd kos-
kevaa tutkimusta ja paittelivit ndyton puoltavan rahoituksellista lisdisyytta sellais-
ten yritysten kohdalla, joilla muuten oli vaikeuksia ulkoisen rahoituksen saamises-
sa. Toisaalta sama pati myos sellaisille yrityksille, joilla vastaavia vaikeuksia ei ollut.
(Abraham & Schmuckler 2017, 3) Niin ikddn takauksien lisdisyyttd tutkineet Arraiz,
Melendez & Stucchi paattelivit osittaisten luottotakauksien lisinneen merkittavasti
niitd saaneiden kolumbialaisten pienten ja keskisuurten firmojen mahdollisuutta saa-
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da muuta rahoitusta (Arraiz, Menendez, Stucchi 2014, 722). Toisaalta joissain tutki-
mubksissa on havaittu takauksien heikentdvin lainojen takaisinmaksukuria, eli niiden
positiivisia vaikutuksia neutraloisi ongelmien kasaantuminen yritysten lainoittajien
kannettaviksi.

Taguchi ja Yasumura tutkivat monenkeskisten kehityspankkien rahoituksen li-
sdisyyttd infrastruktuuriprojekteissa ja padttelivit sen lisinneen muiden rahoittajien
rahoitussitoumusten kokoa, mukaan lukien investoinnit matalan tulotason maissa,
joissa paikallista rahoitusta on niukemmin saatavilla (Taguchi & Yasumura 2021, 14).
Vastaavasti Broccolini ym. havaitsivat kehityspankkien osallistumisen lainoitukseen
lisddvan yleisesti pankkien yksityisen rahoitustarjontaa tutkituissa maissa. Jossain
maddrin yllattden tulokset olivat selvimmait verraten kehittyneissda maissa. (Broccolini,
Lotti, Maffioli, Presbitero, Stucchi 2019, 22-23)

Koenig & Jacksonin mukaan kehitysrahoituslaitosten myontdman rahoituksen li-
sdisyydestd ei juurikaan ole ndyttéd (Koenig, Jackson 2016, 61) Osin titi selittdd sel-
laisten muutosteorioiden (Theory of Change, TOC) puute, joilla vaikutusketjut kyettai-
siin perustelemaan. Myds Colombo, Cumming ja Vismara péittelivit, ettd tutkimus
ei ole kyennyt varmistamaan lisdisyyden toteutumista julkisten riskirahoitusohjelmi-
en (Governmental Venture Capital) osalta (Colombo, Cumming, Vismara 2016, 20)

Lisdisyyden ex-ante arvioinnista ja siitd, miten se toimii osana eri rahoittajien in-
vestointiprosessia, tutkimusta 10ytyy huomattavasti vihemmain. Yksinkertaisimmil-
laan esimerkiksi rahoituksellista lisdisyytta voidaan ajatella ennen sijoituspadtosta ar-
vioitavan tutkimalla paikallisia rahoitusmarkkinoita; kaytetty rahoitusinstrumentti
on lisdinen, jos vastaavaa ei ole markkinoilla saatavilla (Andersen ym. 2021, 23) Kay-
tdnnossd asia on moniulotteisempi. Esimerkiksi oletettu lisdisyyttd synnyttavd meka-
nismi voi olla hyvin erilainen vaikkapa eri sekarahoitusmalleissa ja rahoitusinstru-
menteissa. Lisdisyyden syntymekanismi voi riippua my®s siitd, minka kehitysvaiheen
yritystd rahoitetaan. esimerkiksi venture capital riskirahoitus aloittelevalle yritykselle
vs. investointi- tai kdyttopadoma jo etabloituneelle; investointi uuteen (greenfield) vs.
jo olemassa olevaan kohteeseen. Hal & Lernerin mukaan yrityksen koko ja kehitys-
vaihe sekd maan rahoitusmarkkinan kehittyneisyys ovat isossa roolissa lisdisyyden
toteutumisessa muun muassa innovatiivisten yritysten riskirahoituksessa (Hall &
Lerner 2009, 634). Oman haasteensa tuovat jo itse lisdisyyden késitteen eri ulottu-
vuudet; lisdisyytend voidaan pitad esimerkiksi markkinan tai toimialan kehittymista
tai toisaalta yksittdisen yrityksen vastuullisuuden voimistumista julkisen rahoituksen
seurauksena.

Erds ehdotettu malli rahoituksellisen lisdisyyden ex-ante arviointiin investoin-
tipaatosta tehtdessd on huutokauppamenettely (subsidy-minimization auction), jos-
sa pyritddn kysyméddn markkinoilla toimivilta rahoittajilta, onko, ja milld hinnalla
hankkeelle saatavissa rahoitusta markkinoilta. (Esim. Carter ym. 2017, 23-26.) Jos ra-
hoitusta ei ndyttéisi olevan saatavilla, vaikuttaisi esimerkiksi julkisen toimijan tarjo-
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ama sekarahoitus olevan lisdistd. Ongelma huutokauppamenettelyissd on muun ohes-
sa saada relevantit rahoittajat osallistumaan ja paljastamaan rahoituksensa todellisen
hinnan.

Carter ym. véittavit, ettd rahoituksellista lisdisyyttd ei todenndkdisesti kyetd kvan-
titatiivisesti todistamaan. Parhaimmillaan voidaan paista lisdisyyden kvalitatiiviseen
arviointiin ja sen esiintymisen todenndkdisyyksien arvioimiseen toteutuneiden han-
kekohtaisten tekijoiden ja olosuhteiden perusteella. Tata tukemaan voidaan kayttaa
esimerkiksi prosessien jdljittdimisen menetelmédn (process-tracing) perustuvaa ana-
lyysia. (Carter ym. 2021, 12).

Busch ym. puolestaan ovat véittaneet, ettd lisdisyyden ja vaikuttavuusinvestoin-
nissa usein puhutun intentionaalisuuden kaltaiset késitteet eivit vaikuttavuussijoitta-
misessa ylipdatdan ole kovin kdyttokelpoisia, koska sijoittajien todellisia tavoitteita ja
aikomuksia ei kyetd havainnoimaan eika lisdisyyttd kdytanndssa arvioimaan ja doku-
mentoimaan. (Busch ym. 2021, 9-10)

Lisdisyys investointikriteerind

Lisdisyyden arvioinnilla on kehitys- ja sekarahoituksen seké vaikuttavuusinvestointi-
en investointisyklin aikana erityinen merkitys kahdessa vaiheessa: ex-ante kriteerind
rahoituspdatostd tehtdessd ja arviointikysymyksena hankkeen aikaisissa tai sen paa-
tyttyd tehtdvissd ex-post evaluaatioissa. Lisdisyyden kdyttd paatoskriteerind vaikut-
taisi kdytdnnon toiminnan kannalta keskeisemmalté, vaikka evaluaatioista saatava
tieto ja oppi on toki tarkedd toiminnan kehittamiselle.

Lisaisyyttd koskevat kansainvilisten organisaatioiden ja toimijoiden linjaukset pai-
nottavat ex-ante-arviointia osana paatoksentekoa. OECD:n mukaan julkisia varoja ei
tulisi kdyttaa sekarahoitukseen, jos niin ei kyetd luomaan liséisid kehitysvaikutuksia,
tai jos samat vaikutukset voidaan saada aikaan jo olemassa olevilla julkisilla tai yksi-
tyisilld rahoitusvilineilld (OECD 2020, 17). Kyseessi on siis jonkinlainen poissulkeva
kriteeri; hanketta ei tulisi rahoittaa, jos se ei ole lisdinen. Lisdisyys on yksi niista peri-
aatteista, joiden myos monenkeskiset kehityspankit edellyttavit tayttyvin yksityisen
sektorin rahoituksessa. (Multilateral Development Bank Principles to Support Sustai-
nable Private Sector Operations 2012, 2). Ne suosittavat rahoituksellisen lisdisyyden
arvioimista tutkimalla esimerkiksi paikallisen markkinan ominaisuuksia seké asi-
akkaan kykyd saada kaupallista rahoitusta tai maksaa kehityspankin rahoituksesta.
Laadullista lisdisyyttd tulisi arvioida esimerkiksi tarkastelemalla, miten rahoituksella
kyetadn vaikuttamaan politiikkojen tai sddtelyn uudistukseen, standardien kohotta-
miseen tai investoinnin riskien pienentamiseen. (MDB 2018, 9). Lisdisyyden kaytta-
minen ex-ante arviona paatoksentekoa ohjaamassa ei kuitenkaan ole ongelmatonta.
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Ainakin esimerkiksi OECD vaatii sekarahoitusperiaatteissaan (4.2.1. Sub-prin-
ciple 2.A) investoinnin sekd rahoituksellista ettd kehityksellista lisdisyyttd (OECD
2020, 17). Rahoituksellinen lisdisyys ei kuitenkaan takaa kehityksellistd lisdisyytta.
Toisaalta kehityksellista lisdisyyttd voi olla ilman rahoituksellista lisdisyyttd. Esimer-
kiksi kehitysrahoituslaitokset usein kanssarahoittavat hankkeita, joille 16ytyisi taysi
kaupallinen rahoitus, jolloin niiss ei siis olisi rahoituksellista lisdisyyttd vain taatak-
seen esimerkiksi tyoturvallisuus- ja ymparistostandardien kohentamisen rahoitetus-
sa yrityksessd (Kenny & Moss 2020, 2).

Varsinkin kehityksellisesti lisdiinen rahoitus voi my6s syrjdyttdaa kaupallista rahoi-
tusta. Usein kriteerind kehotetaankin kayttimaan sitd, ettd julkisen rahoituksen pitda
lisdisyyden lisdksi houkuttaa mukaan (crowd in) kaupallista rahoitusta. Kéytdnnossa
tdma ja sen osoittaminen voi olla vaikeaa; lisdisind pidetddn usein sellaisia rahoitu-
sinstrumentteja ja investointeja esimerkiksi riskisissd toimintaymparistdissd, joihin
yksityiset rahoittajat eivit mielellddn osallistu, ja kun osallistuvat, ovat syyt usein
hyvin tapauskohtaisia. Kehitysrahoituslaitosten periaatteissa korostetaan hieman vi-
hemmin kunnianhimoisesti, ettd sekarahoituksen tulee olla 1. lisdistd ja 2. se ei saa
syrjayttaa (crowd out) muuta, varsinkaan yksityistd rahoitusta (DFI Working Group
2017, 5).

Varsinkin lahjaosuuden siséltavalla (soff) rahoituksella on usein hyvit mahdolli-
suudet olla sekd rahoituksellisesti ettd laadullisesti lisdistd. Pelkdstddn se, ettd rahoi-
tuksessa on lahjaosuus (verrattuna markkinarahoitukseen) ei kuitenkaan tayta liséi-
syyden ehtoja ja siten kelpaa pdatosperusteeksi. Tdllaista rahoitusta pitdisi myontda
vain, jos markkinat eivdt kykene tarjoamaan kohteelle sopivaa rahoitusta (Private
Sector Roundtable 2013, 7). Lahjaosuus voi jopa rapauttaa lisdisyytta, jos sitd tarjotaan
tilanteessa, jossa kaupallistakin rahoitusta olisi saatavilla. (DFI Working Group 2017,

5)

Esimerkkeja

Kéytinnossd lisdisyyden ex-ante arviointi ja kdyttoé rahoituspaatoskriteerind jattaa
usein paljon toivomisen varaa.

Pohjoismaisista kehitysrahoituslaitoksista Finnfundilla ja Norfundilla lisdisyyden
arviointi kuuluu investointiprosessin alkuvaiheisiin: Finnfundilla periaatepaitds-
vaiheeseen (clearance in principle) ja Norfundilla alustavaan investointikohteen ar-
viointiin (initial screening). Kummallakin laitoksella lisdisyys on vain yksi huomioi-
tavista tekijoistd, ja sen arviointi on verraten ylimalkainen. Finnfundilla (Finnfund,
29.5.2023) lisdisyyttd arvioidaan rahoituksellisesta nakokulmasta perustuen siihen, i)
osallistuuko investointiin muita rahoittajia, ii) ovatko ndmai vaikuttavuusinvestoijia,
kehitysrahoittajia vai yksityisid, iii) millaiset ovat Finnfundin rahoituksen ehdot mui-

224



Lisdisyys pddtoskriteerind erityisesti julkisten varojen kdytdssd kehitys- ja sekarahoituksessa
sekd vaikuttavuusinvestoimisessa

den rahoittajien ehtoihin verrattuna ja iv) katsotaanko Finnfundin rahoituksen mo-
bilisoivan tai katalysoivan muuta rahoitusta. Arvio on pakostakin verraten kevyt ja
kvalitatiivinen, johtuen muun muassa varman tiedon puutteesta (esimerkiksi muiden
rahoittajien ehdot) ja syy-seuraus-suhteen (esimerkiksi mobilisointi) tulkinnanvarai-
suudesta. Lisdisyyden painoarvo Finnfundin kehitysvaikutusarvioinnin pisteytyk-
sessd on 20 prosenttia. Se ei ole rahoituspaitosta ratkaiseva tekijd, eli investointia ei
automaattisesti hylitd pelkdn puutteellisen lisdisyyden perusteella.

Norfundin lisdisyysarvio perustuu yhtion kymmeneen lisdisyystavoitteeseen (ad-
ditionality ambitions), joista kahdeksan koskee rahoituksellista lisdisyytta:

 koyhimpiin maihin

« padomakoyhimpiin maihin

o riskisimpiin maihin

o vaikeimpiin liiketoimintaympadristihin

« suurimpien kehitystarpeiden toimialoille

o riskisimpiin instrumentteihin

« muutoin ohitetulle liiketoiminnalle (erityisesti pienet yritykset)

 ja muuta rahoitusta mobilisoivat investoinnit.

Kaksi tavoitteista koskee laadullista lisdisyyttd (josta Norfund kdyttda termid ar-
volisdisyys, value additionality):

o aktiivinen osallistuminen rahoitettuun toimintaan
o rahoitetun toiminnan yhteiskunnallisen ja ympdrist6llisen vastuullisuuden ja
vaikuttavuuden vahvistaminen.

Kaikkien investointien tulee tdyttda ainakin joku lisdisyystavoitteista, mutta sel-
kedd sddntod tai padtosavainta esimerkiksi minkalaista lisdisyyttd tarvitaan tai kuin-
ka moni lisdisyystavoitteista pitdd tdyttyd myonteisen investointipadtoksen tekemi-
seksi yhtio ei ainakaan julkisesti kerro. (Norfund, 29.5.2023.)

Tanskan kansallisen kehitysrahoituslaitos IFU:n hankevalinnassa oli lisdisyys
alemmin yhtend selkednd elementtind ex-ante kehitysvaikutusten arviointiviline
DIM:ssd (Development Impact Model) ja sille annettiin numeraalinen arvo (score),
mutta silloinkaan se ei ollut hankevalinnan ratkaisevan tekija. Vuonna 2020 IFU luo-
pui DIM:std ja samalla systemaattisesta lisdisyyden arvioinnista. Ilman selkeda lisdi-
syyden arvioinnin menetelméa ja arviointivalinetta lisdisyyttd ei luonnollisestikaan
voi johdonmukaisesti kdyttdd investointien valinnan kriteerina.

Suomen ulkoministerién hallinnoimat kehityspoliittiset finanssifinanssisijoitukset
ovat sekarahoitusoperaatioita, joissa ministerié myontdd lainoja vaikuttavuussijoit-
tajille, kansainvalisille kehitysorganisaatioille tai monenkeskisille pankeille ja tekee
sijoituksia rahastoihin padmadrandan aikaansaada kehitysvaikutuksia ja mobilisoida
muuta, erityisesti yksityista rahoitusta kehitysvaikutuksia tuottaviin investointeihin.
Vuoden 2021 lopussa nditd sijoituksia oli ulkona noin 730 miljoonaa euroa. Sijoituksia
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ohjaavassa, vuodet 2020-2023 kattavassa investointisuunnitelmassa ei ole mainintaa
lisdisyydesta tai sen kdytostd kriteerind rahoituspdatoksid tehtdessd. (Ulkoministerio,

29.5.2023)

Kaisittelyn ja argumentoinnin tulokset, johtopaatokset

Vastauksina tarkentaviin kysymyksiin:

i) Minkilaisen toiminnan yhteydessi lisdisyyden kasitettd kiytetdan?

Varsinkin kehittyviin maihin suunnatussa kehitys- ja sekarahoituksessa seki vai-
kuttavuusinvestoimisessa, kun pyritadn 16ytdmaan kriteereja erityisesti julkisten va-
rojen kaytolle yksityisen sektorin rahoittamiseen.

ii) Miten lisdisyys maaritellaan?

Lisdisyydelld ei ole yhtd, yleisesti tunnustettua méaritelmaa. Eri toimijat tulkitse-
vat ja kdyttavat kasitettd usein eri tavoin. Yleisin kahtiajako on puhua a) rahoitukselli-
sesta ja b) ei-rahoituksellisesta, laadullisesta tai kehityslisdisyydestd. Ndidenkin osalta
eri tahojen maaritelmait poikkeavat toisistaan. Lisdisyys liitetddn lisdksi moneen muu-
hunkin késitteeseen, muun muassa vaikutukseen, vaikuttavuuteen ja kontribuutioon.

iii) Milloin rahoitus on lisdistd?

Ainakin julkisen rahoituksen osalta edellytys on, ettd se ei syrjaytd yksityistd
rahoitusta, vaan mieluummin houkuttaa ja mobilisoi sitd. Lahjaosuuden sisiltiva
(concessional) rahoitus on todennakoisemmin lisdista kuin markkinaehtoinen. Jos li-
sdisyyden saavuttaminen edellyttad eri sijoittajien kdytossa olevan informaation epa-
symmetriaa ja ei-kilpailullista rahoitusmarkkinaa, nayttavit esimerkiksi listattuihin,
hyvin likvideihin rahoitusvilineisiin ja rikkaissa maissa tehdyt investoinnit harvoin
tayttdvan nama ehdot. Esimerkiksi kehitysmaissa tehdyt padomasijoitukset ja suora
lainoitus ovat todenndkoisemmin, mutta ei valttamatta lisaisia.

iv) Miten lisdisyys todetaan?

Suurin osa lisdisyyden tutkimuksesta kohdistuu sen ex-post arviointiin. Tulokset
ovat keskenddn ristiriitaisia ja menetelmallisid haasteita on paljon. Sitd, miten lisdi-
syys voidaan arvioida tai todentaa ex-ante, osana investointiprosessia, on tutkittu
vahemmin. Esimerkiksi investointi- markkina- ja instrumenttikohtaiset erot tekevit
ex-ante-arvioinnin vaikeaksi. Erdiden ndkemysten mukaan lisdisyyttd ei varmuudella
pystykddn todentamaan. Kasitettd pidetddn jopa hyodyttomaéna.

v) Miten lisdisyyttd kiytetddn investointikriteerini?
Suhteutettuna siithen, miten keskeisend paitoskriteerind monet kansainvaliset toi-
mijat ja standardien asettajat lisdisyytta pitdvat, on sen kdytto investointisyklissa var-
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sin hajanaista ja epdjohdonmukaista. Tdta tukee myos artikkelissa esitelty anekdotaa-
linen evidenssi erdisté kehitys- ja sekarahoittajista (Finnfund, Norfund, IFU, Suomen
ulkoministerion kehityspoliittiset finanssisijoitukset).

Vastaus paakysymykseen:

Miten hyvin lisdisyyden kisite toimii padtoskriteerind, kun julkista rahoitusta
ohjataan yrityksille?

Nykyisellddn lisdisyys ei toimi padtoskriteerind silld tavalla kuin kansainvilisessa
kehitys- ja sekarahoitusta ja vaikuttavuusinvestointia koskevassa keskustelussa ajatel-
laan ja ohjataan. Samaan aikaan, kun yksityistd rahoitusta, osaamista ja teknologiaa
entistd enemmén tarvitaan globaaliin haasteisiin vastaamiseen, ja julkisia varoja li-
sdantyvasti kdytetdan tdman yksityisen rahoituksen mobilisoimiseen ja investointien
toivottujen vaikutusten varmistamiseen, on niiden kayton selkeille kriteereille suuri
tarve.

Johtopdatoksend voi tiivistda, ettd lisdisyyden ex-ante arvioinnin menetelmia tulee
kehittad, sen merkitysta julkisten varojen kaytostd paitettaessa selkeyttdd lapinaky-
vin péadtoskriteerein, tai sitten koko késitteen asemaa rahoittajien tavoitehierarkiassa
arvioida uudelleen.

Esimerkiksi rahoituksellisen lisdisyyden ex-ante arvioinnissa tulisi panostaa in-
vestointikohtaiseen kontekstitietojen kerddmiseen mm. investoinnin isdntimaan,
toimialan ja yritys- liiketoimintatyypin mahdollisuuksista saada muuta, erityisesti
kaupallista rahoitusta. Haasteena on talloin padsta kasiksi relevanttiin tietoon; vertai-
lulle tarkedt aiemmin toteutuneiden, varsinkin tdysin yksityisten toimijoiden vélisten
rahoitussopimusten ehdot harvoin ovat julkisia. Kédytdnndssé tietojen hankkiminen
edellyttad usein paikalla oloa kohdemarkkinoilla, eli huomattavia resursseja.

Yksi mahdollisuus arvioida rahoituksellista lisdisyyttd voi olla potentiaalisen in-
vestoinnin varjo- tai suositushinnan maarityttiminen ulkoisella, tai ainakin oman
organisaation investointiesityksestd vastaavasta hanketiimista erilliselld yksikolld, eli
simuloida markkinan toimintaa kaytettavissd olevan tiedon perusteella. Investoin-
tiesityksen ehtoja, lisdisyyttd ja rahoitettavuutta peilattaisiin sitten tatd varjohintaa
vasten. Menetelma jossain muodossaan on jo kdytdssa joillain seka- ja kehitysrahoit-
tajilla.

Ehka keskeisin tapa kasvattaa varsinkin ex-ante lisdisyysanalyysin kaytettavyyt-
td paatoksenteossa olisi selventdd lisdisyystavoitteiden asemaa rahoittajan yleisessé
tavoitehierarkiassa tai -kentédssd, sen suhdetta muun ohessa rahalliseen tuottovaati-
mukseen, muun rahoituksen mobilisointitavoitteisiin tai yhteiskunnallisten, kehitys-
ja ympdristovaikutusten tavoitteluun. Esimerkiksi rahoituksellinen lisdisyys on usein
toisensa poissulkevassa asetelmassa (trade-off) muiden tavoitteiden kanssa; monet
seka- ja kehitysrahoittajat tavoittelevat nykyadn esimerkiksi elakeyhtididen kaltaisten
institutionaalisten sijoittajien varojen mobilisointia pyrkiessdadn samaan aikaan mah-
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dollisimman suureen lisdisyyteen, eli kohdentamaan rahoitusta uusille toimialoille
tai innovatiivisiin, riskisiin hankkeisiin ja toimintaympéristdihin. Yhtdl6é on hyvin
vaikeasti ratkaistavissa. Jos lisdisyys sitten kdytdnnossd on alisteinen muille tavoit-
teille, jaa siihen viittaaminen investointien valintakriteerind helposti sanahelinéksi.
Lisatutkimusta tarvitaan rahoittajien tavoitehierarkioista ja niiden vaikutuksesta in-
vestointistrategioihin ja yksittdisid investointeja koskevaan paatoksentekoon.
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