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VALTION RAHOITUSTUKI - KASSAPERUSTEISESTA SUORITEPERUSTEISEEN
BUDJETOINTIIN. TYORYHMAMUISTIO: PUHEENJOHTAJA ROLF MYHRMAN,
SIHTEERI TUOMAS JAAKONSAARI, HELSINKI: VATT, Valtion taloudellinen tutki-
muskeskus, 1993. (C, ISSN 0788-5016, No. 44). ISBN 951-561-059-1.

TIIVISTELMA: Nykyisessi rahoitustukien myontimiskaytinndssi tukielementin arviointi
tapahtuu useimmiten jilkikiteen, eikd padtoksentekohetkelld ole nidin ollen tarkkaa tietoa
siitd, mika on tukipditoksestd valtiolle aiheutuva todellinen pitkin ajan kustannus. Korkotu-
kia, lainoja, takauksia ja takuita kisitellidn budjetissa yksinkertaisesti kassaperusteisina
menoina ja tuloina. Tdlldin tukielementtii laskettaessa otetaan huomioon vain kyseisend
vuonna tapahtuneet kassavirrat siiti huolimatta, ettd lainat, takaukset ja takuut koostuvat
pitemmalle tulevaisuuteen siirretyistd maksuista.

Nykyarvoperusteisia laskentaperiaatteita kiytettdessd tulevat kassavirrat voidaan huomioida
tukielementtii médriteltdessd. Laskentaperiaatteiden kdyttGOnotto parantaa valtion laina- ja
takausohjelmien mitattavuutta seki saattaa ne vertailukelpoisiksi valtion muiden menojen
kanssa. Vertailukelpoisuus edellyttid lainojen, takausten ja takuiden esittimisti tavalla, joka
tuo esille valtiolle niistd aiheutuvan todellisen, pitkin aikavilin kustannuksen eli niihin
sisdltyvin tukielementin. Nykyarvomenetelmdd sovellettaessa ndhdddn selkeidsti, missi
médrin tehtivat padtokset ovat uutta tukipolitiikkaa ja missd mdéirin ne johtuvat aikaisem-
min harjoitetusta tukipolitiikasta. Menetelmi parantaa lisdksi valtion varainkdytén hallin-
nointia ja tehokkuutta seki tuottaa arvokasta lisdinformaatiota.

ASIASANAT: rahoitustuki, budjetointi

VALTION RAHOITUSTUKI - KASSAPERUSTEISESTA SUORITEPERUSTEISEEN
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ABSTRACT: In the present practice of providing credit assistance the determination of the
subsidy cost often takes place afterwards. At the time of granting the subsidy there is no
accurate knowledge about the real long-term subsidy cost of the loans and loan guarantees
to the government. Interest subsidies, direct loans and loan guarantees are treated in the
budget on a cash-basis. Under a cash-basis system only the amounts of cash actually paid
or received in a current budget period are recorded in the annual budget despite the fact
that large part of a credit contract consists of amounts deferred for future payments, which
are not part of the current budget. ‘ '

The future payments can be taken into account when the cash flows are calculated on a net
present value (NPV) basis. Implementation of the net present value principles helps to
measure more accurately the costs of government credit programs and place the cost of
credit programs on a budgetary basis equivalent to other government spending.
Comparability requires the loans and loan guarantees to be presented in a way that indicates
their real, long-term cost, i.e. the subsidy element, to the government. The NPV-method
shows clearly, to which extent the subsidy decisions to be made are of new assistance and,
on the other hand, a result of old ones. The NPV-method also improves the administration .
and the efficiency of goverment's use of funds. Finally, NPV-method provides valuable

additional information.
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TYORYHMAN TEHTAVA JA TAVOITE

Valtion taloudellinen tutkimuskeskus on asettanut tyéryhmin selvittimiin valtion
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miseksi sekd esittdd tukien laskentaperusteet vuoden 1995 talousarviota varten.
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késittelytapaan valtion talousarviossa.

Tyoryhmiin puheenjohtajana on toiminut tutkimusjohtaja Rolf Myhrman ja jdsenini
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rahoituspadllikké Hannele Hautala Suomen Vientiluotto Oy:std, osastopiillikkd
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1. VALTION RAHOITUSTUKI JA TUKEA MYONTAVAT
VIRANOMAISET

1.1.  Kisitteisto (korkotuki, lainatuki, takaustuki) -

1) Varsinainen korkotuki on avustusluonteista tukea, joka myonnetdén valtion budjet-
tivaroista kattamaan osan yrityksen, yksityisten henkildiden ja kotitalouksien laina-
noton kustannuksista. Rahoitusta ei myonnetd valtion varoista, vaan valtio osallistuu
yrityksen rahoituskustannuksiin alentamalla rahoituksen- hintaa. Yritys voi esim.
saada lainaa 12% korolla, josta valtio maksaa esimerkiksi 5%, jolloin yrityksen
maksettavaksi jid 7 %:n korko. Tuen tavoitteena on laskea hankkeen tuottovaatimus-
ta markkinaehtoista rahoitusta alhaisemmalle tasolle. '

2) Valtion suoraan lainanantoon siséltyvd lainatuki madritetddn lainasta aiheutuvien
kustannusten ja tuottojen erotuksena. Lainatukielementti muodostuu siis lainan rahoi-
tuksen hinnan ja lainakoron vilisestd erotuksesta sekd takaisin saamatta jddneistd
lainakoroista ja -lyhennyksistd eli luottotappioista.Valtio ei vaadi sijoittamalleen
lainapddomalle tuottoa, joka vastaisi valtion ottolainauksen keskimédrdisid kustan-
nuksia, vaan mydnnetysti lainasta aiheutuvien kustannusten ja saatujen korkotulojen
ja lyhennysten vilinen erotus katetaan valtion budjettivaroista.

Lainatuki ja korkotuki ovat luonteeltaan erilaisia. Valtion tai sen omistaman erityis-
rahoituslaitoksen suoraan myontiméédn luottoon sisdltyvd tukielementti médrdytyy
kassaperusteisten laskentaperiaatteiden mukaisesti jilkikdteen, kun tiedetdén laskel-
missa kéytettdvi viitekorko (=tuottovaatimus) seki luottotappiot. Tarkastelu on siis
valtion oman luotonannon osalta jilkikéteistarkastelua, jossa mééritetddn vanhoista,
jo aikaisemmin myonnetyistd lainoista aiheutuvaa tukea. Korkotuki sitéd vastoin on
tiettynd vuonna valtion tulo- ja menoarviossa vahvistetun méérdrahan mukaisesti
myonnetty ja maksettu avustusmarkkamddrd. Tosin korkotukikin ilmaisee vain
vuotuisen tukimédrin, ei korkotukihankkeeseen kokonaisuudessaan s1sa1tyvaa tukie-
lementtid, joka Jakautuu usealle vuodelle.

3) Takaustuki midritellddn vuosittain takausten perusteella suoritettujen takauskor-
vausten ja saatujen takausmaksutulojen erotuksena. Takauksiin sisédltyvé tukielement-
ti saadaan siis jilkikdteen mddriteltyd takaustoiminnasta koituvien nettotappioiden
avulla. Takaustoiminnassa syntyy siis tukea silloin, kun takausmaksutulot eivit riitd

svastuusta syntyneitd korvausvelvollisuuksia. Valtiontakuukeskus
hoitaa suurimman osan valtion teollisuuteen suuntautuvasta takaustoiminnasta. Sen
kohdalla tuki méiritelldin Takuukeskuksen myontimien nettokorvausten perusteella.
Takuukeskukselle aiheutuneet takaustappiot katetaan kuitenkin valtion budjettivarois-
ta siltd osin, kuin Takuukeskuksen oma tulovirta (maksut ja takaisinperintd) ei riitd
niiden kattamiseen.

Vientitakuiden suhteen kansainviliset sddnnOkset edellyttdvit,. ettd vientitakuista
perittivit takuumaksutulot pitkélld aikavililli kattavat aiheutuvat korvaukset ja
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hallintomenot. Vientitakuiden ei siten pitdisi siséltdd tukielementtejd. Mikili sddn-
noksistd poiketen takuutoimintaan voidaan arvioida sisdltyvin tukea tai aikaisemman
kokemuksen perusteella voidaan olettaa toiminnan jddvdn merkittdviksi alijddméisek-
si ja ndin sisdltdvin tukielementin, tuen maédrittdminen tapahtuu pédpiirteissdén
samalla tavalla kuin edelld on esitetty takausten osalta.

Jatkossa raportti kasittelee takauksia ja takuita sekd niihin sisdltyvdd tukea samanar-
voisina erottelematta niiti toisistaan ellei toisin mainita.

1.2. Tukiviranomaiset

Eri ministeri6t toimivat tukiviranomaisina omilla erityisalueillaan. Kauppa- ja teolli-
suusministerién hallinnon alan mydntimaét laina- ja korkotuet muodostavat valtaosan
jalostus- ja palvelualalle mydnnetyistd tuista. Korko-, laina- ja takaustukia myonté-
vien ministeriéiden lukumédrd on viime vuosina vihentynyt, samalla kun valtion
erityisrahoituslaitosten rooli tukiviranomaisina on noussut entistd merkittdvimmiksi.

Kera Oy toimii alueellisena yritystoiminnan kehittdjind myontdmalld erityisesti riski-
rahoitusta ja muuta rahoitusta ldhinné pienille ja keskisuurille yrityksille. Kera Oy:n
vilittima valtiontuki koostuu korkotuesta, antolainakorkotuesta, valtiontakauksista,
valuuttakurssiriskisitoumuksista, luottotappiokorvaussitoumuksista, verovapaudesta
sekid vapautuksesta osingonmaksusta. Viime vuosina valtio on tukenut myds Kera
Oy:n kehitysyhtididen ja riskipddomarahaston perustamista. Nykyisessd suhdanneti-
lanteessa Keraa on kiytetty valtion puolelta erdénlaisena instrumenttina monipuoli-
seen pk-yritysten tukemiseen. Yleisesti Keran saama valtion tukielementti on ollut
pienenemissi ja riskinotto suurenemassa.

Suomen Vientiluotto Oy on viennin luototukseen erikoistunut valtion omistama
erityisluottolaitos. Noin puolet Vientiluoton luottokannasta on nykyisin markkinach-
toista luototusta ja loput luottokannasta koostuu julkisesti tuetusta luototuksesta, joka
perustuu pédosin OECD-maiden keskenddn tekemiin sopimuksiin "pehmeilld"
lainaehdoilla tapahtuvasta viennin edistdmisestd. Julkisesti tuettuihin luottoihin
kuuluvat OECD-ehtoiset luotot, mukaanlukien alustoimitusten rahoitus ja kehitys-
maiden korkotukiluotot (sekaluotot). Valtion erityistehtdvit ja ympéristoluotot voivat
myds olla ns. julkisesti tuettuja luottoja. Suurin osa Vientiluoton saamasta valtion-
tuesta on sidottu valtion talousarviossa yhteen budjettimomenttiin, jossa médriteltyé
médrdrahaa saa kiyttdd eri korkotuesta annettujen lakien mukaisen korkotuen maksa-
miseen. Suurin osa korkotuesta kohdistuu alustoimitusten rahoittamiseen seki kehi-
tysmaiden korkotukiluottoihin.

Teknologian kehittdmiskeskus (TEKES) on kauppa- ja teollisuusministerion alainen
erillislaitos, joka rahoittaa ja tukee tuotteiden ja tuotantomenetelmien kehityshank-
keita sekd niiden suunnittelua tavoitteena synnyttdd innovaatioista kaupallisesti
menestyvié tuotteita. TEKES myontad yrityksille tutkimus- ja tuotekehitysavustuksia
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ja -lainoja. Tuotekehityslainan saaja voidaan vapauttaa lainan takaisinmaksusta.
TEKES:n toiminta katetaan valtion budjetista, jossa myds médritellddn enimmaéis-
midrit ja myontimisvaltuudet TEKES:n myontdmille avustuksille ja lainoille.
Talousarviossa on midritelty kaksi momenttia (tuotekehitysavustukset ja tuotekehi-
tyslainat), joiden kautta valtiontukea ohjataan tutkimus- ja tuotekehitystoimintaan.
Lisiksi TEKES rahoittaa tutkimuslaitosten ja korkeakoulujen sekd tutkimusorgani-
saatioiden ja yritysten yhteistydssi toteuttamia soveltavan teknisen tutkimuksen
hankkeita.

Valtiontakuukeskus toimii kauppa- ja teollisuusministerion alaisuudessa tehtdvindin
harjoittaa rahoitustoimintaa my6ntimalld takuita ja takauksia sekd suorittamalla ensi
sijassa pienten ja keskisuurten yritysten riskirahoituksen saatavuutta parantavia tehti-
vid. Takuukeskuksen roolina on tuotteidensa vientitakuiden ja valtiontakausten avulla
edistiid kannattavaa vientii ja parantaa kotimaisen teollisuuden seki erdiden muiden
elinkeinoalojen yritystoiminnan kilpailukykyé ja kehittdimisedellytyksi.

Takuukeskuksen hoidossa on valtion talousarvion ulkopuolinen valtiontakuurahasto.
Takuukeskuksen tulee toiminnassaan pyrkid pitkilld aikavililld itsekannattavuuteen.
Myénnnetyistd takuista ja takauksista peritdin maksu. Maksutulot ja aiemmin
maksetuista korvauksista takaisinperintini saadut varat eivit ole kuitenkaan riitténeet -
korvausten maksamiseen, jolloin valtion budjetin kautta on jouduttu siirtiméin varo-
ja valtiontakuurahastoon. Valtion talousarviossa on ollut vuosittain méiéréraha tihin
tarkoitukseen.

Vientitakuita koskevat kansainviliset sddnnokset edellyttivit, ettd vientitakuista
perittivit takuumaksutulot kattavat pitkélld aikavililli aiheutuvat korvaukset ja
hallintomenot. Etenkin 1980-luvulta ldhtien ja tuolloin kehitysmaiden velkakriisin
seurauksena useimmat takuulaitokset ovat kuitenkin -tuottaneet kassaperusteista
alijidimai. Asiaan on kiinnitetty huomiota mm. OECD:n ja takuulaitosten yhteistyde-
limen Bernin Unionin piirissi. EY:n piirissd valmistellaan sopimusta, joka edellyt-
tdd, ettd lyhyen maksuajan vientitakuut ovat markkinoilla osittain kilpailutilanteessa.
Toisin sanoen valtio ei saa hinnoittelulla tai muilla keinoilla védristdd markkinatilan-
netta. Sen sijaan keskipitkdn ja pitkin maksuajan vientitakuut niihin siséltyvin
huomattavasti vaikeammin arvioitavissa olevan riskin vuoksi jddvit kdytdnnOssd
pidasiassa valtioiden vastuulla my6nnettdviksi. '

Maatilatalouden kehittdmisrahasto (MAKERA) on valtion talousarvion ulkopuolinen
rahasto. Sen tehtivini on maaseutuelinkeinojen rakenteen ja rahoituksen ohjaus..
Keskeiseni tavoitteena on yrityskoon kasvun edistiminen - tiloilla, joilla on edelly-
tykset jatkuvaan kannattavaan toimintaan. Rahoitustukea ohjataan erityisesti nuorille
viljelijdille. Yritystoiminnan pohjaa laajennetaan myds muuhun kuin maatalouden
perustuotantoon. MAKERA hoitaa my6s muuhun alkutuotantoon kuin maatilatalou-
teen liittyviin rahoitustuen: korkotuen, lainat ja pari vuotta sitten kéyttdon otetun
valtiontakauksen sekd avustukset. Rahaston varat koostuvat valtion talousarviossa
vuoteen 1990 asti jatkuneista siirroista sekd muun muassa mydnnettyjen lainojen ja
myytyjen tilojen myyntihintojen velkaosuuden koroista ja lyhennyksistd. Rahaston
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vuonna 1993 kiytettdvissd olevista noin 980 miljoonasta markasta kdytetddn osa,
noin 250 miljoonaa markkaa, maataloustuotannon tasapainottamistoimenpiteisiin.

Vuonna 1990 perustettu asunto-olojen kehittdmisrahasto (=asuntorahasto) on
MAKERA:n kaltainen budjetin ulkopuolinen rahasto. Asuntorahaston perustamisella
pyrittiin edistdiméin sosiaalisen asuntotuotannon rahoitusta kéyttdmélld rahaston
varoja sosiaalisten asuntolainojen (aravalainojen) myontdmiseen. Valtion budjettita-
louteen asuntorahasto kytkeytyy suoraan rahastoon vuosittain tehtévén siirtomééréira-
han kautta. Tdmén lisdksi budjettiin kirjataan lainojen myontdmisvaltuus eli rahaston
varoista budjettivuonna myonnettivien lainojen enimméismédérd sekd myontdmisval-
tuuden jakautuminen eri lainoituskohteisiin. Budjetin laadinnan yhteydessi péitetién
myds kyseisend vuonna mydnnettivien lainojen lainaehdoista. Lainaehtojen muutok-
set toteutetaan asianomaisia lakeja, asetuksia ja valtioneuvoston pdétoksid muutta-
malla. Asuntorahastoa kisitellddn tarkemmin luvussa 5.

Valtion opintotukikeskuksen (VOTK) tehtdvdnd on yhdessd oppilaitosten ja korkea-
koulujen opintotukilautakuntien kanssa vastata opintotuen myontimisestd, avustaa
tukijirjestelmidn kehittimisestd ja seurannasta sekd huolehtia opintotuen muusta
hallinnosta. Valtion opintotukikeskuksen myodntdmé opintotuki koostuu opintorahasta
tai aikuisopintorahasta, opintotuen asumislisdsti sekd opintolainan valtiontakaukses-
ta. Lisdksi korkeakouluopiskelijoiden ennen 1.7.92 nostamille opintolainoille makse-
taan korkotukea.

Ympiristoministerion hallinnonalaan kuuluvaan asuntosddstdpalkkio (ASP) -jarjes-
telméddn liittyville palkkioille ja korkotuelle myonnettyjd miédrdrahoja kéytetddn
oman asunnon hankintaan mydnnettivien lainojen korkohyvitysten, luottovarauskor-
vausten ja asuntosdistopalkkioiden maksamiseen. Korkohyvitystd on tarkoitus myon-
tdd jokaiselle asuntosiéstopalkkiolain (862/80) mukaisessa asuntosdistdsopimuksessa
tarkoitetulle lainalle tai sen osalle, jos lainan saajalle ei ole samaan tarkoitukseen
myOnnetty muuta lainaa tai korkotukea valtion varoista. Korkotuen edellytyksenéd on
lisdksi se, ettd tuettavan asunnon hinta ei ylitd valtioneuvoston hyviksymid enim-
méaismadraa.

1.3. Tukien kiiyttotarkoitus

Korkotukia, lainoja, takuita ja takauksia on viime vuosina myonnetty jalostus- ja
palvelualoilla eri kidyttotarkoituksiin, kuten yritystoiminnan alueelliseen kehittdmi-
seen, viennin edistimiseen, energiahuollon investointeihin, merenkulkuun ja laivan-
rakennukseen, ty6llisyyden ylldpitamiseen, yritysten tutkimus- ja tuotekehitystoimin-
taan, ympiristonsuojeluinvestointeihin seké valtionyrityksille.

Eniten korkotukea sekéd takausmuotoista tukea mydnnettiin vuonna 1991 merenkul-
kuun ja laivanrakennukseen, noin 530 milj. mk. Takausmuotoisen tuen suuri mééiri
johtuu Wirtsild Meriteollisuus Oy:n konkurssia seuranneista korvauksista. Viennin
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edistimiseen on myonnetty seuraavaksi eniten laina-, takuu- ja takausmuotoista
tukea, vuonna 1991 noin 245 milj. mk. Yritystoiminnan alueelliseen kehittdmiseen,
tutkimus- ja tuotekehitykseen sekd valtionyrityksille my6nnetyt lainat ovat aiheutta-
neet valtiolle my0s runsaasti kustannuksia, 1&hes 170 milj. mk vuonna 1991.

Jalostus- ja palvelualoilla korko- ja lainatuki sekd takuu- ja takausmuotoinen tuki
kohosivat yhteensd vuonna 1991 ldhes 1,1 mrd. markkaan, josta lainamuotoista
* tukea oli noin 250 milj. mk, takuu- ja takausmuotoista tukea noin 580 milj. mk sekd
korkotukea noin 250 milj. mk. Lainojen, takuiden ja takausten sisdltdméin tuen sekd
korkotuen yhteenlaskettu osuus kaikista jalostus- Ja palvelualojen tuista oli niin
runsas viidennes (21 %) vuonna 1991. .

Kuviossa 1 esitetddn jalostus- ja palvelualojen korko-, laina- sekd takuu- ja takaus-
tuet vuosilta 1984-1991. Liitteissd 1 ja 2 myos taulukot tuista kiyttStarkoituksen ja
tukiviranomaisten mukaan jaoteltuna.

Jalostus- ja palvelualojen laina-, takuu- ja takaus- sekii korkotuet

1984 - 1991 (nettokustannukset)

Milj. mk . v . %
1200 + T30

1000 +

800 Korkotuet

: Takuut ja takauk
[} Lainat
~——%—— Laina-, takaus- ja

korkotukien osuus
kaikista tuista

600 +

400 -

200 +

1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
\\\\\_

Kuvio 1. Jalostus- ja palvelualojen laina-, takuu- ja takaus- sekd korkotuet 1984-1991 (nettokustannukset)

Kuviosta 1 nidhdddn, kuinka vuosittain realisoituvat takuu- ja takaustappiot aiheutta- -
- vat kassaperusteisesti méiritellyssd tuessa huomattavia vaihteluja. Eriind vuosina
tuki on ollut jopa negatiivinen, maksutulojen ja takaisinperinnin ylittdessd maksetut
korvaukset.
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Kuviosta 2 kédyvit ilmi alkutuotannolle annetun korko- ja lainatuen nettokustannuk-

o ™~

Alkutuotannon laina- ja korkotuet 1988 - 1991 (nettokustannukset)

Milj. mk %
1200 T { 30

1000 T 1 s

800 +

T 20

220 Korkotuet
600 +
7 Lainat

—%— Laina- ja korkotukien
osuus kaikista tuista

115
400

200 +

-
1988
1989
1990
1991

/

Kuvio 2. Alkutuotannon laina- ja korkotuet 1988-1991 (nettokustannukset)

Liitteissd 3 ja 4 esitetddn alkutuotannon laina- ja korkotuet tarkemmin kiyttokohtei-
den mukaan jaoteltuna.

Vanhojen eli ennen 1.7.92 myonnettyjen opintolainojen lainakanta oli 31.12.1992
noin 11,8 miljardia markkaa ja uusien, markkinaehtoisten lainojen kanta. 71 miljoo-
naa markkaa. Vuonna 1991 opintolainojen valtiontakaus ja korkotuki -momentilta
maksettiin 531 miljoonaa markkaa korkotukea ja -avustuksia seké takausvastuusuori-
tuksia. Vuoden 1993 talousarviossa kyseiselle momentille on varattu 650 miljoonaa
markkaa, josta opintolainojen korkotuen osuus on 560 miljoonaa. Opintolainan
valtiontakauksen perusteella opintolainoja ja lainan korkoja maksettiin vuonna 1992
75,4 miljoonaa markkaa, jossa oli kasvua edellisvuoteen 31 prosenttia. Takaisinpe-
rinndssd oleva kokonaismaéri oli 224,2 miljoonaa markkaa.

Asuntosédstdpalkkio-jarjestelmadn liittyvid palkkioita ja korkotukea maksettiin vuon-
na 1991 lihes 604 miljoonaa markkaa. Vuoden 1993 talousarviossa edelld mainituil-
le palkkioille ja korkotuille on varattu 785 miljoonaa markkaa. Uusia korkotukilai-
noja arvioidaan vuonna 1993 hyviksyttdvdn niin, ettd korkotukeen oikeuttavien
lainojen méérd vuoden 1993 lopussa on yhteensi noin 14 miljardia markkaa.
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Taulukossa 1 tarkastellaan erditd tukiviranomaisia sekd niiden kautta vuosina
1984-1991 kanavoitunutta korko-, laina-, takuu- ja takaustukea jaoteltuna kiyttGtar-
koituksen mukaan.

Energia- |Merenkulku | Tutkimus |TySmark- |Viennin | Ympiris- | Valtion-

jalaivan~  {ja yritysten Muut tuet

Aluetuki
tuotekehi- kinatuki edistimi- ténsuojelu
rakennus et

tys nen

huolto

UM/TeollisenKehitys- X

yhteistyn rahasto

Sisdasiainministerio

Puolustusministerié . | X

Valtiovarainministerié ) X

Maa- ja metsitalousmi-

nisteri6

Liikenneministerié : X X

Kauppa- ja teollisuusmi- X X X X X - X x

nisterid

KTM/Kera Oy X

KTM/TEKES

KTM/Takuukeskus X . X X X

KI‘M/SUOmen Vienti- X X
luotto Oy

'TyOministerio X

Ympéristdministeri6 ) X X . X

Opetusministerié/VOTK _ o X

Taulukko 1. Tukiviranomaisten kautta vuosina 1984 91 kanavo:tunut korko-, laina-, takuu- ja takaustuki
kéyttotarkoituksen mukaan jaoteltuna

Taulukosta havaitaan, ettd kisiteltdvind olevia tukia on myoOnnetty useasta ldhteestd
samaan tarkoitukseen. Tukea myoOntdvit eri viranomaiset ovat usein kukin omin
keinoin tukemassa tiettyd yritystd. Laajimmin tukia eri kdyttotarkoituksiin on myon-
tinyt Kauppa- ja teollisuusministeri, muiden tukiviranomaisten myontdmien tukien
tavallisesti kohdentuessa omille erityissektoreilleen. Kera Oy:n. kautta on myoOnnetty
-aluetukea ja Ympiristoministeridé on mydntdnyt tukea omille sektoreilleen, ympéris-
tonsuojeluun ja energiahuoltoon sekd asuntotuotantoon. :
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2. RAHOITUSTUKIEN NYKYINEN LASKENTATAPA

2.1. Tukimuotojen kisittely budjetissa

Rahoitustukea siséltdvien lainojen, takuiden ja takausten budjettiesityksestd ei kiy
ilmi niihin sisdltyvdn tuen suuruutta. Nykyisessd tukien myontdmiskdytinnossi
tukielementin arviointi tapahtuu useimmiten pelkéstdén jilkikédteen, eikd paatoksente-
kohetkelld ole ndin ollen tarkkaa tietoa siitd, minkd suuruiseen tukeen sitoudutaan.
Korkotukia, lainoja ja takauksia kisitellddn budjetissa yksinkertaisesti kassaperustei-
sina menoina, ndihin menoihin sisdltyvd tukielementti voidaan kuitenkin médrittad
vasta jilkikidteen tarkasteluvuonna tuista aiheutuneiksi kustannuksiksi. Tukimuodot
esiintyvit budjetissa valtion myontdmind suorina lainoina, korkotukilainoina seki
rahastosiirtoina ja erityisrahoituslaitosten saamina méérérahoina.

Korkotuet kisitellddn talousarviossa momenteittain ja kayttotarkoituksen mukaan.
Korkotuki voi olla kohdistettu suoraan tiettyyn rajattuun kiyttotarkoitukseen, kuten
esimerkiksi KTM:n pééiluokkaan kuuluva energiainvestointien korkotuki (momentti
32.55.45). Korkotukea myoOnnetiiin myds erityisrahoituslaitosten kautta, jolloin
rahoituslaitokset jakavat korkotuen edelleen yrityksille. Esimerkkind Suomen Vienti-
luotto Oy:lle myonnettdvi korkotuki (momentti 32.85.47).

Valtion tai sen erityisrahoituslaitosten kautta my6nnettivit lainat kisitellddn valtion
budjetissa momenteittain yleensd yhden momentin siséltiessd tietyn lainatyypin
mydntimisvaltuudet. Téltdi momentilta voidaan sitten myoéntdd lainapddomaa budjet-
tiperusteluissa mainittuihin kohteisiin my6ntimisvaltuuden verran. Budjetissa esitetty
mydntimisvaltuus kuvaa siis ko. momentin kautta myonnettivdn lainapdioman
madrdd.

KTM:n pééluokassa takauksiin ja takuisiin siséltyva tuki nikyy siirrot valtiontakuu-
rahastoon ja vientitakuukorvaukset -budjettimomentilla, jonka méiridrahaa kiytetidn
Takuukeskuksen myoOntimien takuiden ja takausten aiheuttamiin korvausmenoihin.
Budjetin médrdraha on tarkoitettu kattamaan Valtiontakuukeskuksen maksamien
korvausten ja maksutulojen sekd takaisinperinndsti saatavien varojen erotuksesta
syntyvid alijidmaa.

2.2, Tuen arviointi kassaperusteisesti

Télld hetkelld tukien laskennassa kéytetddn laskentaperusteena tuista valtiolle aiheu-
tuvien nettokustannusten médrittdmistd. Téitd menetelmad on kdytetty raportoitaessa
tukia vuosittain ilmestyvissd hallituksen kertomuksessa valtionvarain tilasta ja
hoidosta. Tédssd raportissa on esitetty sekd alkutuotannon etti jalostus- ja palvelualo-
jen saaman korkotuen, lainatuen seké takuu- ja takaustuen ohella myds avustusten ja
osakepddiomatuen muodossa myonnetty rahoitustuki. Raportin tiedot on keritty
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Valtion taloudellisessa tutkimuskeskuksessa vuosittain tehtivin, eri tukiviranomaisil-
le osoitetun tukikyselyn avulla. Laina- ja takausmuotoista tukea koskevat tiedot on
saatu pddasiassa Valtiokonttorista ja Valtiontakuukeskuksesta.

Tilastokeskuksen yritystoiminnan julkinen rahoitus -selvityksessd tarkastellaan
suoraan yritystoiminnalle menevéd tukea bruttomédréisesti, jolloin esimerkiksi laina-
muotoista tukea ei timé selvitys sisélld.

Hallituksen kertomuksessa valtiovarain hoidosta ja tilasta kiytettivi tuen méiéritelma
korostaa valtiontaloudellista ndkokulmaa. Nimé rahoitustukilaskelmat kuvaavat
tuesta valtiolle aiheutuneita nettokustannuksia. Rahoitustuki jakaantuu suoraan
budjetista maksettavaan korkotukeen, korkosubventoituihin lainoihin, takuu- ja
takauskorvauksiin, avustuksiin sekd osakepdiomarahoituksen edullisuuteen. Verotuet
eivit sen sijaan sisdlly kyseiseen elinkeinoraporttiin, vaan ne julkaistaan vuosittain
erillisend raporttina budjetin liitteeni.

Tukiraportointia varten eri tukimuodot voidaan jaotella kéyttdtarkoituksen mukaan
seuraaviin luokkiin: aluetuki, tydllisyystuki, lehdistotuki, tutkimus-ja tuotekehitystu-
ki, viennin edistiminen, merenkulu- ja laivanrakennustuki, valtionyritysten saamat
tuet, ympiristonsuojelutuki, energiahuollon tuki ja muut tuet. Lisdksi tukia voidaan
. tarkastella ministeridittdin sen mukaan, minkid ministerion hallinnonalalle kukin
tukiohjelma kuuluu. Tukia voidaan my§s tarkastella toimialoittain, jolloin eri toimia-
loille kohdistunut kokonaistuki tulee ndkyviin. Tietojen saanti on kuitenkin rajoitet-
tua, joten toimialoja on jouduttu yhdistimédn, eikéd tukitietoja ole ndin saatavissa
kaikilta yksittdisiltd toimialoilta. Lisdksi toimialakohtaisissa laskelmissa tukitietojen
kattavuus on noin 80 prosenttia, koska kaikki tuet eivit ole jaettavissa toimialaluok-
kiin. Seuraavassa tukimuotojen laskentaa on esitelty tarkemmin esimerkkien avulla:

Korkotuki:
L Tarkasteluvuoden aikana maksettu markkamaira.

e Esim. korkotuki Kera Oy:lle (momentti 32.49.42) saadaan valtion tilin-
paitoksestd: Kera Oy:lle maksettu markkamdédrd (vuonna 1991 29.2
milj.mk).

Lainatuki:
e  Lainatuki = (keskimiiriinen lainakanta x laskentakorko) + luottotappiot
+ takaisin perimittd jitetyt lainanlyhennykset - korkotulot. Laskentakor-

ko on tarkasteluvuoden aikana valtion nostamien uusien lainojen keski-
maéiriinen efektiivinen korko (vuonna 1991: 10.33%).

e  Esim. teollisuuden tuotekehityslainat vuonna 1991, (mom. 32.44.83):
lainapdioma = 727.2 milj.mk, laskentakorko = 0.1033, luottotappiot +
takaisin perimitti jétetyt lainanlyhennykset = 34.7 milj.mk, korkotulot =
32.8 milj.mk. Lainatuki = (727.2 milj x 0.1033) + 34.7 milj - 32.8 milj
= 77.0 milj.mk '
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Takuu- ja takaustuki:

¢  Takuu- ja takaustuki = takuu- ja takauskorvaukset - maksetut korvaukset
+ takaisinperityt korvaukset - hallintomenot.

®*  Esim. siirto valtiontakausrahastoon vuonna 1991: (valtiontakausrahaston
vastuulla myonnetyt takaukset teollisuudelle momentti 32.50.60) Valtion-
takausrahaston kassaperusteisen tilinpdétoksen mukaan olivat maksutuotot
18,5 milj. mk, korvaukset perintdkuluineen 124,2 milj. mk, takaisinperin-
tituotot 21,7 milj. mk ja hallintomenot 10,9 milj. mk eli alijidma vuosita-
solla 94,9 milj. mk. Ko. vuonna siirrettiin rahastoon valtion budjettivaro-
ja 40,1 milj. mk. Erotus eli 54,8 milj. mk katettiin rahaston edellisvuo-
delta siirtyneelld pddomalla. Suoriteperusteisesti tarkasteltuna maksettui-
hin korvauksiin perustuva saatavaméiri on kasvanut ja "palautuu” rahas-
toon myShempind vuosina takaisinperinnin onnistumisen mukaisesti.

2.3. Nykymenetelmén puutteet

Kiytetty menetelmé on yksinkertaisuudessaan selkedhkd, mutta se ei tarjoa riittdvad
tietoa lainoihin, takauksiin ja takuisiin sekd korkotukiin liittyvésti tukielementisti.

netelméssi on i tukielementtid laskettaessa otetaan
huomioon vain kunakin vuonna kassaperusteisesti mééritetty markkaméird. Tukiele-
mentin kokonaisméérdstd ei nidin ole tietoa tuen myontimishetkelld, vaan kertyvii
tukea tarkastellaan kassaperusteisesti vuosi kerrallaan. Niin valtion tai sen rahoitus-
laitosten myontdméédn lainaan sisiltyvd tukielementti (=lainatuki) jakautuu usealle
vuodelle lainanmyontovuoden jélkeen. Edelld mainitussa Hallituksen kertomuksessa
valtiovarain hoidosta ja tilasta tarkastellaan siten jo useita vuosia sitten my6nnettyjen
lainojen raportointivuonna aiheuttamaa kustannus- ja tukivaikutusta. Tillaista tarkas-
telua kutsutaan jilkikéteistarkasteluksi tai ex-post -tarkasteluksi.

Nykymenetelman ongelmana on myos se, etta ss:_n_ayulla_m_p;zstym_emﬁamaan

Tdma tarkoittaa sitd, ettd budjettivuonna tehtdvit pddtokset eivit vilttimattd anna
oikeaa kuvaa budjettivuonna harjoitettavasta tukipolitiikasta; toisin sanoen siiti,
onko uusien pddtosten tarkoituksena esimerkiksi kiristdd vai 10ysentdd harjoitettavaa
tukipolitiikkaa. Edelld mainittu ongelma syntyy siitd, ettd budjettipddtoksid tehtdessi
ei vilttiméttd pystytd sanomaan, missd méérin kyseiset piiatokset ovat uutta tukipoli-
tiikkaa ja missd midrin ne johtuvat aikaisemmin harjoitetusta tukipolitiikasta.
Jilkimmdinen tapaus tulee kyseeseen esimerkiksi silloin, kun aikaisemmin tehdyt
takaussitoumukset lankeavat budjettivuonna valtion maksettavaksi tai kun valtion
mydntémistd lainoista tulee luottotappioita.

Kuten seuraavissa luvuissa esitetdin, vaihtoehtoisessa suoriteperusteisessa tarkastelu-
tavassa uusiin myonnettyihin lainoihin liittyvét kassavirrat diskontataan myéntévuo-
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den nykyarvoksi, jolloin lainamuotoisen tuen katsotaan kohdentuvan vain mydntd-
vuoden kustannukseksi. Korkotukea voidaan késitelld myds samalla tavoin esittimal-
14 ne kustannukset, jotka korkotuesta kokonaisuudessaan aiheutuvat. Korkotukea
myonnettidessd sitoudutaan yleensd subventoimaan luoton rahoituskustannuksia tietyl-
13 prosenttiosuudella.

Kassaperusteisessa takaustuen médrittelyssé esitetdédn suoraviivaisesti vain takaustoi-
minnasta vuosittain kirsityt nettotappiot. Tilldinkin mitataan siis jo edellisind vuosi-
na myonnettyjen takausten ja takuiden aiheuttamia tappioita. Niistd tappioista, ts.
maksettujen korvausten ja maksutulojen erotuksesta saadaan kunakin vuonna toteutu-
nut tuen maard. Tarkasteluvuonna myonnettyihin takauksiin ja takuisiin siséltyvistd
tukielementistd ei kassaperusteinen laskentamenetelma tarjoa minkédénlaista tietoa.
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3. MAKSUVIRRAN NYKYARVOON PERUSTUVA LASKENTA-
MENETELMA

Julkisessa kirjanpidossa on jo jouduttu tekemédn osittaiskorjauksia yrityksen kirjan-
pidon suuntaan ainakin liikelaitosten osalta ja osaksi yleisemminkin mm. aiheutta-
misperiaatteen huomioonottamiseksi. Aiheuttamisperiaatteen ohella myds menojen ja
tulojen ajallinen kohdistus suoriteperusteisesti on noussut esille. Rahoitustukea sisél-
tdvien lainojen ja takausten budjetoinnissa on ollut ndhtdvissd selvd suuntaus yhi
enemmén kohti yritysten kaltaista suoriteperusteista kirjanpitoa. Lainojen, takuiden
ja takauksien aiheuttama todellinen kustannus valtiolle voidaan arvioida suoriteperus-
teisesti niidden myontShetkelld nykyarvolaskelmien avulla.

3.1. Nykyarvolaskelmien kidyttoé rahoitustuen arvioinnissa

Maksuvirran nykyarvoon perustuvassa lainoihin ja takauksiin siséltyvin rahoitustuen
arvioinnissa ldht6kohtana on myoénnetyn lainan tai takaussitoumuksesta aiheutuvien
maksujen nykyarvon vertaaminen siitd korkoina ja kuoletuksina (lainat) tai takuu-
maksutuloina (takaukset) saatavaksi odotetun maksuvirran nykyarvoon. Nykyarvoa
laskettaessa tuleva maksuvirta on diskontattava nykyhetkeen sopivaa diskonttokorkoa

hyvaks1kayttaen Dlskongggkorgn gl_lllsl yg!ggn gkgglmasta yutam Sitd mQIIQa,

tuelle vaihtoehtoisesta sijoituskohteesta. Diskonttokorko kuvaa siten valtion rahoitus-
toiminnan vaihtoehtoiskustannusta. Nykyisessd valtiontalouden tilassa valtion ensisi-
jainen vaihtoehtoinen kdyttd myonnettdville lainoille ja tuille on ottolainauksen
vihentiminen. Diskonttokoron tulisi tilldin vastata myOnnettivien lainojen ja tukien
rahoitukseen otettavan ottolainauksen kustannuksia.

Maksuvirtojen nykyarvoon perustuva rahoitustuen laskenta on perusteiltaan tiysin
rinnasteinen investointien kannattavuuden arvioinnissa kiytettyjen menetelmien
kanssa. Kyseessd on samanlainen ldhtokohta: Tietysti sijoituksesta tai myonnettivis-
td lainasta/takauksesta aiheutuvat menot ja tulot kertyvit pitkin ajan kuluessa.
Télldin keskeiseksi ongelmaksi muodostuu eri ajankohtina tapahtuvien suoritusten
kisittely keskendin vertailukelpoisella tavalla. Myos laskennan lopullinen tavoite on
yhtildinen eli alkuperiisen investoimista tai lainan/takauksen myéntimistd koskevan
padtoksen kannattavuuden arviointi koko piitoksestd aiheutuvan useaperiodisen
meno- ja tulovirran perusteella.

Julkisten investointien kannattavuuden arvioinnissa nykyarvolaskentaan perustuvat
menetelmit ovat vakiintuneet. Vastaava analyysi soveltuu myds valtion ja sen liike-
laitosten mydntdmien lainojen ja takausten taloudelliseen tarkasteluun. Seuraavassa
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kiydddn l4pi lainanannon kannattavuuden arvioinnissa kdytetyn maksuvirran nykyar-
voon perustuvan laskentamenetelmén péipiirteet.

3.2. Laskentamenetelmén pééipiirteet

Myoénnettivésti lainasta aiheutuva tuki on lainan ja siitd korkoina ja kuoletuksina
saatavaksi odotetun maksuvirran nykyarvon erotus. Kiytinnossd edelld mainittu
erotus eli tukielementti muodostuu lainanmyoéntdjdn ottolainauksen keskiméiriisen
- koron (diskonttokoron) ja myonnettivin lainan koron vilisesti erotuksesta sekd
mahdollisista takaisinsaamatta jadvistd lyhennyksistd ja koroista eli luottotappioista.
My6énnettivin lainan laskennallinen tuki S on siten |

(1) S =K, -NA

K, = alkuperiinen lainapddoma (periodin 1 alussa)
NA = odotetun maksuvirran nykyarvo

Laina annetaan eli maksetaan lainansaajalle periodin 1 alussa. Periodi 1 on toisin -
sanoen ensimmdinen lainavuosi. Oletetaan lisiksi korot ja kuoletukset maksettavaksi
kunkin periodin (lainavuoden) lopussa. Kunkin periodin lopussa maksetaan siten
juuri ao. periodilla kertynyttd korkoa. Odotetun maksuvirran nykyarvo NA on
- téll6in :

(2) NA = M,/(1+i) + M,/(1+i)* + ... + M /(1 +i)*

M, = periodin t odotetut maksut (korko + lyhennys)
i = diskonttokorko
n = laina-aika (periodien lukuméiri)

Yhtiloitd 1 ja 2 tarkasteltacssa on huomattava, ettdi maksuvirran M, etumerkkid et
ole mitenkddn rajoitettu. Maksuvirta voi siten periaatteessa joinakin vuosina olla
negatiivinen, esimerkiksi tapauksessa, jossa lainansaajalle myonnetddn lisdd lainaa
enemmin kuin timd maksaa korkoja (esim. korkojen pidomitus). Palautuva maksu-
virta voidaan jakaa periodeittain lyhennykseen ja korkoon

(3) M =AK+rnK

AK, = lainapdioman muutos periodin t lopussa
r, = lainakorko periodilla t
K, = lainapdidoma periodilla t
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Yht#ld 2 voidaan siten haluttaessa kirjoittaa yhtélén 3 avulla muotoon

(4) NA = (AK, + r, ' K)/(1+i) + (AK, + r, ' K)/(1+1)* + ...
...+ (AK, + r, 'K)/(1+i)"

Yhtdlon 4 maksuvirroissa esiintyy tukea silloin, kun lainapddoman muutos (AK,) on
pienempi kuin alkuperidisten lainachtojen mukaisesti maksettavaksi tuleva lyhennys
(olettaen ettd takaisinperintdédn ei tapahdu jélkikiteen). Tdlloin kyse on lainanmyén-
tdjan kirsimistd luottotappioista. Tukea esiintyy myds silloin, jos lainakorko (r,) on
alempi kuin diskonttokorko (i). ’

Edelld yhtdloissd 1 ja 2 esitetylle laskentatavalle vaihtoehtoinen tapa laskea lainan
alikorkoisuudesta aiheutuvan tukivirran nykyarvo on laskea ensin vuosittaiset korko-
tuet ao. periodilla jéljelld olevalle piddomalle. Koko laina-ajan korkotuen nykyarvo
saadaan diskonttaamalla vuosittaiset odotetut (ali)korkotuet tarkasteluvuoden tasoon.
Koko tuki on tdlldin

(5) S = ((i- r)y K1 +1) + (G- r)y K)/(1+i)? + ...
ot (G- 1)y K) /(1+i)

YhtilGistd 1 ja 2 odotetun maksuvirran nykyarvona laskettu tuki S on sama kuin
odotettujen vuosittaisten alikorkotukien virran nykyarvo yhtélossi S.

Edelld lainamuotoiselle rahoitustuelle esitettyjd laskentaperiaatteita voidaan soveltaa
my06s korkotukiin, takauksiin ja takuisiin sisdltyvin rahoitustuen laskemisessa.
Korkotukiohjelmaan sisdltyvi tuki saadaan diskonttaamalla eri ajankohtina maksetta-
vat korkotuet tarkasteluhetkeen. Takaus- ja takuusitoumuksesta saatavat ja siitd
aiheutuvat vuosittaiset nettokassavirrat diskontataan edelld esitetyn kaltaisesti tarkas-
teluajankohtaan. Takaustukielementti muodostuu tédlloin edelld mainittujen nettokas-
savirtojen nykyarvojen summana. ~

3.3. Maksuvirran toteutumiseen liittyvi epidvarmuus

Lainasta saatavaksi odotettu maksuvirta M, on nimensid mukaisesti késitettdvd odotu-
sarvoksi. Mikili yhtilossd 1 kdytetdén odotettuna maksuvirtana sellaisenaan lainaeh-
tojen mukaan laskettua maksuvirtaa, on itse asiassa implisiittisesti oletettu maksuvir-
ran toteutuvan varmasti eli todennékdisyydelld 1. Maksuvirran toteutumiseen liitty-
vit epdvarmuustekijit ovat tavallisesti lainanantajan kannalta negatiivisia. Téstd on
kysymys tyypillisesti luottotappioiden tapauksessa.
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tumistodennékéisyys eksplisiittisesti ndkyviin. Luottotappioriskit voidaan huomioida
my0s odotettuina negatiivisina kassavirtoina, jotka vahennetddn alkuperdisten laina
(tai takaus-) ehtojen mukaisesta riskittOmistd kassavirrasta. Tétd lahestymistapaa
sovelletaan USA:n liittovaltion budjetissa laina- ja lainatakausohjelmien tukielement-
tid arvioitaessa. Toinen vaihtoehtoinen tapa késitelld luottotappioriskid nykyarvolas-
~ kelmissa on ottaa se huomioon diskonttokorkoa korottavana tekijani eli riskipree-
~ miona. Riskipreemio lisétddn mydnnettivin lainan diskonttokorkoon, jolla tulevat
kassavirrat diskontataan tarkasteluhetkeen laskettaessa lainaan sisdltyvén tukielemen-
~ tin suuruutta. Riskipreemion lisdys referenssikorkoon nostaa arvioitua tukielement-
- tid. Vaihtoehtoisesti voidaan toimia siten, etti lainansaajaan siséltyvé riski lisdtddn
lainansaajan maksamaan korkoon ylimédrdisend preemiona. Riskipreemion lisdys
nostaa lainansaajan korkomenoja vastaavasti. ’ |

Riskinarviointimenetelminid voidaan kayttdd esimerkiksi kotimaisten riskien osalta
yritystutkimusta, jonka avulla arvioidaan jokaiseen luottopditokseen sisiltyvad luot-
toriskid ja jonka tukena on riskiluokitusjirjestelmid. Ulkomaisten poliittisten riskien
arviointi tehdisin maatutkimuksen keinoin. Projektiriskien arvioimisessa voidaan
kiyttad projektista riippuen erilaisia selvityksid ja tutkimuksia.

34. Nykyarvomenetelmiin hyodyt

Yhdysvalloissa liittovaltion myontdmien lainojen ja lainatakausten budjettikisittely
on jo tdysin nykyarvoperusteinen. Liittovaltion budjettiin kirjataan menoksi pelkés-
tadn lainoista ja takauksista aiheutuva todellinen kustannus eli se osa lainoista ja
takauksista, joka jad liittovaltiolta saamatta takaisin. Uudessa Seelannissa puolestaan
valtion virastot tuottavat suoriteperusteisia raportteja. hallitukselle, joka niiden
pohjalta valmistaa verovuodelle yritysten tilinpadtosten kaltaiset valtion tuloslaskel-
mat ja taseet GAAP:n (generally accepted accounting principles) mukaisesti. Saksa
puolestaan on pyrkinyt mittaamaan kehitysmaille myontimiinsd lainoihin siséltyvin
korkotuen suuruutta. Myénnetyn tuen médrittdd lainan kassavirtojen nykyarvon ja
nimellisarvon vilinen erotus. Kehitysmaaluottojensa kassavirtoja arvioidessaan
Saksa olettaa liséksi, ettd 25% lainan lyhennyksistd ja koroista jd4 saamatta takaisin.

Yleisesti kdytdnnon tavoitteet eivit rahoitustukea sisdltivien lainojen ja takausten
budjetointitavan suhteen vield ole niin pitkalld, ettd toteutettaisiin heti Yhdysvaltain
kaltainen budjetointitapa. Aikaisemmin (ja osin yhé vieldkin) on yleisesti koettu, ettd
koska esimerkiksi laina kirjataan kokonaisuudessaan budjetissa menoksi, ei ole ollut
tarvetta laskea lainaan liittyvéd todellista kustannusta. Nyttemmin on maailmanlaa-
juisesti ollut nihtivissi selked tarve siihen, ettd klassisen kassavirtaisen esitystavan
tueksi tarvitaan suoriteperusteinen, nykyarvolaskelmiin perustuva esitystapa, joka
- toisi paremmin esille lainoista, takuista ja takauksista valtiolle aiheutuvan todellisen

kustannuksen.
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Kun valtio tai sen liikelaitos myontéé lainan, sille syntyy saaminen eli assetti. Tdmén
assetin todellinen arvo et vilttdmattd ole sama kuin sen nimellis- eli kirja-arvo. Miti
enemmaén assetin kirja-arvo on suurempi kuin sen todellinen arvo, sitd suurempi
fiskaalinen vaikutus myonnetylld lainalla on. Sellaisella lainalla, jolle maksetaan
markkinoilla vallitsevan korkotason mukainen korko, ei pitkdlld tdhtdimelld ole
vaikutusta budjetin alijiiiméddn, koska lainan tulevien diskontattujen kassavirtojen
nykyarvo eli lainan todellinen arvo on yhté paljon kuin sen kirja-arvo.

Koska kulutus lisdd pysyvisti budjetin alijdiméd pitkilld téhtdimelld niin silld, myon-
tddko valtio lainan (riippuen lainachdoista) vai kéyttdako se vastaavan summan
johonkin muuhun, on erilainen vaikutus valtion pitkdn tihtdimen alijadmédin. Eris
tapa saattaa valtion mydntéimat lainat yhteismitallisiksi valtion muiden menojen kans-
sa on lukea laina menoksi vain siind médrin kuin lainan markkina-arvo (odotettujen
kassavirtojen nykyarvo) eroaa sen nimellisarvosta. Toisin sanoen, lainasta olisi
kirjattava menoksi vain se osa, joka valtiolta jd4 saamatta takaisin. Erilaisten meno-
jen vertailukelpoisuuden ansiosta resurssien jakaminen lainananto-ohjelmien kesken
sekd niiden ja muun kulutuksen vililld parantuu.

Lainanannon ohella valtion rahoitustukea voi siséltyd my6s sen myontdmiin takauk-
siin ja takuisiin. Takausten ja takuiden myontdminen ei kasvata aluksi budjetin
alijaiméd, vaan piinvastoin, se voi jopa alentaa sitd, jos niiden myontdmisestd peri-
tddn palkkio. Takaukset aiheuttavat valtiolle kustannuksia pitkalld tihtdimelld ja sen
kustannuksen suuruus ilmenee vasta vuosien paistd sen myoOntdmisestd. Takauksen
myontdmisestd syntynyt sitoumus on perusteiltaan samankaltainen annettuun lainaan
sisdltyvin luottotappioriskin kanssa. Seki takausten ettd lainojen lopullinen kustan-
nus riippuu suurelta osin lainan- tai takauksensaajan lainanhoitokyvysti.

Edelld mainitun kaltaisten takausvastuiden laajuus sekd se, missd madérin valtion
myodntdmid lainoja tullaan maksamaan takaisin, ovat sellaista informaatiota, miti ei
automaattisesti synny sovellettaessa kassaperusteista budjetointimenetelmédi. Samaa
voidaan sanoa lainaehdoista. Tillaisen informaation puuttuminen voi vadristdd
konventionaalisia talouden indikaattoreita sekd antaa vddrian kuvan hallituksen meno-
ohjelmien laajuudesta ja niiden vaikutuksesta talouteen.

Jo pelkistidin edelld mainitun lisdinformaation tirkeys ja tarve edellyttivat nykyar-
voihin perustuvan budjetointitavan kehittdmistd perinteisen kassavirtaperusteisen
budjetointitavan rinnalle. Timéd mahdollistaisi myds paremman lainojen ja takausten
todellisten kustannusten etukiteisen parlamentaarisen valvonnan. Nykyarvolaskel-
mien yhteydessé olisi otettava myds kantaa lainoihin ja takauksiin siséltyvdén riskiin
sekd sen hinnoitteluun. Viime vuosina tapahtunut kehitys pddomamarkkinoilla on
mahdollistanut erilaisten riskien hinnoittelun aiempaa tarkemmin. Liséksi kehittyneet
analysointivéilineet, kuten myds kokemukset aikaisemmista takaus- ja lainaohjelmista
helpottavat lainojen ja takausten oikeinhinnoittelua.

Kassaperusteisella budjetointimenetelmélld voidaan ohjata ja valvoa valtion ja sen
erityisrahoitusaitosten vuosittain myontdmien lainojen ja takausten kokonaismarkka-
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madrdd asettamalla lainoille kiteisrajoite ja takauksille otettavan uuden vastuun
médridd koskevia rajoitteita. Lainojen ja takausten késittelyn nykyarvoihin perustuva
menetelmd tuo kiteisrajoitteen rinnalle tukielementtirajoitteen. Nykyarvolaskelmien
avulla eduskunta voi arvioida lainoihin, takauksiin ja takuisiin sisdltyviin tuen
mddrdd ja madrittdd tdten suunnan harjoitettavalle tukipolitiikalle. Kun nykyarvome-
netelmid sovelletaan, nihdidin budjettipaatdksid tehtiessi selkeidsti se, missd madrin
tehdyt paatokset ovat uutta tukipolitiikkaa ja missd méérin ne johtuvat aikaisemmin
harjoitetusta tukipolitiikasta. Jialkimmiinen tapaus tulee kyseeseen esimerkiksi
silloin, kun aikaisemmin tehdyt takaussitoumukset lankeavat valtion maksettavaksi
tai kun valtion myOntdmistd lainoista tulee luottotappioita kyseessd olevana budjetti-
vuonna. '
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4. USA:N LIITTOVALTION BUDJETOINTITAPA

4.1. Budjetointiuudistuksen tavoitteet

Yhdysvaltain budjetointimenetelmd perustui 1990-luvun alkuun saakka yleisesti
kidytossd olleeseen kassaperusteiseen menetelméddn, kunnes sitd uudistettiin
1.10.1991 liittovaltion mydntdmien lainojen ja takausten osalta. Uudistuksen péditar-
koituksina oli pyrkid mittaamaan entistd tarkemmin liittovaltion lainaohjelmien
kustannuksia, saattaa lainananto-ohjelmien kustannukset vertailukelpoisiksi liittoval-
tion muiden menojen kanssa sekid rohkaista tuen jakamista sellaisessa muodossa,
joka parhaiten vastaa lainansaajan tarpeita. Lisdksi uudistuksella pyrittiin paranta-
maan resurssien jakamista lainananto-ohjelmien kesken sekd niiden ja muun kulutuk-
sen vililld.

Uudistusta edeltéivd budjetointimenetelmé perustui kassavirtoihin eli mydnnetty laina
kirjattiin budjettiin kokonaisuudessaan menona myontévuonna. Valtion myontimai
takaus kirjattiin vastaavasti budjettiin menona vasta ja vain kun valtio joutui suoritta-
maan velvoitteitaan lainansaajan joutuessa maksukyvyttémiksi. Tulopuolelle kirjat-
tiin lainojen lyhennykset ja korot sekéd takauksien palkkiot. Edelli mainitun budje-
tointitavan ongelmana oli mm. se, ettd se aiheutti vaikeuksia uuden ja vanhan laina-
nannon vaikutusten erottamisessa. Kassaperusteinen menetelma ei lisdksi mahdollis-
tanut kunnollista p#étdsten pitkdaikaisten vaikutusten arvioimista. Uudistusta edelti-
vind aikana jo mydnnettyjd lainoja saatettiin pidentdd sen kummemmin pédtosten
hintaa arvioimatta, esimerkiksi jonkin toimialan joutuessa yllittden taloudellisiin
tms. ongelmiin. Uudistuksen myotd, ennenkuin lainoja pidennetddn tai muutoin
muutetaan, tiytyy lainatuen suuruus arvioida seki pyytdi budjettimiiraraha liittoval-
tiolta.

Todellisiin hétdohjelmiin médrirahan saanti ei liene vaikeaa, mutta muiden ohjel-
mien kohdalla huomio kiinnittyy yhd enemmin tuen kustannuksen kontrollointiin,
Ohjelmalle asetetut tavoitteet pyritdén lisdksi saavuttamaan siten, ettd jokainen annet-
tu markka tulisi kdytetyksi mahdollisimman tehokkaasti. Uudistus on parantanut
myds julkisen hallinnon johtamistaitoja saattamalla budjetointi- laskenta-, ym. eri
alojen ihmiset yhteen saman johdon alle. Ohjelmien rakentaminen on myés parantu-
nut. Se, ettd lainojen kustannuksista on otettava selvdd ennenkuin niiti myonnetiin,
on johtanut ohjelmien strukturointiin tavoitteena maksimihyédyn saavuttaminen
halvinta lainanjakokanavaa kayttimalla.
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4.2. Tukielementin mairittiminen

Uudistuksen myotd lainojen ja takausten myOntdminen vaatii, ‘ettd on olemassa
myOntimisvaltuus kustannusten kattamiseksi jo ennen lainan tai takauksen myonti-
mistd ja ettd varojen kédyttd laina- ja takausohjelmien kustannusten kattamiseksi on
rajoitettu johonkin tiettyyn mdadrdén. Toisin sanoen, tutkittuaan jokaisen laina--ja
takausohjelman ehdot ja ohjelman menneen kehityksen, liittovaltion johtamis- ja
budjettivirasto (Office of Management and Budget) mdérittdd tukielementtitasot
ohjelman lainoille ja takauksille. Joissakin tapauksissa lainsdédintd voi asettaa rajoi-
tukset tukielementin tason ohella my6s lainojen ja takausten kokonaissummalle anne-
tussa ohjelmassa. '

Takaisinsaamatta jifivdd osaa lainan ja takauksen kustannuksista kutsutaan tukiele-
mentiksi. Tukielementti muodostuu tulevaisuuden kassavirtojen lainanmyontShetkeen
diskontatusta nettonykyarvosta. Diskonttauskorkona kiytetddn kussakin tapauksessa
~ vastaavan maturiteetin omaavien valtion jilkimarkkinakelpoisten papereiden keski-
madrdistd korkoa. Tulevaisuuden kassavirroissa tukielementin aiheuttavat korkoero
myonnetyn lainan koron ja vastaavan maturiteetin omaavien jérkimarkkinakelpoisten
- valtion paperien keskiméérdisen koron vililld sekd lainaan vastaisuudessa kohdistu-
vat arvioidut maksuhdiri6t. Lainatakausten kohdalla tukielementti muodostuu diskon-
tattujen saatujen takauspalkkioiden ja takauksensaajaan lainanhoitokyvyttdmyydestd
aiheutuneiden nettokorvausten erotuksesta. Lainatakauksiin voi sisiltyd myos erillis-
td lainaan kohdistuvaa korkotukea, mikid lisdd tukielementin suuruutta. Lainan
tukiaste saadaan jakamalla tukiclementti myOnnetyn lainan kokonaismaaralla.
Takausten ollessa kyseessd tukielementti jactaan takaussitoumuksen suuruudella.

4.3. Tukielementin muuttuminen

Kun valtio tekee jotain, joka modifioi lainan tai lainatakauksen ehtoja, on timén
muutoksen aiheuttama tukiclementin kustannusmuutos arvioitava. Tukielementin
kustannuksen muutos on syntynyt ero entisiin ehtoihin perustuvien jéljelldolevien
kassavirtojen nettonykyarvon ja uusien ehtojen mukaisten kassavirtojen nettonykyar-
von vililld. Esimerkkeind modifikaatiosta ovat mm. lainan antecksianto, koron alen-
nus ja maturiteetin pidennys. Jos tuloksena on positiivinen luku, on modifikaation
seurauksena lisdkustannus valtiolle. Nollatulos puolestaan indikoi sitd, ettd modifi-
kaatio ei aiheuta kasvanutta tukielementin kustannusta valtiolle eikd vastaavia uusia

budjettimédrirahoja tarvita.

Jokaisen verovuoden alussa on arvioitava uudelleen tukielementin kustannukset
kunkin vuoden ohjelman lainoilta ja takauksilta (kohortti) siitd ldhtien, kun laina tai

takaus myonnettiin niin kauan kuin ne ovat voimassa. Kussakin riskikategoriassa
tukielementin uudelleenarviointi suoritetaan erikseen. Arviointimenetelmd on sama
kuin alkuperiisessd arvioinnissa silld erolla, ettd jo toteutuneita kassavirtoja kiyte-
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tdén niiden kassavirtojen laskemisessa, jotka ovat tapahtuneet ennen uudelleenarvioi-
mishetked ja ettd toteutuneita kassavirtoja kédytetddn hyviksi arvioitaessa tulevia
kassavirtoja. Arvioinnissa kdytetdéin myos hyviksi muutoksia olettamuksissa koskien
talouden kehitystd sekd pidemmille vietyji teknisen analyysin apuvilineitd ennustet-
tacssa esim. maksukyvyttdomyyksid. Tdmén jdlkeen saatua tukielementtid verrataan
edelliseen elementtiin, jotta nihdéddn minkd suuruinen ja mihin suuntaan mahdollinen
muutos on tapahtunut.

Kaikki tukielementtien kustannusten nousut ja laskut eri riskikategorioissa (saman
kohorttin sisdlld) netotetaan keskendin, jolloin saadaan selville uudelleenarvioinnin
aiheuttama nettomuutos tuen kustannuksissa. Jos uudelleenarvioinnin seurauksena on
tukielementin kustannuksen nousu, on liittovaltion kirjattava tdtd kustannusnousua
vastaava médédriraha budjettiin menoksi.

4.4. Uudistuksen vaikutukset

USA:n liittovaltion budjetointimenetelméssé lainoja tai takauksia myontiva virano-
mainen tavallaan itse rahoittaa myOntiminsi lainat ja takaukset lukuunottamatta
lainoihin ja takauksiin siséltyvdé tukielementtid, joka siirretiddn kyseiselle viranomai-
selle liittovaltion budjetista. Tukielementin suuruus ei perustu arvioihin yksittiisisti
lainoista, vaan tilastolliseen analyysiin luottotappioiden todennidkdisestd kustannuk-
sesta useammista lainoista muodostetussa ryhméssd. Tukielementin suuruutta seura-
taan sddnnéllisin viliajoin ja jos elementissd ndkyy muutoksia, katetaan siitd kysees-
sd olevalle viranomaiselle aiheutunut lisdkustannus liittovaltion budjetista. Samoin
tapahtuu, jos lainan tai takauksen sopimusehtoja muutetaan siten, ettd tukielementin
suuruus kasvaa.

Kestdd useampia vuosia ennenkuin voidaan tdysin arvioida budjettiuudistuksen
vaikutuksia tukielementtiarvioihin, budjettikontrolliin ja ohjelmajohtamiseen sekd
lainanantopolitiikkaan. Joka tapauksessa on jo selvid, ettd uudistus parantaa lainaoh-
jelmien kustannusten mittaamista, koska liittovaltion virastojen on kvantifioitava
ohjelman kustannuksen sekd lainansaajan ja lainan ominaispiirteiden vilinen suhde.
Tdméi on pakottanut kehittiméidn luottotappioiden ennustusmalleja sekd kerddmdién
lisdinformaatiota lainojen analysoinnin parantamiseksi.

Kaikista uudistuksen jilkeen (1.10.1991 ldhtien) liittovaltion mydntdmistd lainoista
ja takauksista aiheutuvat tuesta johtuvat kustannukset kirjataan ohjelmatileille (prog-
ram accounts). Kaikki muut kassavirrat kirjataan erillisille rahoitustileille (financing
accounts tai liquidating accounts), jotka ovat, pdinvastoin kuin ohjelmatilit, budjetin
ulkopuolisia tilejd. Seki suorille lainoille ettd takauksille perustetaan omat rahoitusti-
linsd. Néiden budjetin ulkopuolelle kirjattujen lainojen ja takausten nettokassavirto-
jen tehtdvind on alijidmain rahoitus. Toisin sanoen vain sellaiset kustannukset (tukie-
lementti nettonykyarvoperusteella ja hallinnolliset kulut maksuperusteisesti) lainojen
Jja takausten myontdmisestd, joita ei makseta valtiolle takaisin, kirjataan liittovaltion



21

budjettiin. Uudistusta ennen myénnettyjen lainojen ja takausten budjetointikohtelu
sdilyy uudistuksesta huolimatta entiselldéin. T4lloin budjettiin klrjataan menot ja.tulot
sitd mukaan, kun niitd lainasta tai takauksesta syntyy.

Budjetointitavan uudistuksen kokonaisvaikutus liittovaltion budjettialijidméin on
ollut pieni. Uudistuksen ansiosta lainaohjelmien aiheuttama budjettialijidmié pieneni
5,6 miljardilla dollarilla. Takauksilla oli pdinvastainen vaikutus. Takausten osalta
budjettivaikutus nousi noin 2,8 miljardia dollaria. Téten uudistuksen nettovaikutus
oli noin 3 miljardin dollarin alijiimén pienentyminen verovuonna 1992.
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3. ASUNTORAHASTO

5.1. Yleista

Asunto-olojen kehittdmisrahasto perustettiin  1.1.1990 voimaan tulleella lailla
(1177/89). Rahaston perustamisella pyritdén edistiméédn sosiaalisen asuntotuotannon
rahoitusta. Sosiaaliseen asuntotuotantoon valtion talousarviossa hyviksytyn valtuu--
den nojalla myoOnnettdvit lainat maksetaan asuntorahaston varoista. Rahasto saa
varansa aravalainojen koroista, lyhennyksistd ja vuosimaksuista sekd valtion talou-
sarviosta rahastoon siirrettivisti maédrdrahasta. Liséksi rahastolla on oma lainanotto-
valtuus.

Rahastolle tulevien lainojen otto tapahtuu eduskunnan myéntimén lainanottovaltuu-
den rajoissa. Valtioneuvoston asettama rahaston johtokunta hyviksyy lainojen ehdot.
Lainanotto toteutetaan osana valtion muuta lainanottoa.

Rahaston varat kiytetdéin sosiaalisten asuntolainojen (aravalainojen) myGntdmiseen ja
rahaston velkojen hoitoon. Liséksi rahaston varoista katetaan rahaston hallinnolliset
menot. Rahastolla ei ole omaa henkil6kuntaa, vaan rahaston tehtivit hoidetaan asun-
tohallituksessa ja valtiokonttorissa.

5.2. Rahastosiirron tarve

Valtion talousarviosta asuntorahastoon siirrettivd méérdraha on tarpeen, kun myon-
nettévistd uusista lainoista ja rahastovelkojen hoidosta aiheutuvat menot ylittdvit
rahaston omat tulot ja lainanoton. Ndin on ollut asianlaita valtion asuntorahoitukses-
sa jatkuvasti (ja sama tulo/menosuhde on vallinnut myds ennen rahaston muodosta-
mista). Rahastolle talousarviosta myonnettivd méédrdraha muodostaa samalla sen
tukielementin, jonka varassa rahaston myontimien sosiaalisten asuntolainojen edulli-
suus pédosin on,

Rahaston aravalainoista saamien korkojen ja kuoletusten ollessa lyhyelld aikavililld
Jjaykkid keskeinen rahastosiirron tarpeeseen vaikuttava tekija on ollut mydnnettivien
uusien aravalainojen maéra.

Pitkélld aikavililld rahaston tarve saada talousarviosta rahoitusta riippuu suuresti
myds myoOnnettidvien lainojen ehdoista. Asuntorahaston muodostaminen 1990 ja
rahaston oman lainanottovaltuuden avaaminen 1991 johtivat tilanteeseen, jossa
valtiolle sosiaalisesta asuntolainoituksesta koituvien menojen kannalta keskeiselld
talousarviossa paétettivilld aravalainojen myontdmisvaltuuden médrdlld ei endd ollut
mitdén vilitontd yhteyttd talousarvion loppusummaan.

Piitoksenteon informatiivisuuden ja rahaston ylivelkaantumisen vélttdimisen kannalta
tarkoituksenmukaisimmaksi ratkaisuksi vuoden 1991 talousarviossa esitettiin, etté
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rahastosiirto kytkettiisiin riippumaan uusien lainojen mydntidmisvaltuuden méérists.
Siirto mitoitettiin vastaamaan suuruudeltaan lainojen mydntimisvaltuuteen siséltyvin
alikorkotuen nykyarvoa. Tdmi periaate todettiin myds momenttiperusteluissa.

Jos esimerkiksi vuosimaksua ja lainakorkoa nostetaan, rahastosiirto supistuu tai
vaihtoehtoisesti voidaan tilldin samalla rahastosiirron tasolla korottaa lainojen my6n-
tamisvaltuutta.

5.3. Laskentaperusteista

Maksuvirran nykyarvoon perustuvassa lainamuotoisen tuen eli rahastosiirron
arvioinnissa ldhtokohtana on myonnetyn lainan vertaaminen siitd korkoina ja kuole-
tuksina saatavaksi odotetun maksuvirran nykyarvoon. Nykyarvoa laskettaessa tuleva
maksuvirta on diskontattava nykyhetkeen kdypdd diskonttokorkoa hyviksikiyttien.
Aravalainoissa on kéytetty diskonttokorkona valtion markkaméiréistd ottolainauskor-
koa. Ottolainauskorko on vuosien 1991-93 aikana vaihdellut voimakkaasti, mikd on
aiheuttanut myos keskustelua laskentaperusteista. Korkona on kuitenkin tdhén saakka
paddytty kiyttimédn 11 %, joka on kohtuullisen hyvin vastannut toteutunutta valtion
ottolainauksen keskiméaérdistd korkoa.

Rahastosiirron laskentaan liittyy, kun kyse on jopa 35 vuotta pitkien lainojen sisélta-
mdstd tuesta, arvionvaraisia tekijoitd, kuten inflaation ja ottolainauksen korkotason

kehitys.

5.4. - Aravalainojen erityispiirteiti

Asuntorahastosta myonnettdvit lainat eroavat perusrakenteeltaan oleellisesti tavano-
' maisista pankkilainoista. Ensinnikin asuntorahaston uudet lainat ovat seki koron etti
vuosittaisten hoitokulujen osalta indeksoituja. Témé tarkoittaa kidytdnnGssd sitd, ettd
korko ilmaistaan sdidGksissd reaalikorkona. Kunakin lainavuonna perittivd nimellis-
korko lasketaan vuosittain toteutuneen kuluttajahintaindeksin muutoksen perusteella.
Myos vuosimaksuksi kutsutun vuosittaisen lainanhoitokustannuksen kehitys on sidot-
tu kuluttajahintojen muutokseen.

Toinen asuntorahastosta myonnettidvien uusien lainojen erityispiirre on korkojen
pddomittuminen. Laina-ajan alkuvuosina vuosittainen korko tavallisesti ylittid vuosi-
maksun, jolloin vuosimaksun ylittdvé osa korosta liitetddn lainapddomaan eli pddomi-
tetaan. Lainapidioma saattaa siten nimellisesti kasvaa alkuperdisestd laina-ajan alku-

vuosina.
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5.5. Kokemuksia

Menettelystd vuosina 1991-92 kertyneet kokemukset ovat olleet myonteisid. Arava-
lainojen mydntdmisvaltuuden méddrélld on uudistuksen my6td looginen yhteys talou-
sarviosta ‘rahastoon siirrettdvdin méadrdrahaan ja talousarvion loppusummaan.
Toiseksi menettely on lisdnnyt asuntoviranomaisten kriittisyyttd aravalainojen
suhteen; valtion tuen tarvetta arvioidaan nyt laskelmin ja aiempaa tarkemmin. Osal-
taan tdmén seurauksena on kunakin vuonna voitu tehostaa aloitettavan tuotannon
lainaehtoja rakennuskustannuksissa ennustettua laskua vastaavasti ilman ettd arava-
vuokrataso olisi tdmdn seurauksena noussut. Tdméd on toisaalta herittinyt myos
arvostelua; rakennuttajat olisivat mieluummin s#ilyttdneet suuremman tuen. Tulokse-
na kuitenkin on, ettd samalla valtion kokonaistuen méérilld on matalasuhdanteessa ja
korkean ty6ttdmyyden vallitessa voitu kdynnistdd aiempaa laajempi aravatuotanto.
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6. ESITYS RAHOITUSTUEN LASKENTAPERIAATTEISTA

6.1. Laskentaperusteet ja -tavat

- Tyéryhmin esittimien rahoitustuen laskentaperiaatteiden tavoitteena on muun muas-
sa valtion laina- ja takausohjelmien mitattavuuden parantaminen seké niiden kustan-
nusten saattaminen vertailukelpoisiksi valtion muiden menojen kanssa. Laina-,
takaus- ja takuuohjelmien saattaminen vertailukelpoiseksi muiden menojen kanssa
edellyttdd lainojen, takausten ja takuiden esittdmistd tavalla, josta kdy ilmi niiden
aiheuttama todellinen pitkdn aikavilin kustannus valtiolle. Valtion eri menojen
yhteismitallisuus parantaa resurssien jakamista lainananto-ohjelmien kesken seki
niiden ja muiden menojen vililld ja antaa oikean kuvan hallituksen meno-ohjelmien
vaikutuksista talouteen.

Lainan (tai takauksen) todellisen kustannuksen muodostaa takaisinsaamatta jadva osa
myonnetyn lainan kustannuksista. Lainan kustannukset muodostuvat my&nnettivin
lainan rahoituksesta. Takaisinsaamatta jadvad osaa kutsutaan tukielementiksi, joka
. vastaa rahoitusinstrumenttiin (laina, takaus tai takuu) sisdltyvdd sen saajan hyviksi
koituvaa rahoitustukea. Tukielementin suuruus saadaan vahentdmalld lainan nimelli-
sarvosta sen tulevien kassavirtojen nykyarvo. Kassavirtojen nykyarvo saadaan
diskonttaamalla rahoitusinstrumentista aiheutuvat arvioidut tulevaisuuden kassavirrat
sen myontohetkeen. Diskonttauskorkona kiytetddn valtion tai kyseessd olevan
erityisrahoituslaitoksen vastaavan maturiteetin omaavan ottolainauksen keskiméarais-
td korkoa kulloinkin kyseessd olevassa valuutassa. Lainan, takauksen ja takuiden
aiheuttama menovaikutus budjetin pitkdn ajan alijidmédin on yhtd suuri kuin ko.
instrumentin tukielementin suuruisella muulla menoerilld.

Rahoitustukea siséltivien lainojen, takuiden ja takausten menovaikutusta tulisi seura-
ta sddnnollisin viliajoin, esimerkiksi budjettivuosittain. Tukielementtien suuruus on
arvioitava budjettivuosittain alkuperiistd laskentamenetelméd kiyttden. Jos tukiele-
‘menteissd nikyy muutoksia, on muutokset ndyttivd myds budjetissa. Samoin tulisi
toimia, jos lainojen, takausten tai takuiden sopimusehtoja muutetaan siten, ettd tukie-
lementin suuruus muuttuu. -

Seuraavassa on tyéryhmin esitys niisti laskentaperiaatteista, joiden avulla saadaan
esille lainojen, takuiden ja takausten aiheuttama todellinen kustannus valtiolle.
Lainojen, takuiden ja takausten siséltiméa rahoitustuki késittdd lainatuen, korkotuen
seki takaustuen. Lainatuki liittyy valtion ja sen erityisrahoituslaitosten myontimiin
suoriin lainoihin. Korkotukea puolestaan sisiltyy sellaiseen lainaan, jonka myontéja-
nd on joku muu kuin valtio itse. Kolmas tukimuoto, takaustuki (sisiltden takuutuen),
liittyy nimensd mukaisesti valtion myontdmiin takuihin ja takauksiin. Kuhunkin tuki-
instrumenttiin liittyvét laskentaperiaatteet es1tellaan seuraavassa tarkemmin esimerk-

kien avulla.
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6.1.1. Suoriin lainoihin sisédltyvé lainatuki

Lainan tukielementti mééritetddn vastaamaan valtiolle lainan mydntéimisestd koituvaa

pitkdn aikavilin kustannusta. Kustannus lasketaan lainan nettonykyarvona (siséltd-
méttd hallinnollisia kuluja), joka on lainan nimellisarvon ja sen tulevien kassavirto-
jen nykyarvon vilinen erotus. Esiteltdvidd laskentaperiaatetta voidaan soveltaa sellai-
siin lainoihin, jotka myoOnnetddn kokonaisuudessaan valtion tai sen omistamien
erityisrahoituslaitosten varoista.

Seuraavat kassavirrat huomioidaan laskettaessa lainan tukielementin kustannuksia:
- pddoman lainaus lainansaajalle
- lainan kuoletukset

- korkomaksut ja muut maksut valtiolle tai valtiolta lainan voimassaoloaikana, kuten
maksukyvyttdmyydet, ennakkomaksut, sakot, viivistyskorot yms.

Lainan tukielementti muodostuu kahdesta eri osasta, jotka ovat korkoero myénnetynu
lainan koron ja diskonttauskorkona kéytetyn kyseessd olevan viranomaisen vastaavan

pituisen ottolainauksen keskimdiiriisen koron vililli sekd lainaan vastaisuudessa G

kohdistuvat arvioidut maksuhéiriét.

Taulukossa 2 on yksinkertainen esimerkki, kuinka lainan tukielementti eli esimerkki-
tapauksessa valtiolle koituva pitkédn ajan kustannus lasketaan. Lainan tulevaisuudessa
tapahtuvat kassavirrat muodostuvat kahdesta eri osasta. Ensinnékin esitetiin lainach-
tojen mukaiset kassavirrat eli lainan maksu asiakkaalle, lainapddoman kuoletukset ja
korot sekd lainan myontdmisen yhteydessi mahdollisesti perittivit palkkiot ym.
maksut.

Toiseksi laskelma siséltdd muut kassavirtoja aiheuttavat erit, jotka ovat ennakoituja
poikkeamia lainachtojen mukaisista kassavirroista. Tillaisia erid ovat muun muassa
maksuhéiriét ja muut kulut, saadut ennakko- ja muut maksut ja palkkiot sekd
jilkeenpdin takaisin saadut luottotappiot. Niiden erien suuruus arvioidaan, jonka
jilkeen ne jaetaan lainan voimassaolovuosille niiden oletetun esiintymisen mukaan.

Nettokassavirrat lasketaan erikseen kultakin lainan voimassaolovuodelta vihentimal-
14 kyseisen vuoden kassatuloista saman vuoden kassamenot. Tdmin jilkeen kunkin
vuoden nettokassavirrat diskontataan valitulla korkokannalla lainanmyontShetkeen.
Lainan tukielementti saadaan lopuksi laskemalla yhteen kassavirtojen nykyarvot
kultakin vuodelta.

Esimerkkilaina on suuruudeltaan 100 miljoonaa markkaa ja laina-aika viisi vuotta.
Vuosittaiset pddoman kuoletukset tapahtuvat viitend yhtd suurena osana. Velallisen
maksama lainakorko on 10%. Kiytetty diskonttokorko on 11%, joka vastaa valtion
viiden vuoden joukkovelkakirjojen keskimiiriistd korkoa.
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92 93 94 95 9% 97

(mmk)

myOnnetty laina (-) -100

lainan lyhennykset (+) 0 20 20 20 20 20

lainan korot 10% (+) 0 10 8 6 4 2

saadut palkkiot yms (+) 0 0 0 0o 0 0
 ennakkomaksut (+) © o0 .0 0 0 0

maksuhiiriét 8% (-) 0 0 -2 2 2 2

muut kulut/tappiot (-) 0 0 0 0 -0 0

Jilkeenpiin takaisin '

saadut luottotappiot (+) 0 0 0 0 0 0

-100 30 26 24 22 20
Nykyarvo (11%) -100 27 21 18 15 12

nettonykyarvo 8 mmk

Taulukko 2. Suoriin lainoihin sisiltyvin tukielementinlaskeminen

Laskelmassa esitetdéin ylimpénd lainachtojen mukainen lyhennysohjelma. Témén
jalkeen tulevat muut kassavirtoja mahdollisesti aiheuttavat erit, jotka jaetaan eri
vuosille niiden oletetun esiintymisen mukaan. Laskelmassa oletetaan maksuhéiri6i-
den suuruudeksi 8% (8 mmk) lainan nimellisarvosta. Kyseinen kahdeksan prosenttia
sisdltdd odotetun takaisinsaamatta jadvédn koron ja padoman ja se kohdistetaan neljil-
le viimeiselle lainan voimassaolovuodelle. Riskiarvio voi perustua kotimaisten
riskien osalta esimerkiksi yritystutkimukseen sekd kokemukseen vanhoista vastaa-

vanlaisista lainoista.

Seuraavaksi vuotuiset lasketut nettokassavirrat diskontataan 11 prosentin korkokan-
taa kdyttden lainanmyontShetkeen. Kun nykyarvot vihennetédin lainan nimellisarvos-
ta (100 miljoonaa markkaa), saadaan lainan nettonykyarvoksi -8 miljoonaa markkaa.
Tadmi negatiivinen nettonykyarvo on yhtd kuin lainan tukielementti.

Kyseinen 8 miljoonaa markkaa on siis lainanmyontohetkelld arvioitu pitkén ajan

kustannus valtiolle kyseessd olevasta lainasta. Lainan aiheuttama menovaikutus
budjetin pitkdn ajan alijiiméin on titen yhtd suuri kuin lainan tukielementin suurui-

sella muulla menoerilld. Toisin sanoen 100 mllioonan markan es1merkk11amalla ]a 8
miljoonan markan muunlaisella menoerilld 41

madn.
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6.1.2. Korkotuki

Lainatuen ohella toinen lainoihin suoraan liittyvé tukimuoto on korkotuki. Laina- ja
korkotuen erona on se, ettd jilkimmadisessd tapauksessa lainanmyontéjand toimii joku
muu kuin valtio itse. Lainanmyntéjéind voi toimia valtion omistama erityisrahoitus-
laitos, liikepankki tms. Téll6in valtio itse ei rahoita lainaa, vaan se osallistuu lainan-
hoitomenoihin maksamalla osan lainalle lankeavista korkomenoista lainansaajan
puolesta. Korkotuen suuruudeksi maéiéritellddn yleensd jokin vuotuinen prosenttiyk-
sikk6osuus laskettuna lainan jiljelldolevalle, lainaehtojen mukaiselle pddomalle.
Korkotuen tarkoituksena on lainansaajan kustannusten alentaminen ja se rahoitetaan
suoraan valtion budjettivaroista.

Lainatuen laskemiseen verrattuna korkotukiohjelmien kustannuksen laskeminen on
yksiselitteisempéd, koska korkotuki jo itsessddn muodostaa tukielementin. Niin ollen
tukielementin suuruuden laskemiseen ei liity lainatuen tapaan epdvarmuutta, koska
tulevat korkotukimaksut voidaan useimmissa tapauksissa laskea tarkkaan heti, kun
tiedetddn kyseessd olevien lainojen takaisinmaksuohjelmat. Takaisinmaksuohjelman
perusteella valtio maksaa kunakin koronmaksupiivind sovitun osuuden korkoa
lainan jéljelldolevasta lainapddomasta.

Valtion korkotukiohjelmien pitkédn aikavilin kustannus muodostuu korkotukimaksu-
jen nykyarvosta. Kustannuksen laskemiseksi tulevat korkotukimaksut diskontataan
nykyhetkeen. Diskonttauskorko valitaan samojen kriteerien perusteella kuin se valit-
tiin valtion suoran lainanannon yhteydessd. Valittava korkokanta vastaa saman pitui-
sen valtion ottolainauksen keskiméériistd korkoa.

Taulukossa 3 kiydddn esimerkinomaisesti ldpi korkotukielementin laskeminen.
Lainan suuruus on edellisen esimerkin tapaan 100 miljoonaa markkaa. Laina-aika on
5 vuotta ja pddioma maksetaan pois viitend yhtd suurena erind. Lainansaajan maksa-
ma markkinakorko on 15%. Valtion maksama korkotuen suuruus on 5% kunakin
vuonna jéljelld olevasta lainaehtojen mukaisesta lainapddomasta. Diskonttauskorkona
kdytetddn valtion viiden vuoden jilkimarkkinakelpoisten joukkovelkakirjojen keski-
maédriistd korkoa, joka on 11%.
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92 93 94 95 % 97

(mmk)

myonnetty laina  (-) -100

lainan lyhennykset (+) 0 20 20 20 20 20
lainan korot 15% (+) 0 15 12 9 6 3
valtion korkotuki 5% 5 . 4 3 2 1
Korkotuen nykyarvo 5 3 2 1 1

(11 %:n korkokannalla)
yhteensd 11,8 mmk

" Taulukko 3. Korkotukielementin laskeminen

Kun tulevat korkotukivirrat diskontataan nykyhetkeen, saadaan korkotuen pitkin
ajan kustannukseksi 11,8 miljoonaa markkaa. Verrattaessa edelld esitetyn korkotu-.
kiohjelman menovaikutusta valtion muihin meno-ohjelmiin, on vertailukohtana
kiytettdva korkotukimaksujen nykyarvoksi saatua 11,8 miljoonaa markkaa.

6.1.3. Valtion myontamiéit takaukset ja takuut

Lainatakauksen tukielementin kustannus on arvioitu takauksen myontimisestd johtu-
va pitkdn aikavilin kustannus valtiolle. Tukielementin kustannuksen laskenta perus-
tuu nykyarvoon (siséltimétta hallinnollisia kuluja). Lainatakauksen kustannus laske-
taan seuraavien kassavirtojen nykyarvoista:

- ennakoidut valtiolle lankeavat maksut takauksensaajan maksukyvyttomyydesta
hoitaa valtion takaamaa lainaansa, A

- arvioidut valtion maksettavaksi koituvat muut maksut, seki

- arvioidut maksut valtiolle kisittden erilaisia palkkioita, sakkoja ja jélkikdteen takai-
sin perittyjd maksuja, jotka aiemmin maksettu sitoumuksista johtuen.

Takaustukea syntyy siis silloin, kun takauksesta saadut takausmaksu- ym. tuotot seki
takaisinperinnét eivit riitd kattamaan takausvastuusta aiheutuvia korvauksia. T#ll6in
takaustukielementin suuruus riippuu ratkaisevassa médrin takauksensaajan kyvysti
hoitaa valtion takaamaa lainaansa ajallaan lainachtojen mukaisesti. Niin ollen



30

takaustukielementin méarittdmiseksi on analysoitava takauksensaajaan liittyvd luotto-
tappioriski eli se, missd médrin takauksensaaja pystyy vastaamaan valtion takaamasta
lainastaan.

Takaustukielementin laskemisessa tunnetut ja odotetut kassatulot ja -menot jaetaan
niiden odotetun esiintymisen mukaan takauksen voimassaolovuodelle. Tdmin jélkeen
kunkin vuoden nettokassavirrat diskontataan takauksenmyodntShetkeen valitulla
korkokannalla. Diskonttauskorkona kéytetddn vastaavan maturiteetin omaavien
valtion joukkovelkakirjojen keskimédrdistd korkoa. Takauksen vaikutus valtion
budjetin alijiiméén on valtion suorien lainojen tapaan sen tukielementin suuruinen.

92 93 94 9 % 97

(mmk)

kertamaksu 0,2% (+) 0

vuosimaksu 1% (+) 0 1 1 1 0 0
muut saadut tuotot (+) 0 0 0 0 0
maksetut korvaukset (-) 0 0 -2 -2 -2 -2
takaisinperinnidt (+) 0 0 0 0 1 1
muut maksut ja palkkiot 0 0 0 0 0 0
vuotuiset maksuvirrat 0 1 -1 -1 -1 -1
Nykyarvo (11%) 0 1 -1 -1 -1 -1

nettonykyarvo -2,26 mmk

Taulukko 4. Takaustukielementin laskeminen

Ylli olevassa taulukossa 4 esitetdéin valtion takaaman 100 miljoonan markan lainan
takaamisesta aiheutuvan rahoitustukielementin arvioiminen. Takauksen mydntivi
rahoituslaitos perii etukdteisen kertamaksun sekd vuosittaisen takausmaksun takauk-
sensaajalta. Alkuperdisistd 8 miljoonan markan luottotappioista saadaan myéhemmin
perittyd takaisin miljoona markkaa. Taulukon muut maksut ja palkkiot -kohdassa
nikyvit myds erityisrahoituslaitoksen lainansaajalta perimit perintikulut, jotka teke-
vit yhteensd 200.000 markkaa. Diskonttaamalla vuosittaiset nettokassavirrat takauk-
sen mydntohetkeen, saadaan takauksesta aiheutuvaksi todelliseksi kustannukseksi
2,26 miljoonaa markkaa. Diskonttauskorkona kiytetddn takauksen myo6ntineen
erityisrahoituslaitoksen keskiméérdistd korkoa vastaavan pituiselle ottolainaukselle.
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Vientitakuiden suhteen kansainviliset sdfinnékset edellyttivit, ettd vientitakuista
perittdvat takuumaksutulot kattavat pitkéilld aikavililld aiheutuvat korvaukset ja
hallintomenot. Laht6kohtaisesti vientitakuiden ei siten pitdisi siséltdd tukielementteja.
Mikili takuutoimintaan oletetaan ldht6kohtaisesti sisiltyvin tukea tai aikaisemman
kokemuksen perusteella voidaan olettaa toiminnan jddvin alijidmadiseksi ja ndin sisél-
tivin tukielementin, tuen méirin laskeminen voi tapahtua pédpiirteissddn samalla
tavalla kuin edelld on esitetty takausten osalta. -

6.2. Tunnusluvut

Rahoitustukiaste saadaan jakamalla edelld esitetyin tavoin arvioitu tukielementti siitd
tuen antajalle aiheutuvalla kokonaissitoumuksella. Suorien lainojen ollessa kyseessi
lainatukiclementti jactaan myonnettivin lainan nimellisarvolla. Samoin menetellddn
korkotukien suhteen, jolloin korkotukimaksujen nykyarvo jaetaan tuettavan lainan
kokonaismédralld. Takauksien ja takuiden tukiaste saadaan tukielementin seki
takausten ja takuiden myontimisestd aiheutuneen sitoumuksen suhteena.

Edelld esitetyn (kohta 6.1.1.) esimerkkilainan lainatukiasteeksi saadaan 8,0% (8.0
mmk / 100.0 mmk x 100%). Budjetissa téiten esitettdva lainasta aiheutuva todellinen
kustannus on 8 miljoonaa markkaa (8% x 100.0 mmk). Edelld kohdassa 6.1.2. esite-
tyn korkotukiesimerkin tukiasteeksi saadaan 11,8% (11.8 mmk / 100.0 mmk).
Takausesimerkin (kohta 6.1.3.) tukiasteeksi saadaan vastaavasti 2,26% (2.26 mmk /
100.00 mmk). ‘
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7. RAHOITUSTUEN BUDJETTITEKNINEN KUVAUS

Seuraavaksi esitetdéin, mitd tapahtuu taulukossa 2 (kohta 6.1.1.) esitettyd esimerkki-
lainaa pédtettiessd, myoOnnettiessid ja sen jidlkeen. Esimerkin havainnollistamiseksi
esitetddn tiliristikoiden avulla, kuinka lainaan liittyvit maksuvirrat ja tilisiirrot etene-
viit budjettiteknisesti eri osapuolten, ts. budjetin, erityisluottolaitoksen, pddoma-
markkinoiden ja lainansaajan vililld. Alla esitettivd ohjelmatili on budjetin aputili,
joka on perustettu pelkédstddn esimerkkilainaa varten. Ohjelmatililli tapahtuvat
maksut nékyvét ndin ollen my6s budjetissa. Luottolaitos -tili puolestaan kuvaa
valtion erityisrahoituslaitosta, kuten esimerkiksi Kera Oy:td, joka myontdd lainan.
Vaihtoehtoisesti, jos laina myonnetddn suoraan valtion varoista, toimisi luottolaitos
-tili erddnlaisena tasetilind, jonka toimenkuva olisi erityisrahoituslaitoksia kuvaavan
luottolaitos -tilin kaltainen: Tasetili on budjetin ulkopuolinen tili, jonka kautta tapah-
tuvat kaikki lainaan liittyvét kassavirrat.

Treasury vastaa lainan rahoituksen ldhdettd, kuten pdiomamarkkinoita tai Valtiova-
rainministeriotd, jolta ja jolle lainoja ja takauksia myontdvidt viranomaiset voivat
lainata varoja. Lainanottaja on esimerkissd yritys, jonka hyvéksi esimerkkilaina
myénnetdin. Alla olevassa esimerkissd seurataan siis taulukossa 2 esitettyd 100
miljoonan markan lainaa.

budjetti ohjelmatili  luottolaitos Treasury Lainanottaja

(1) 8 8

() 100 100

3 100 100

4) 8 8

) 92 92
6 100 100

_Taulukko 5. Suoran lainanannon kuvaus

Kun budjettia valmistaessa tehddén pddtds sadan miljoonan markan lainan my6ntidmi-
sestd, kirjataan taulukossa 2 laskettu 8 miljoonan markan tukielementti valtion
budjettiin seké lainaa vastaavalle ohjelmatilille (kohta I).

Kohdasta (2) kdy ilmi myonnettivin lainan rahoitus. Kyseessi oleva valtion erityis-
rahoituslaitos lainaa poislainattavan 100 miljoonaa markkaa pddomamarkkinoilta tai
Valtionvarainministeridltd hintaan, joka vastaa esimerkissi kyseessd olevan luottolai-
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toksen viiden vuoden pituisen ottolainauksen keskimdiriistd korkoa. Korko on toisin
sanoen sama kuin laskelmissa kiytettdvd diskonttauskorko. Jos laina mydnnettéisiin
valtion varoista, olisi vastaava lainakorko valtion viiden vuoden maturiteetin omaa-
vien joukkovelkakirjojen keskimédirdinen korko. Seuraavaksi laina maksetaan kirjai-
mellisesti lainanottajalle (kohta 3).

Vltiolle lainasta aiheutuva pitkdn ajan kustannus (tukielementti) 8 miljoonaa markkaa

-(eli siis se osa lainasta, jota ei odoteta koskaan saatavan takaisin lainanottajalta)
maksetaan valtion kassasta lainan myontéiville erityisrahoituslaitokselle (kohta 4)
laina-ajan kuluessa.

Kohdan (5) kirjaus kuvaa lainansaajan maksamien korkojen ja lyhennysten odotetun
kassavirran nykyarvoa. Toisin sanoen kyseessd on mydnnetyn lainan (100 mmk)
seki takaisinsaamatta jddvan osan (8 mmk) erotus, mikd vastaa saatavien pddoman
lyhennysten sekd korkojen diskontattua kokonaismééréa.

Lopuksi lainan myontényt luottolaitos maksaa ottamansa lainan takaisin rahoituksen
myontdjélle (kohta 6). Kirjattava luku on lainan pdioman ja korkojen nykyarvo eli
100 miljoonaa markkaa. Tukielementtinid saatu erd 8 mmk kdytetddn lainansaajan
maksamien lyhennysten ja korkomaksujen kanssa luottolaitoksen nostaman lainan
sekd muiden kulujen hoitamiseen. :

Takauksien ja takuiden suhteen periaate on edelld esitetyn kaltainen. Arvioitu tukie-
lementti kirjataan takauksen myontimisvaltuutusta vastaan ohjelmatilille, kun takaus-
sitoumus on saatu aikaiseksi, ja josta se edelleen maksetaan takauksen tai takuun
myéntiville erityisrahoituslaitokselle. Rahoituslaitoksen tileille kirjautuvat myos
takauksensaajan maksamat takaus- ym. palkkiot, jotka sijoitetaan  ansaitsemaan
~ korkoa siihen asti, kunnes joudutaan maksamaan mahdollisia korvauksia takauksen-
saajan joutuessa maksuvaikeuksiin.

Edelld esitetyssd menetelméssé lainoja tai takauksia myOntdvéd viranomainen taval-
laan itse rahoittaa myontiminsi lainat ja takaukset lukuunottamatta lainoihin ja
takauksiin sisdltyvai tukielementtid, joka siirretddn ko. viranomaiselle valtion budje-
tista. Tukielementin suuruutta seurataan sadnnéllisin viliajoin ja jos elementissd
nikyy muutoksia, katetaan siitd ko. viranomaiselle aiheutunut lisékustannus budjetis-
ta. Samoin tapahtuu, jos lainan tai takauksen soplmusehtOJa muutetaan siten, ettd
tukielementin suuruus kasvaa.

7.1. Modifikaatiot

Kun lainan tai takauksen mydntinyt viranomainen tekee jotain, joka modifioi my&n-
"netyn lainan tai lainatakauksen ehtoja, on timén muutoksen aiheuttama tukielemen-
tin kustannusmuutos arvioitava. Tukielementin kustannuksen muutos on syntynyt ero
entisiin ehtoihin perustuvien jiljelldolevien kassavirtojen nettonykyarvon ja uusien
ehtojen mukaisten kassavirtojen nettonykyarvon vililli. Esimerkkeind modifikaatios-
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ta ovat mm. lainan anteeksianto, koron alennus ja maturiteetin pidennys. Jos lainan-
saajalle annetaan lisdlainaa jo voimassaolevan lainan puitteissa, kisitelldin korotus
uutena lainana, jonka suuruus on lainakorotuksen méériinen.

Toisin sanoen, laina- ja takausehtojen muutoksen vaikutus lasketaan seuraavasti:
(1) arvioidaan jéljelld olevat kassavirrat vanhojen sopimusehtojen mukaisesti

(2) diskontataan em. kassavirrat modifikaatiohetkeen

(3) arvioidaan kassavirrat uusien ehtojen mukaisesti

(4) diskontataan em. jéljelldolevat kassavirrat modifikaatiohetkeen

(5) modifikaatiosta syntyvéd arvioitu tukielementin kustannus saadaan vidhentimilld
kohdan kaksi (2) nettonykyarvo kohdan (4) nettonykyarvosta.

Jos tuloksena on positiivinen luku, on modifikaation seurauksena lisikustannus
valtiolle. Nollatulos puolestaan indikoi sitd etti modifikaatio ei aiheuta kasvanutta
tukielementin kustannusta valtiolle eiké se vastaavasti aiheuta lisdtoimenpiteiti.

Oletetaan, ettd taulukossa 2 esitetyn 100 miljoonan markan lainan ehtoja muutetaan
lainansaajan ja lainan mydntineen erityisrahoituslaitoksen vililld siten, ettd lainan
korko pienennetdéin alkuperdisestd 10 prosentista puoleen eli 5 prosenttiin. Uudet
lainachdot tulevat voimaan lainan ensimmiisen voimassaolovuoden viimeisend
pdiviand 1993, toisin sanoen sind piivdnd, kun lainansaaja maksaa ensimmdisen
vuoden osalta lyhennyksen ja korot. Lainaehtojen muutoksen seurauksena lainansaa-
Jjan vastaisuudessa maksuun lankeavat korot vihenevit siis puoleen alkuperiisesti
koron madrista.

Jiljelld olevien lainan neljéin voimassaolovuoden aikana tapahtuvien kassavirtojen
nettonykyarvo vanhojen sopimusehtojen mukaisesti on lainachtojen muutoshetkeen
diskontattuna 72,2 miljoonaa markkaa. Uusien ehtojen mukaiset jiljelldolevien
kassavirtojen vastaava nettonykyarvo on 63,9 miljoonaa markkaa. Niiden lukujen
erotuksena saadaan lainachtojen muutoksesta aiheutuva tukielementin lisikustannus
8,3 miljoonaa markkaa, joka esimerkkitapauksessa syntyi lainakoron alennuksesta.
Lisimeno kirjataan budjetista ohjelmatilin kautta kyseisen rahoituslaitoksen tilille
(kohdat 7 ja 8 taulukossa 6).

Allaolevassa taulukossa on havainnollistettu, miti lainachtojen muutoksesta seuraa.
Allaoleva esitys etenee neljdn ensimmiisen kohdan (kohdat I - 4) suhteen samoin
kuin edellisessid taulukossa 5: Lainan myontdmispditoksen jilkeen uloslainattava
pddoma lainataan rahoitusmarkkinoilta, jonka jélkeen 100 miljoonan markan piioma
maksetaan lainansaajalle, minké jélkeen maksetaan valtion kassasta mydnnettivin
lainan arvioitu tukielementti 8 miljoonaa markkaa erityisrahoituslaitokselle.

Ensimmdisend koronmaksu- ja lyhennyspéivind, vuosi lainan myontimisen jilkeen
lainansaaja maksaa lainachtojen ja alkuperdisen arvion mukaisesti (taulukko 2;
6.1.1.) pddoman lyhennystd 20 miljoonaa ja korkoja 10 miljoonaa (kohta 5). Erityis-
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rahoituslaitos puolestaan maksaa myontiménsa lainan rahoitukseksi nostamansa laina

padoman lyhennyksid 20 miljoonaa (lyhennykset viitend tasaerind, korkokanta 11%)
ja korkoja 11 miljoonaa (kohta 6). :

budjettivv ohjelmatili luottolaitos Treasury  lainansaaja

©» 8 8 |
@) 100 100

3) 100 100
@) ’ 8 8
) 30 30
(6) 31 31
%) 8 8 '
(8) | 8 8
)] 64 64
(10) | 80 80

~ Taulukko 6. Lainaehtojen muutoksen vaikutus

Kohdissa 7 ja 8 esitetddn lainachtojen muutoksesta (lainakorko 10 %:sta 5 %:iin)
aiheutuva lisékustannus valtiolle. Tukielementin noususta aiheutuva lisdkustannus
8,3 miljoonaa saadaan uusien ja vanhojen sopimusehtojen mukaisten jiljelld olevien
arvioitujen kassavirtojen erotuksena. Lisdtukiosuus maksetaan ohjelmatilin kautta
kyseiselle rahoituslaitokselle. Kohdassa 9 esiintyvd 63,9 miljoonaa markkaa on
nykyarvo niistd uusien lainachtojen mukaisista jéljelldolevista kassavirroista, jotka
arvioidaan saatavan takaisin lainansaajalta taulukon 2 mukaisesti silld erolla, ettd
lainakorko on puolet pienempi eli 5 prosenttia. Taulukon 6 viimeinen kohta kuvaa
erityisrahoituslaitoksen maksettavaksi lankeavien jiljelldolevien lainalyhennysten ja
korkojen nykyarvoa modifikaatiohetkella.

Jos halutaan laskea modifikaation mydtd syntynyt uusi lainatukiaste, tiytyy taulukos-
sa 6 esitetyt luvut saattaa yhteismitallisiksi keskenééin. Tdmai tapahtuu prolongoimal-
la eli siirtdmélld kohtien 1 - 3 luvut , jotka on esitetty lainanmy6éntShetken rahassa,
11 prosentin korkokannalla vuodella eteenpiin modifikaatiohetkeen, jonka jilkeen
kaikki taulukossa esiintyvit luvut on ilmaistu modifikaatiohetken rahassa. Netotta-
malla tiliristikoiden eri puoliskot keskenddn, saadaan selville se tukielementti, joka
on siirretty valtion budjetista lainansaajalle modifikaatiohetken rahassa. Uusi tukiaste
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saadaan jakamalla uusi tukielementti 17,1 miljoonaa markkaa jéljelld olevalla laina-
padomalla (17,1 / 80 x 100%).

Esimerkissd lainanmyontohetkelld arvioitu 8%:in tukiaste on noussut lainakoron
puolittamisen my6té 21,4 % :iin lainachtojen muutoshetkell.

Erityisrahoituslaitos kiyttid saamansa 8,3 miljoonaa markkaa lainansaajan maksa-
mien lyhennysten ja korkomaksujen kanssa Valtiovarainministeriltd tai pddoma-
markkinoilta nostetun lainan ja muiden kulujen hoitamiseen. Takausten ja takuiden
kohdalla modifikaatiosta aiheutuva lisdimeno kirjataan lainan kaltaisesti budjettitilin
kautta luottolaitos -tilille. Niitd erid pidetddn sellaisina erind, joita kohtaan ei ole
kohdistunut mitddn maksuvelvollisuuksia. Takausehtojen muutoksesta aiheutunut
tukielementin lisdkustannus kiytetdéin alkuperdisen tukielementin kanssa silloin, kun
lainanantaja alkaa perid saataviaan takauksen tai takuun myontineelti rahoituslaitok-
selta lainansaajan jouduttua maksuvaikeuksiin.

7.2. Uudelleenarvioinnit

Jokaisen budjettivuoden alussa on arvioitava uudelleen lainoihin, takauksiin ja takui-
siin siséltyvi tukielementti siitd lahtien, kun laina tai, takaus myo6nnettiin niin kauan
kuin ne ovat voimassa. Arviointimenetelmé on sama kuin alkuperiisessd arvioinnissa
(esim. taulukko 2) silld erolla, etti jo toteutuneita kassavirtoja kiytetddn niiden
kassavirtojen laskemisessa, jotka ovat tapahtuneet ennen uudelleenarvioimishetked ja
etti toteutuneita kassavirtoja kdytetddn hyviksi arvioitaessa tulevia kassavirtoja.
Arvioinnissa voidaan kiyttdd hyviksi my6s muutoksia olettamuksissa koskien talou-
den kehitystd sekd pidemmille vietyja teknisen analyysin apuvilineiti ennustettaessa
esim. maksukyvyttomyyksid jne. Témin jilkeen saatua tukiclementtiarviota verra-
taan edelliseen arvioon, jotta nihddén minki suuruinen ja mihin suuntaan mahdolli-
nen muutos on tapahtunut. Muutos voi aiheutua esimerkiksi valuuttakurssien
muutoksista tai myonnetyn lainan ja saman lainan rahoituksen hinnan vilisen eron
vaihteluista.

Kunkin budjettivuoden eri tukielementtien kustannusten nousut ja laskut netotetaan
keskenddn, jotta nidhdddn mihin suuntaan tukielementtien nettomuutos on vuoden
aikana tapahtunut. Esimerkiksi, jos uudelleenarvioinnin seurauksena on tukielemen-
tin kustannuksen nousu, on valtion maksettava titi kustannusnousua vastaava méaira-
raha kyseessé oleville erityisrahoituslaitoksille. Lainojen kohdalla kiytetiin saatava
tukielementin kustannuksen noususta aiheutunut lisimédriraha yhdessi lainansaajan
maksamien lainalyhennysten ja -korkojen kanssa hyviksi maksamalla pdiomaa ja
korkoa pddomamarkkinoilta tai Valtionvarainministerioltd nostetuille lainoille tai
kattamalla muita kuluja. Takauksen kyseessi ollessa valtion kassasta siirrettyi
médrirahaa sdilytetdéin sellaisena erénd, johon ei ole kohdistunut vield sitoumuksia
yhdessd alkuperidisen sitoumuksettoman tukielementtid vastaavan mdérdrahan ja
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erilaisten palkkioiden kanssa, kunnes joudutaan maksamaan takauksensaajan maksu-
hdirididen johdosta velalliselle tai muiden kustannusten syntyessa.

Lisdksi, koska tukielementin kustannuksen arvioimisessa on kiytettdvd sitd korkoa
diskonttauskorkona, joka vallitsee sind hetkend, kun laina kirjaimellisesti maksetaan
lainansaajalle, on suoritettava kertaluonteinen uudelleenarviointi lainanmaksua
seuraavana vuonna. Tdmi siksi, ettdi korkokanta on voinut muuttua siiti hetkesti,
kun sitoumuspditos lainasta tai takauksesta tehtiin verrattuna sithen hetkeen, kun
laina maksettiin lainanottajalle.
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8. YHTEENVETO NYKYARVOPERUSTEISESTA LASKENTA-
MENETELMASTA

Nykyisessd rahoitustukien myontimiskiytdnnossd tukielementin arviointi tapahtuu
useimmiten jilkikdteen, eikd padtoksentekohetkelld ole néin ollen tarkkaa tietoa siiti,
mika on tukipéétOksestd valtiolle aiheutuva todellinen pitkén ajan kustannus. Korko-
tukia, lainoja, takauksia ja takuita késitellddn budjetissa yksinkertaisesti kassaperus-
teisina menoina ja tuloina. Talloin tukielementtid laskettaessa otetaan huomioon vain
kyseisend vuonna tapahtuneet kassavirrat. Tamén seurauksena rahoitusinstrumentin
tarkka kustannus saadaan esitettyd vain niissd harvoissa tapauksissa, joissa instru-
menttiin liittyvit kassavirrat tapahtuvat yhden ja saman vuoden aikana.

Koska esimerkiksi suurin osa lainoista koostuu tulevaisuuteen siirretyisti maksuista,
eivit nimd maksut sisélly nykyiseen budjettiin. Tdméi puolestaan johtaa lainojen
kustannusten yliarvioimiseen ja takausten kustannusten aliarvioimiseen, koska
takausten kustannukset syntyvidt kauempana tulevaisuudessa tehden takauksista
houkuttelevamman rahoitusinstrumentin. Kun takauksesta aiheutuneet kustannukset
ovat tiedossa ja lopulta merkitty talousarvioon, ovat ne jo pitkilti valtiovallan vaiku-
tusvallan ulkopuolella. Nykyinen kassaperusteinen lainojen ja lainatakausten budje-
tointitapa ei védristd pelkdstddn valintaa niiden vilill4, vaan se aiheuttaa vaikeuksia
myds vertailtaessa lainoja ja takauksia valtion muihin menoihin.

Esitettdvien laskentaperiaatteiden kiyttoonotto parantaa valtion laina- ja takausohjel-
mien mitattavuutta sek saattaa ne vertailukelpoisiksi valtion muiden menojen kans-
sa. Vertailukelpoisuus edellyttdd lainojen, takausten ja takuiden esittimisti tavalla,
joka tuo esille valtiolle niistd aiheutuvan todellisen, pitkin aikavilin kustannuksen eli
niihin siséltyvin tukielementin. Tukielementin suuruus on kyseisen rahoitusinstru-
mentin nettonykyarvo, joka saadaan diskonttaamalla instrumentista eri ajankohtina
aiheutuvat kassavirrat tarkasteluhetkeen korolla, joka vastaa tuen myéntijin vastaa-
van pituisen ottolainauksen keskiméiridistd korkoa.

Tukielementti heijastaa tuen myontimisen kokonaiskustannuksia. Ndmi kustannukset
kisittdvit luottotappiot, viivdstyneet pddoman lyhennykset ja korkomaksut, markki-
natasoa alhaisemmat lainakorot seké hallinnolliset kustannukset. Muutokset rahoitu-
sinstrumenttien sopimusehdoissa, kuten lainojen anteeksiannot ja maturiteetin piden-
nykset, nostavat myds tukielementin suuruutta. Lainansaajan maksamat erilaiset
palkkiot ja maksut toisaalta pienentidvit tukielementin kustannuksia.

Verrattaessa lainoja, takauksia ja takuita valtion muihin menoihin on vertailukohtana
kiytettivd niiden nimellisarvon sijasta niihin sisdltyvin tuen miirdd. Valtion eri
menojen yhteismitallisuus parantaa resurssien jakamista lainananto-ohjelmien kesken
sekd niiden ja muiden menojen vililli ja antaa oikean kuvan julkisen vallan meno-
ohjelmien vaikutuksista talouteen. Nykyarvomenetelmdd sovellettaessa nihdiin
selkedisti, missd médrin tehtdvit pddtdkset ovat uutta tukipolitiilkkaa ja missd médrin
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ne johtuvat aikaisemmin harjoitetusta tukipolitiikasta. Vertailukelpoisuuden ansiosta
voidaan kiyttdd osapuolien kannalta kulloinkin soveltuvinta ja myd6s halvinta tuen
jakokanavaa. Nykyarvoperusteinen esitystapa johtaa myds ndenndiseen valtion
menojen pienentymiseen, jos esimerkiksi lainan nimellisarvon sijasta talousarvioon
kirjataankin lainaan siséltyva tukielementti.

Menetelmd parantaa valtion varainkdyton hallinnointia ja tehokkuutta. Lisdksi
nykyarvolaskelmat tuottavat sellaista lisdiinformaatiota, mitd muutoin ei vilttimatta
automaattisesti syntyisi. Laskelmien kiyttdo pakottaa muun muassa ottamaan entisti
tarkemmin kantaa lainoihin, takauksiin ja takuisiin siséltyviin riskeihin sekd niiden
hinnoitteluun. :
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Liite 1

JALOSTUS- JA PALVELUALOJEN LAINA-, TAKUU JA KORKOTUET1984 - 1991 (NETTOKUSTANNUKSET)

ALUETUKI
- Lainat

- Takaukset
- Karkotuet
Yhteensa

ENERGIAHUOLTO
< Lainat

- Takaukset -

- Korkotuet
Yhteensa

MERENKULKU JA LAIVANRAKENNUS.

- Lainat

- Takaukset
- Korkotuet
Yhteensa

TUTKIMUS JA TUOTEKERITYS
- Lainat .

- Takaukset

- Korkotuet

Yhteensa

TYOMARKKINATUKI
- Lainat

- Takaukset

- Korkotuet

Yhteensa

VIENNIN EDISTAMINEN
- Lainat

- Takaukset

- Korkotust

Yhteensd

YMPARISTON SUOJELY
- Lainat

- Takauksst

- Korkotuet

Yhteensa

VALTIONYRITYSTEN TUET
- Lainat

- Takaukset

- Korkotuet

Yhteensa

MUUT TUET
- Lainat

- Takaukset

- Korkotust
Yhteensa

LAINAT YHTEENSA
TAKAUKSET YHTEENSA
KORKOTUET YHTEENSA

Lainat-+takaukset+korkotuat yht.

Koko tuki
" Lainojen, takausten ja korko-
tukien osuus kaikista tuista, %

1984
1.000 mk

147653
26619
174272
41028
6549
47577
14
1591

1614
29700
29706

1290

1296

20000
73400
135000
228400

4500

-352
4324
8472

8683
-1180

7483

3081
20569
784
24414

255929
94018
173285
523232
2168521

24,13

1985
1000 mk

88300

28021
127321

14058

7227
21285

252
142

10
404

26939
28935
4020
4026

21507
68645
128084
218236

4303
535
26693
31531

14994
-2872

12122

2486
19175
1338
23000

187859
85625
191374
464858
2316066

20,07

1986
1000 mk

102781
20742
132523
5456

17035
22491

442
7023
7474

34850
34056
4388
4355

12782
189405
108378

310575

2886
588
24818
28092

21317
-6597

15720

1757
7003
2976
11736

186237
191841

189772 .

567850
2443118

23,24

1987
1000 mk

116858

28355
145014
4687
38384

43081

10
4288
10010
14306

36828
3682é
1044
1044

16406

120819

95573
240798

2542
805
17533
20880

10743
-4798
5945

4704
7313

3377

15384

192633
137425

193232

523280
2711196

1988
1000 mk

71778

21651
93429

4707

48988
53696

68
3808
3509
7323

4371§

: 43715
537
53;

156371
-83208
67851
19726

1799
1888
9815
13480

-18167
-3586

21753

1800
15127
5801
22828

121650
-66081
177416
232985
2798427

833

1989
1000 mk

63901

185663
82464

47

41803
41950

5
375413
20311
395729

40664
4066;
488
46£

56031
-70345
19644
5330

1110
124
10846
12080

8515
-2833

2648
15172
6081
23881

173389
317531
117328
608248
3566705

17,06

1990
1000 mk

116154

20928
137080

10405

45818
56221

659
12494
68730
81883

61989
81986
283
™

76174
-88917
14717
-8026

1401
-285
13438
14555

27791
-2630

25161

3129
20101
7525
30755

297985
-69237
171153
399801
4073312

9,82

1991
1000 mk

61808
31682
93590

7522
16359

23881

917
388267
159643

528027

76951
7695;
215
215

66876
162625
16768

246569

887
-333
14437
14891

30514
-2418

28088

2261
53796
1312
83369

248051
582239
246401
1076691
5241757

20,54



Liite 2

JALOSTUS- JA PALVELUALOJEN LAINA-, TAKUU JA KORKOTUET1984 - 1991 (NETTOKUSTANNUKSET)

Kauppa- ja teollisuusministerio
KTM/Kera Oy
KTM/Teollistamisrahasto Oy
KTMITEKES

KTM/Vientiluotto Oy
KTM/Valtiontakuukeskus
Liikenneministerit

Maa- ja metsatalousministerio
TyGvoimaministerio
Valtiovarainministerid
VM/Kera Oy

UM/ Teollisen Kehitysyhteistyin
Rahasto Oy

Valtioneuvosto
Ympéristoministeric
YHTEENSA

1984
1000 mk

82818
126300
2700
29700
135000
86540
9

1048
1200

13900
-2039
37188
523232

1885 1986 1987
1000mk 1000mk 1000 mk
83025 91187 107131
80147 83999 99999
1724 1328 3825
26939 34850 36828
128084 115378 1055673
88507 200128 137587
10 23 10

1832 813 1471
4020 4389 1044
14896 7778 9835
-4180 -8389 -7038
39084 36391 27215
464858 567850 523290

1388
1000 mk

112196
58103
831
43718
81151
-74305
9
1385
637
-24728
-1203

12055

5182

17428
232985

1989
1000 mk

93971
57215
1080
40684
80854
306959
13
1482
468
a08
-2

2468
-4017
17185
808248

1990
1000 mk

135118
87222
1400
61080
150120
-78009
21
1657
283
18268
737

nz
-3654
20742
399901

1991
1000 mk

76848
81289
812
78851
231008
578198
6339
1682
215
-638
403

6318
-3194
21373
1078691



Liite 3

ALKUTUOTANNON LAINA- JA KORKOTUET 1988 - 1991 (NETTOKUSTANNUKSET)

1988

_ 1 000 mk
MAATALOUSTUOTANTO
Maatalouden rakenteen kehittaminen
- Lainat 356658
- Korkotuet 170537
Muu tuki
- Korkotust 63774
Yhteensa 590969

1989

1000 mk

333558
205489

76458
615505

MUUT ALKUTUOTANTOON KOHDISTUNEET MENOT

Porotalous
- Lainatuet _ 1209
Kalatalous
- Korkotuet ’ 1765
Yksityismetséatalous
- Lainatuet ‘ 76016
Muu alkutuotanto

- Lainatuet
Yhteensa 78990
Lainat + korkotuet yht. 669959
Koko tuki 7929144

Laina- ja korkotukien:
osuus kaikista tuista, % 8,45

1036
2045
81756

2928
87765

703270
8225733

8,55

1990
1000 mk

420939
272924

55171
748034

1443
-2954
115991

9958
130346

879380
9518782

9,24

1991

1 000 mk

370565
282490

34536
687591

976

3040

103918

9794
117728

805319
10433984

7,72




Liite 4

ALKUTUOTANNON LAINA- JA KORKOTUET 1988 - 1991 (NETTOKUSTANNUKSET)

Lainat
Korkotuet
Lainat + korkotuet yht.

Koko tuki

Laina- ja korkotukien
osuus kaikista tuista, %

1988
1 000 mk

433883
236076
669959

- 7929144

8,45

1989
1000 mk

419278
283992
703270

8225733

8,55

1990
1000 mk

548331
331049
879380

9518782

9,24

1991
1000 mk

485253
320066
805319

10433984

1,712



