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Hallituksen esitys laeiksi julkisesti tuettujen vienti- ja alus-
luottojen korontasausyhtidstii annetun lain 4 §:n 3 momentin ku-
moamisesta seki julkisesti tuettujen vienti- ja alusluottojen koron-
tasauksesta annetun lain 3 §:n muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan, ettd valtion julki-
sesti tuettujen vienti- ja alusluottojen koron-
tasausjirjestelmaén liittyvé korko- ja valuut-
tariskien hallintatehtivd siirrettdisiin  Fide
Oy:ltd Valtiokonttorille. Tamd edellyttdd,
ettd julkisesti tuettujen vienti- ja alusluotto-
jen korontasausyhtiostid annetusta laista ku-
mottaisiin sddnnds, jonka mukaan edelld
mainittu yhtid voi tehdid kauppa- ja teolli-
suusministerién luvalla korko- ja valuuttaris-
kien suojaukseen tarvittavia toimenpiteitd.
Lisdksi uudistus edellyttid, ettd julkisesti

tuettujen vienti- ja alusluottojen koron-
tasauksesta annettuun lakiin  lisdttdisiin
sdannos siitd, ettd kauppa- ja teollisuusmi-
nisterid voisi midrddmilldin ehdoilla antaa
korko- ja valuuttariskien hallintatehtivin
Valtiokonttorille.

Esitys edellyttdd valtion vuoden 1999 ta-
lousarvioesityksen muuttamista ja se tulisi
késitelld talousarvioesityksen yhteydessa.

Lainmuutokset on tarkoitettu tulemaan
voimaan mahdollisimman pian sen jilkeen,
kun ne on hyviksytty ja vahvistettu.

PERUSTELUT

1. Nykytila

Julkisesti tuettujen vienti- ja alusluottojen
korontasausyhtiéstd annetun lain
(1136/1996) 4 §:n 3 momentin mukaan val-
tion korontasausyhtio, Fide Oy, voi tehdi
kauppa- ja teollisuusministerion luvalla kor-
ko- ja valuuttariskien suojaukseen tarvittavia
toimenpiteitd. Fide Oy:n tekemien koron-
tasaussopimusten médird on ollut kansainva-
lisilla rahoitusmarkkinoilla vallitsevan alhai-
nen ja vakaan korkotason johdosta toistai-
seksi niin vdhdinen, ettei korko- ja valuutta-
riskien suojaustoimenpiteitd ole vield tehty.

Fide Oy hallinnoi valtion julkisesti tuettu-
jen vientiluottojen korontasausjirjestelmad.
Fide Oy tekee korontasaussopimukset jirjes-
telméin liittyneiden luotto- ja rahoituslaitos-
ten kanssa. OECD-ehtoisissa vientiluotoissa
kdytetdén pitkdaikaisia markkinakorkoja
myo6tiilevid niin sanottuja CIRR-korkoja
(Commercial Interest Reference Rate), jotka
noteerataan OECD:ssi kuukausittain. CIRR-
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korko on muuttumaton korontasausiuoton
juoksuaikana ja tietyin edellytyksin koron-
tasaustarjouksen voimassa ollessa. Koron-
tasaus tapahtuu kiintein CIRR-koron ja ly-
hytaikaisen vaihtuvan markkinakoron vilill.
Kun edelld mainittu vaihtuva korko ylittdd
kiinteéin CIRR-koron, maksaa valtio erotuk-
sen luotto- tai rahoituslaitokselle (korkotuki)
ja kun kiinted CIRR-korko ylittdd vaihtuvan
koron, tilittdd luotto- tai rahoituslaitos ero-
tuksen valtiolle (korkohyvitys).
Korontasaussopimuksiin liittyva korkoriski
tulee edelld kuvattujen vastakkaisten kassa-
virtojen korkoperusteiden epésuhteesta. Ris-
kin suuruuteen vaikuttaa muun muassa kor-
ko- ja valuuttakurssimuutosten todennikoi-
nen vaihteluvili, korontasaussopimusten ni-
mellismadrd sekd niiden voimassaoloaika
riskin kasvaessa maturiteetin pidentyessi.
Valuuttariski aiheutuu kurssimuutoksista
johtuen vaihteluina valuuttamiiriisten mak-
sujen markkavasta-arvoissa. Tarkasteltaessa
korontasausjirjestelmaa valtion muusta kor-
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kosidonnaisesta toiminnasta erikseen, toteu-
tuu  korkoriski ennakoidusta poikkeavina
korkotuen/-hyvityksen maksuina. Korkoris-
kin lisdksi valtio on altis valuuttariskille,
kun korkotuki ja -hyvitys tapahtuu muussa
kuin kotimaisessa valuutassa. Télld hetkelld
merkittivin osa Fide Oy:n korontasaustar-
jouksista on sidottu Yhdysvaltain dollariin.
Euron kiyttoonoton myotd valuuttariski
poistuu EMU-valuuttojen osalta. Mikili suu-
rin osa korontasaussopimuksista myss euron
kiyttoonoton jilkeen tehdddn Yhdysvaltain
dollareissa, valuuttariski on edelleen olemas-
sa. Siten korkomuutokset heijastuvat myos
valuuttapositioon etenkin, jos korkoriskilti ei
olla suojauduttu.

Julkisesti tuettujen alusluottojen koron-
tasaus on lisdtty valtion korontasausjirjestel-
min piiriin vuoden 1998 alusta. OECD-eh-
toisten laivaluottojen korontasaukseen liitty-
vit riskit ovat samanlaiset kuin OECD-ehtoi-
sissa vientiluotoissa. Laivaluotoissa kiyte-
tddn kuitenkin toistaiseksi CIRR-koron sijas-
ta 8 %:n kiintedd korkoa valuutasta riippu-
matta.

2. Esityksen tavoitteet ja ehdotetut
muutokset

Kauppa- ja teollisuusministerio asetti
vuonna 1997 tyoryhmén selvittimdééin valtion
julkisesti tuettujen luottojen korontasausjir-
Jestelméan liittyvien korko- ja valuuttariski-
en suojaamista. Tyoryhmissd oli edustajat
valtiovarainministeriéstd, Suomen Vienti-
luotto Oy:std, Fide Oy:sti, Valtiokonttorista
ja kauppa- ja teollisuusministeriosti. Tyo-
ryhmin tavoitteena oli selvittdid julkisesti
tuettujen OECD-ehtoisten luottojen koron-
tasaussopimuksiin liittyvid suojaustarvetta, -
muotoja ja siihen liittyvid kustannuksia.

Tyoryhmi esitti kauppa- ja teollisuusmi-
nisteridlle 28 pdivind helmikuuta 1998 luo-
vutetussa loppuraportissa, etti OECD-ehtoi-
siin vienti- ja alusluottoihin liittyvai korko-
ja valuuttariskid olisi tarkoituksenmukaista
tarkastella laajemmassa yhteydessd valtion
riskinhallinnan kannalta ja hyodyntdd ole-
massa olevia riskinhallintajarjestelmid ja
asiantuntemusta. Valtiokonttori toimii jo til-
1a hetkelld korontasausjirjestelmissid korko-
tuen osalta siihen liittyvdn rahaliikenteen
hoitajana. Koska Valtiokonttorin tehtéviin
kuuluu valtion lainojen riskienhallinta val-
tiovarainministerién yleisohjeiden mukaises-
ti, julkisesti tuettujen luottojen korontasaus-

sopimusten suojausta koskevat paitdkset ja
toimenpiteet voitaisiin tehdi Valtiokonttoris-
sa, jolloin Fide Oy:n tekemdt korontasausso-
pimukset voitaisiin kytked osaksi laajempaa
valtion riskinhallintaa.

Korontasaussopimukset ovat valtiontalou-
den velan ulkopuolella olevia sopimuksia,
mutta niiden kassavirrat altistavat valtiota
korko- ja valuuttariskeille. Tdstd syystd ko-
rontasaussopimusten kassavirrat olisi litetti-
vd Valtiokonttorin riskienhallinnan jirjestel-
miin. Korontasaussopimuksia suojattaessa
noudatettaisiin samoja periaatteita kuin valti-
on muuhun riskienhallintaan.  Yksittdisid
korontasaussopimuksia  voitaisiin  suojata
johdannaisinstrumenteilla. ~ Valtiokonttori
voisi suojautua korkoriskiltd tekemdlld ko-
ronvaihtosopimuksia, joissa valtio maksaa
kiintedi korkoa ja saa vaihtuvaa korkoa.

Julkisesti tuettujen luottojen korontasaus-
sopimusten suojausta koskevien péétosten ja
toimenpiteiden siirtiminen Valtiokonttorille
edellyttas sekd julkisesti tuettujen vienti- ja
alusluottojen korontasausyhtidstd annetun
lain ettd julkisesti tuettujen vienti- ja alus-
luottojen korontasauksesta annetun lain
muuttamista siten, ettd muutokset mahdollis-
taisivat Valtiokonttorin toimimisen Fide
Oy:n sijaan valtion korontasausjirjestelméssi
riskienhallinnan yhtend keskeisena osapuole-
na.

3. Lainmuutokset

3.1. Laki julkisesti tuettujen vienti- ja
alusluottojen korontasausyhtiosti
annetun lain 4 §:n 3 momentin
kumoamisesta

Ehdotetaan kumottavaksi julkisesti tuettu-
jen vienti- ja alusluottojen korontasausyh-
tiostd annetun lain 4 §:n 3 momentti, jonka
mukaan valtion korontasausyhtié (Fide Oy)
voi tehdd kauppa- ja teollisuusministerion
luvalla korko- ja valuuttariskien suojaukseen
tarvittavia toimenpiteiti.

3.2. Laki julkisesti tuettujen vienti- ja
alusluottojen korontasauksesta annetun
lain 3 §:n muuttamisesta

Ehdotetaan, ettid julkisesti tuettujen vienti-
ja alusluottojen korontasauksesta annetun
lain (1137/1996) 3 §:4dn lisdtddn uusi 3 mo-
mentti, jonka mukaan kauppa- ja teollisuus-
ministerié voisi midrdimilladn ehdoilla an-
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taa korko- ja valuuttariskien hallintatehtavin
Valtiokonttorille. Kauppa- ja teollisuusminis-
terion valtuutuksessa mddriteltdisiin tar-
kemmin suojaustoimenpiteiden yleiset edel-
lytykset, kuten esimerkiksi tulisiko suojaus-
toimenpiteet tehdd transaktio- vai valuutta-
positiokohtaisesti, suojattavien korontasaus-
sopimusten mahdollinen minimikoko, koron-
tasaussopimusten purkamiseen liittyvit ehdot
ja edellytykset.

4. KEsityksen vaikutukset

4.1. Organisatoriset vaikutukset

Valtion julkisesti tuettujen vienti- ja alus-
luottojen korontasausjirjestelmésn littyvien
korko- ja valuuttariskien hallintatehtdva siir-
rettdisiin Fide Oy:ltd Valtiokonttorille. Ko-
rontasaussopimusten madirin ei ainakaan ny-
kyiselld korkotasolla arvioida kasvavan kap-
paleméérdisesti suureksi vuositasolla, joten
Fide Oy:n korontasaussopimuksiin liittyva
riskienhallinta voitaisiin hoitaa osana Val-
tiokonttorin nykyistd toimintaa ja hyddyntid
Valtiokonttorin asiantuntemusta ja voimava-
roja.

4.2. Taloudelliset vaikutukset

Korontasaussopimusten korko- ja valuutta-
riskien hallintatehtdvdn siirtiminen Val-
tiokonttorille ei aiheuta merkittivid lisdkus-
tannuksia, koska suojaavien sopimusten hal-
linnointi tapahtuisi nykyisilld resursseilla.
Julkisesti tuettujen vienti- ja alusluottojen
korontasauksesta annetun lain 1 §n nojalla
Fide Oy:114 on valtuus tehdi luotto- ja rahoi-
tuslaitosten kanssa julkisesti tuettuja vienti-
ja alusluottoja koskevia korontasaussopi-
muksia vuosina 1997—1999 enintdin 20
miljardin markan pdiomasta. Fide Oy:n te-
kemien korontasaussopimusten yhteismaira
on noin 5 miljoonaa markkaa.

Esitys edellyttad valtion vuoden 1999 ta-
lousarvioesityksen muuttamista siten, ettd
momentille 32.70.45 (Korkotuki julkisesti
tuetuille vientiluotoille) ehdotettua méirira-
haa voitaisiin kdyttdd myos Valtiokonttorille
korontasaussopimuksista aitheutuvien korko-
ja valuuttariskien suojaamiseksi tarvittavien
toimenpiteiden ja kustannusten maksami-
seen.

Koska korkotuki/-hyvitys on riippuvainen
markkinakorkojen tasosta luoton suo-

jausajankohtana, sen mairai ei voi etukiteen
arvioida. Korontasaussopimuksen suojaamat-
ta jattiminen voi lyhyelld tihtiykselld olla
jopa edullisempaa kuin sen suojaaminen,
silld vaihtuvat (Libor) korot ovat korko-
kiyrdn muodon vuoksi usein luoton alkuvai-
heessa alle CIRR-koron. Pitkilli tahtaykselld
epavarmuus vaihtuvien korkojen kehitykses-
ta voi kuitenkin aiheuttaa huomattavia tappi-
oita valtiolle, jos korontasaussopimuksia el
suojata. Tétd kustannuserdd on kuitenkin
mahdoton arvioida etukiiteen, koska siihen
vaikuttaa useampia tekijoitd, joita ei pysty
ennakoimaan. Niiti ovat muun muassa vaih-
tuvien (Libor) korkojen kehitys, korkotuki-
luottojen mddrd ja valuuttajakauma. Esi-
merkkind voidaan todeta, ettd 100 miljoonan
markan suojaamattomalle luottokannalle
maksettava korkotuki nousee miljoona mark-
kaa vuodessa ja miljardin markan luottokan-
nalle maksettava korkotuki 10 miljoonaa
markkaa vuodessa, jos vaihtuvat (Libor) ko-
rot nousevat yhden prosenttiyksikon. Kor-
kojen laskiessa valtiolle tulee vastaava hyo-
ty.
Suojaavilla sopimuksilla on transaktiokus-
tannuksia, jotka eivit ole merkittidvid. Suo-
jaavan transaktion vastapuoli kattaa kulunsa
myynti- ja ostohinnan erotuksena. Tdmi
vaihtelee valuutasta riippuen tavallisesti noin
0,03—0,06 %:n vililld. Koska suojaavilla
sopimuksilla ei kuitenkaan ole tarkoitus kay-
dia aktiivisesti kauppaa, voidaan arvioida,
ettd kustannus on puolet edelli mainitusta
erotuksesta. Siten esimerkiksi 100 miljoonan
markan kannan suojaaminen maksaisi teo-
riassa 15 000—30 000 markkaa vuodessa ja
vastaavasti miljardin markan kannan suojaa-
minen 150 000—300 000 markkaa vuodes-
sa. Koska edelld mainitut kustannukset riip-
puvat suojaustransaktioiden volyymista, voi-
daan kustannuksia vahentid merkittavasti
netottamalla riskeji valtion kokonaisriskipo-
sition puitteissa.

Suojaussopimukset altistavat valtion myos
luottoriskille, eli riskille, ettd sopimuksen
vastapuoli ei pysty suoriutumaan maksuvel-
voitteistaan. Kasvava riski kuvastaa hyotyd,
jonka valtio saa suojaustransaktiosta. Kay-
tannossi tdmai riski on kuitenkin suhteellisen
pieni, koska valtio noudattaa vastapuolien
valinnassa konservatiivista linjaa ja seuraa
jatkuvasti transaktioiden markkina-arvojen ja
vastapuolien luottokelpoisuuden sekd limiit-
tien kdyttoasteiden kehittymisti. Jos suojaus-
transaktioiden kiyttd laajenee, luottoriskit
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voivat kuitenkin kasvaa merkittévaksi riskik-
si.

Ottaen huomioon, ettd tdlld hetkelld valit-
sevasta kansainvilisestd korkotilanteesta joh-
tuen OECD-ehtoisten luottojen kysyntd on
varsin vihdistd, valtiolle ei todennikoisesti
aiheudu korko- ja valuuttariskien suojaustoi-
menpiteistd kustannuksia vuonna 1999.

5. Asian valmistelu

Esitys pohjautuu valtion julkisesti tuettujen
luottojen korontasausjirjestelmiin liittyvien
korko- ja valuuttariskien suojaamista selvit-
tdneen tyoryhmin 28 piivanid helmikuuta
1998 piivittyyn raporttiin ja se on valmis-
teltu virkatyona kauppa- ja teollisuusministe-
riossd. Tyoryhmén esityksestd on pyydetty

lausunnot valtiovarainministerioltid, ulkoasi-
ainministerioltd, Valtiokonttorilta, Valtionta-
kuukeskukselta, Fide Oy:ltdi sekd Suomen
Vientiluotto Oy:ltd. Saatujen lausuntojen
mukaan lausunnonantajat pitivit esitystd
yleisesti tarpeellisena ja kiireellisend. Lau-
sunnonantajien tekeméit huomautukset on
pyritty mahdollisuuksien mukaan ottamaan
huomioon esityksessa.

6. Voimaantulo

Lainmuutokset ehdotetaan tuleviksi voi-
maan mahdollisimman pian sen jilkeen kun
ne on hyviksytty ja vahvistettu,

Edellid esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttiviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:
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Laki

Jjulkisesti tuettujen vienti- ja alusluottojen korontasausyhtiosti annetun lain 4 §:n 3
momentin kumoamisesta

Eduskunnan pééitoksen mukaisesti sdddetddn:

1
Talld lailla kumotaan julkisesti tuettujen Tami laki tulee voimaan piivdnd kuuta
vienti- ja alusluottojen korontasausyhtiostd 199 .
20 pidivanad joulukuuta 1996 annetun lain
(1136/1996) 4 §:n 3 momentti.
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Laki

julkisesti tuettujen vienti- ja alusluottojen korontasauksesta annetun lain 3 §:n
muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

lisditdan julkisesti tuettujen vientiluottojen korontasauksesta 20 péivind joulukuuta 1996
annetun lain (1137/1996) 3 §:ddn, sellaisena kuin se on laissa 1119/1997, uusi 3 momentti
seuraavasti:

38 sopimuksista johtuvat korko- ja valuuttaris-
—————————————— kien suojaukseen tarvittavat toimenpiteet.
Kauppa- ja teollisuusministerio voi mai-
raamillain ehdoilla antaa Valtiokonttorin Tamd laki tulee voimaan péivind kuuta
tehtiaviksi tehda ja hallinnoida korontasaus- 199 .

Helsingissd 25 pédivind syyskuuta 1998

Tasavallan Presidentti

MARTTI AHTISAARI

Kauppa- ja teollisuusministeri A atti Kalliomdki



