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Valtiontalouden tarkastusvirasto on suorittanut vahvis-
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20033) Valtion asuntorahaston ulkoista varainhankintaa
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Tiivistelmd Dno: 287/54/03

VALTION ASUNTORAHASTON ULKOINEN
VARAINHANKINTA VUOSINA 1998-2003

Valtion asuntorahasto perustettiin vuoden 1990 alusta. Sen nimeksi
tuli Asunto-olojen kehittimisrahasto. Se on valtion talousarvion ul-
kopuolinen rahasto eli erillinen valtion varallisuus, jota kdytetdan
asunto-olojen parantamiseen tdhtddvien toimenpiteiden rahoittami-
seen. Rahaston nimi muutettiin Valtion asuntorahastoksi vuonna
1993 asuntohallinnon uudistamisen yhteydessd. Asuntorahasto on
ympéristoministerion alainen. Sitd koskevat péaatokset tekee rahas-
ton johtokunta.

Rahastolle ei sitd perustettaessa tullut johtokunnan lisdksi uutta
organisaatiota eikd henkilostod. Valtioneuvosto asettaa johtokunnan
neljéksi vuodeksi kerrallaan. Johtokunnan tarkeimpéni tehtdvané on
huolehtia rahaston maksuvalmiudesta ja pééttda talousarvion aset-
tamissa rajoissa rahaston toimintaa varten tarvittavien lainojen ot-
tamisesta sekd arvopaperistamisesta. Varainhankinnasta ja siind
kaytettdavistd keinoista tekee esityksid varainhankintaty6ryhma, jon-
ka jasenet edustavat valtiovarainministeritd, ympéaristoministeriota,
asuntorahastoa ja Valtiokonttoria.

Asuntorahasto on taseen loppusummaltaan suurin valtion talous-
arvion ulkopuolinen rahasto. Sen taseen loppusumma on ollut tar-
kastuskaudella runsaat yhdeksin miljardia euroa.

Valtion asuntorahaston toimintaympéristé on muuttunut rahaston
perustamisen jélkeen huomattavasti. Vuonna 1993 elettiin lamakau-
den pahinta vaihetta epdvarmojen rahoitusmarkkinoiden vallitessa
ja valtion velkaantuessa. Nykyddn olot ovat vakaat ja taloudellinen
kehitys on péddasiassa myonteistd. Rahamarkkinat ovat muuttuneet
oleellisesti. Asuntoluottojen keskikorko on 10 vuodessa enemmin
kuin puolittunut. Kesélld 2004 tdmi korko oli 3,25 %.

Rahamarkkinoiden muutos ja sen tuoma pankkien kilpailu on
mahdollistanut asuntoluottojen laina-aikojen merkittdvdn pidenty-
misen viime vuosina. On siirrytty alle 10 vuoden lainoista parhaissa
tapauksissa yli 30 vuoden laina-aikoihin. Tdmi yhdessd alhaisen
korkotason kanssa on lisdnnyt suuresti asuntoluototusta ja kotitalo-
uksien halukkuutta parantaa asumisensa tasoa. Samalla omis-




tusasumisen edullisuus verotuksen korkoviahennykset huomioon ot-
taen on merkittavisti korostunut suhteessa vuokra-asumiseen. Seu-
rauksena on ollut valtion tukeman asuntotuotannon pienentynyt tar-
ve. Kun pddomamarkkinat ovat vakaat ja pankkilainoitusta on saa-
tavissa, valtion toiminta lainanantajana ei ole silld tavoin tarpeen
kuin muunlaisessa rahamarkkinatilanteessa.

Téssd tarkastuksessa késitellddn Valtion asuntorahaston ulkoista
varainhankintaa vuosina 1998 — 2003, josta suurin osa on toteutettu
Fennica-arvopaperistamisohjelmalla. Sen liséksi asuntorahasto on
hankkinut varoja markkinoilta suoraan velkakirjoilla sekd valtion
talousarviotalouden kautta joukkovelkakirjalla.

Tarkastuksessa pyrittiin arvioimaan, kuinka Valtion asuntorahas-
to on suunnitellut varainhankintansa. Tarkastuksessa selvitettiin,
onko valtion ollut kokonaistaloudellisesti edullista sekéd tehokasta
hankkia rahoitusta Valtion asuntorahastolle arvopaperistamalla ja
rahaston suoralla lainanotolla markkinoilta verrattuna budjetin kaut-
ta tapahtuvaan rahoitukseen.

Asuntorahaston ulkopuolisen varainhankinnan strategian méaérit-
teli kdytdnnossé aina vuoden 2001 lopulle asti valtion velkaantumis-
tilanne. Asuntorahaston ulkopuolinen varainhankinta jouduttiin jér-
jestimédn siten, ettei se merkinnyt rasitetta valtion varsinaiselle lai-
nanotolle. Koska rahaston suora lainanotto lasketaan osaksi valtion
velkaa, ulkoinen varainhankinta paitettiin toteuttaa arvopaperista-
malla asuntorahaston saatavia. Se toteutettiin vuodesta 1995 vuo-
teen 2001 kuusiosaisella Fennica-ohjelmalla.

Arvopaperistaminen on arvioitu valtiovarainministerion ja asun-
torahaston laskelmissa kustannuksiltaan kalliimmaksi vaihtoehdoksi
kuin vastaava valtion suora lainanotto pddomamarkkinoilta. Vaikka
arvopaperistamiselle asetettiin aina tavoitteeksi hankkia rahoitusta
markkinatilanne huomioon ottaen mahdollisimman edullisesti, va-
rainhankinnan hinta ei varsinkaan Fennica-ohjelman ensimmaéisten
emissioiden toteutuksen aikaan ollut maarddva tekijd, vaan rahan
saatavuus ja valtion suoran velkaantumisen kasvun estdminen.

Tarkastuksessa havaittiin, ettd merkittivimmit avaukset asunto-
rahaston varainhankinnan kehittdmisessé tarkastusjaksolla teki val-
tiovarainministerié. Asuntorahaston johtokunta késitteli varainhan-
kintasuunnitelmia ja viime kéddessd pditti niistd, mutta se ei ollut
tarkastusjakson 1998 - 2003 alkupuolella erityisen aktiivinen va-
rainhankinnan uudistamisessa. Sen toimintaa ei voida pitdd enna-




koivana téssd suhteessa. Selvd merkki otteen muutoksesta tuli kui-
tenkin loppukevaastd 2001.

Tarkastusjaksolla kasvoivat asuntorahaston myontdmien luotto-
jen ennenaikaiset takaisinmaksut jatkuvasti asuntorahaston enna-
kointeja nopeammin. Pddasiallisena syyné tdhdn oli korkoeron ke-
hittyminen epdsuotuisaan suuntaan asuntorahaston rahoitustuottei-
den nikokulmasta katsottuna.

Tarkastusvirasto toteaa, ettd timén tarkastuksen kohteena olleen
ajanjakson paittymisen jdlkeen hallinto on ryhtynyt yhdessi asunto-
rahaston kanssa toimiin asuntorahaston varainhankinnan ja maksu-
valmiuden hallinnan osalta.

Tarkastusvirasto katsoo, ettd laki Valtion asuntorahastosta maéi-
rittelee rahaston maksuvalmiutta ja varainhankintaa koskevan pai-
toksenteon siten, ettd se on toimivaa myos nykyisessd toimintaym-
paristossd. Maksuvalmiutta seuraa johtokunta. Se myds paittdd va-
rainhankinnasta on sitten kyseessd lainanotto tai arvopaperistami-
nen. Kaytdnnossd johtokunnan padtoksenteko on kuitenkin ollut
varsin teknistd. Johtokunta toimi aloitteellisesti varainhankintamal-
lien monipuolistamiseksi vasta sitten, kun toimintaympériston vai-
kutukset olivat néhtdvissd asuntorahaston maksuvalmiudessa. Joh-
tokunnan lisdksi varainhankintakysymyksid on arvioinut ja valmis-
tellut asiantuntijahallinto, mikd on tarkastusviraston mielestéd
asianmukaista.

Tarkastuksen perusteella varainhankintaan liittyvdn vetovastuun
selkeyttdiminen kuitenkin parantaisi varainhankinnan pditoksente-
koasetelmaa. Varainhankintaan liittyvien eri toimijoiden, ty6ryhmi-
en ja johtokunnan vilinen tyonjako on ldhtokohtaisesti selked. Kéy-
tannossd varainhankinta-asioiden osalta saattaa kuitenkin johtokun-
nan otteessa olla terdvoittdimisen varaa. Téltidkin osin on kuitenkin
todettava, ettd tarkastusjakson jilkeiset hallinnon toimenpiteet ovat
pitkélti korjanneet tai ovat korjaamassa tétéd asetelmaa.

Valtion kokonaistaloudellisesta nakokulmasta on Valtion asunto-
rahaston arvopaperistamisohjelman alkuvaiheessa ollut aivan ilmei-
sesti perusteltua toimia, kuten se on toiminut. Arvopaperistamisen
valittomat kokonaiskustannukset ovat nousseet korkeammiksi kuin
mitd ne olisivat — ainakin teoreettisesti — olleet valtion taseen kautta
tapahtuneessa suorassa lainanotossa. Valtion tuolloisesta korkeasta
velkaantumisesta aiheutunut mahdollinen lainarahan saatavuuden
rajoittuminen kansainvélisiltd padomamarkkinoilta sekd sittemmin




EMU-kriteerien tdyttdminen tekivit arvopaperistamisesta kokonais-
taloudellisesti edullisen varainhankintaratkaisun.

Tarkastuksessa havaittiin, ettd olosuhteiden muututtua asuntora-
haston varainhankintamallin uudelleenarviointi tapahtui viiveell.
Ennakoivammalla suunnitteluotteella varainhankintatapoja ja -
vélineitd olisi ollut mahdollista monipuolistaa toteutunutta jousta-
vammin ja nopeammin. T&ll6in olisi ollut mahdollista siirtdéd paino-
pistettd varainhankinnan kustannuksien tarkasteluun varainhankin-
nan keskeisind paitosparametreina. Arvopaperistaminen on sinidnsé
osoittautunut tehokkaaksi vélineeksi hankkia rahoitusta pddoma-
markkinoilta suurissa erissa.
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Resumé D.nr:287/54/03

STATENS BOSTADSFONDS EXTERNA
MEDELANSKAFFNING AREN 1998-2003

Statens bostadsfond grundades frdn borjan av ar 1990. Dess namn
blev Fonden for utvecklande av bostadsforhdllandena. Den &r en
fond utanf6r statsbudgeten dvs. en separat statlig formogenhet, som
anvénds for finansiering av atgéarder vilka syftar till att forbéttra bo-
stadsforhdllandena. Fondens namn @ndrades ar 1993 till Statens bo-
stadsfond i samband med att bostadsforvaltningen reformerades.
Bostadsfonden sorterar under miljoministeriet. Beslut som géller
fonden fattas av dess direktion.

Nér fonden grundades fick den inte forutom direktionen nagon
ny organisation eller personal. Statsradet tillsétter direktionen for
fyra ar i1 sdnder. Direktionens viktigaste uppgift ar att sorja for fon-
dens likviditet och inom de ramar budgeten uppstéller besluta om
upptagande av for fondens verksamhet behovliga 1an samt virde-
papperisering. Forslag gédllande medelanskaffningen och sétten for
den gors av en arbetsgrupp for medelanskaffningen, vars medlem-
mar representerar finansministeriet, miljoministeriet, bostadsfonden
och Statskontoret.

Bostadsfonden dr med avseende pé balansrikningens slutsumma
den storsta fonden utanfor statsbudgeten. Balansrdkningens slut-
summa har under den granskade perioden uppgétt till drygt nio mil-
jarder euro.

Statens bostadsfonds verksamhetsmiljo har fordndrats avsevirt
efter det att fonden grundades. Ar 1993 upplevdes depressionens
vérsta skede, ndr en osédker finansieringsmarknad var rddande och
staten skuldsattes. Numera &r forhallandena stabila och den ekono-
miska utvecklingen &dr 1 huvudsak positiv. Penningmarknaden har
forandrats vésentligt. Medelrdntan pa bostadslan har pad 10 ar mera
4n halverats. P4 sommaren 2004 var denna réinta 3,25 %.

Forandringen av penningmarknaden och den konkurrens mellan
bankerna som den medfort har mojliggjort en betydande forldng-
ning av lanetiderna for bostadslan under de senaste aren. Fran lan
for kortare tid &n 10 ar har overgétts till 1 basta fall lanetider 6ver-
stigande 30 ar. Detta tillsammans med den l4ga rantenivén har i hog
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grad oOkat bostadskreditgivningen och hushéllens benigenhet att
hoja sin boendestandard. Samtidigt har dgarboendets formanlighet
med beaktande av rinteavdragen i beskattningen klart accentuerats i
forhéllande till boende pé hyra. Foljden har varit att behovet av stat-
ligt stodd bostadsproduktion har minskat. Nar kapitalmarknaden &r
stabil och banklan finns att fa, dr statens verksamhet som langivare
inte pd samma sitt nodvandig som nir ett annat lage rader pa pen-
ningmarknaden.

I denna revision behandlas Statens bostadsfonds externa medel-
anskaffning aren 1998 - 2003, av vilken storsta delen har verkstillts
med Fennica vérdepapperiseringsprogram. Dessutom har bostads-
fonden skaffat pengar frdn marknaden direkt med skuldebrev samt
via statens budgetekonomi med masskuldebrevet.

Avsikten var att med revisionen granska hur Statens bostadsfond
har planerat sin medelanskaffning. Med revisionen klargjordes hu-
ruvida det har varit totalekonomiskt forménligt och effektivt for sta-
ten att skaffa finansiering at Statens bostadsfond med vérdepapperi-
sering och med fondens direkta upptagning av 14n fran marknaden,
jamfort med finansiering som sker via budgeten.

Strategin for bostadsfondens externa medelanskaffning diktera-
des 1 praktiken &nda till slutet av ar 2001 av stadens skuldséttnings-
situation. Bostadsfondens externa medelanskaffning maste ordnas
sa, att den inte innebar en borda for statens egentliga lantagning.
Emedan fondens direkta lantagning riaknas som en del av statsskul-
den, beslot man att verkstilla den externa medelanskaffningen ge-
nom att vardepapperisera bostadsfondens fordringar. Detta genom-
fordes fran ar 1995 till ar 2001 med Fennica-programmet i sex de-
lar.

Virdepapperiseringen har i finansministeriets och bostadsfon-
dens kalkyler berdknats vara ett kostnadsméssigt dyrare alternativ
an motsvarande direkt statlig upptagning av lan pa kapitalmarkna-
den. Aven om for virdepapperiseringen alltid uppstilldes som mal-
sattning att skaffa finansiering sa formanligt som mojligt med beak-
tande av marknadsliget, var priset pd medelanskaffningen i1 synner-
het inte d& Fennica-programmets forsta emissioner verkstédlldes den
avgorande faktorn, utan tillgdngen pé pengar och strdvan att for-
hindra en 6kning av statens direkta skuldséttning.

Vid revisionen observerades att de viktigaste Oppningarna i1 ut-
vecklandet av bostadsfondens medelanskaffning under den grans-
kade perioden foretogs av finansministeriet. Bostadsfondens direk-
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tion behandlade medelanskaffningsplanerna och i sista hand beslot
om dem, men den var inte 1 borjan av den granskade perioden 1998
- 2003 sérskilt aktivt med om att fornya medelanskaffningen. Dess
verksamhet kan inte betraktas som foregripande i detta avseende.
Ett klart tecken pa ett fordndrat grepp kom emellertid i slutet av va-
ren 2001.

Under den granskade perioden 6kade de fortida aterbetalningarna
av krediter som beviljats av bostadsfonden hela tiden snabbare &n
vad bostadsfonden forutsett. Den huvudsakliga anledningen till det-
ta var att rinteskillnaden utvecklades i ogynnsam riktning sett ur
perspektivet for de finansieringsprodukter som bostadsfonden till-
handaholl.

Revisionsverket konstaterar att efter utgangen av den period som
varit foremal for denna revision har forvaltningen tillsammans med
bostadsfonden skridit till atgdrder i friga om administreringen av
bostadsfondens medelanskaftning och likviditet.

Revisionsverket anser att lagen om Statens bostadsfond definie-
rar beslutsfattandet gillande fondens likviditet och medelanskaff-
ning sa, att det fungerar ocksa i den nuvarande verksamhetsmiljon.
Direktionen foljer med likviditeten. Den besluter ocksa om medel-
anskaffningen, om det sa dr frdga om lantagning eller virdepapperi-
sering. | praktiken har direktionens beslutsfattande emellertid varit
synnerligen tekniskt. Direktionen fungerade initiativrikt i syfte att
diversifiera modellerna for medelanskaffningen forst nédr inverk-
ningarna av verksamhetsmiljon kunde ses i bostadsfondens likvidi-
tet. Forutom direktionen har fragor gillande medelanskaffningen
granskats och beretts av sakkunnigforvaltningen, vilket enligt revi-
sionsverkets asikt &r d&ndamalsenligt.

P4 basis av revisionen skulle ett klargorande av ledningsansvaret
1 anknytning till medelanskaffningen emellertid forbattra monstret i
beslutsfattandet om medelanskaffningen. Arbetsférdelningen mel-
lan olika aktorer inom medelanskaffningen, arbetsgrupper och di-
rektionen &r a priori klar. I praktiken kan dndd finnas rum for en
skdrpning av direktionens grepp om medelanskaffningsérendena.
Ocksa till denna del bor emellertid konstateras, att de atgarder som
efter den granskade perioden har vidtagits av forvaltningen 1 stor ut-
strackning har réttat till eller &r i fard att ratta till detta monster.

Fran statlig helhetsekonomisk synpunkt har i1 det forsta skedet av
Statens bostadsfonds vérdepapperiseringsprogram helt uppenbart
varit motiverat att handla s& som fonden gjort. Véardepapperisering-
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ens direkta totala kostnader har blivit hogre &n vad de - atminstone i
teorin - hade varit vid en direkt lantagning via statens balansrik-
ning. Den eventuellt begrinsade tillgingen pa lanepengar fran den
internationella kapitalmarknaden beroende pa statens dévarande
hoga skuldsittning samt sedermera kravet att uppfylla EMU-
kriterierna gjorde virdepapperiseringen till en helhetsekonomiskt
sett fordelaktig 16sning for medelanskaffningen.

Vid revisionen observerades, att ndr omstédndigheterna foréandrats
skedde omvérderingen av bostadsfondens modell for medelanskaft-
ning med fordrojning. Med ett mera foregripande grepp om plane-
ringen hade det varit mojligt att diversifiera sitten och instrumenten
for medelanskaffning smidigare och snabbare &n vad som skedde.
Det hade da varit mojligt att flytta tyngdpunkten till en granskning
av medelanskaffningens kostnader sasom varande de centrala be-
slutsparametrarna. Véardepapperiseringen har i sig visat sig vara ett
effektivt sdtt att skaffa finansiering i form av stora poster fran kapi-
talmarknaden.
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1 JOHDANTO

Valtiontalouden tarkastusvirasto (jdljempéani myo0s tarkastusvirasto)
on tarkastanut Valtion asuntorahaston ulkoista varainhankintaa vuo-
sina 1998 - 2003. Tarkastuksen on tehnyt ylitarkastaja Hannu Ra-
jamaki.

Rahasto perustettiin vuoden 1990 alusta. Sen nimeksi tuli Asun-
to-olojen kehittamisrahasto. Se on valtion talousarvion ulkopuoli-
nen rahasto eli erillinen valtion varallisuus, jota kdytetddn asunto-
olojen parantamiseen tdhtddvien toimenpiteiden rahoittamiseen. Ra-
haston nimi muutettiin Valtion asuntorahastoksi (jdljempand myos
asuntorahasto tai rahasto) vuonna 1993 asuntohallinnon uudistami-
sen yhteydessd. Asuntorahasto on ymparistoministerion alainen. Si-
td koskevat paédtokset tekee rahaston johtokunta.

Rahastolle ei sitd perustettaessa tullut johtokunnan lisdksi uutta
organisaatiota eikd henkilostod. Valtioneuvosto asettaa johtokunnan
neljéksi vuodeksi kerrallaan. Johtokunnassa on nykyiselldén enin-
tadn kymmenen jdsentd, joista yhden valitsee rahaston henkilokunta
keskuudestaan. Valtioneuvosto méérdd yhden johtokunnan jésenisté
puheenjohtajaksi ja yhden varapuheenjohtajaksi. Nykyinen johto-
kunta aloitti toimintansa 1.1.2005. Johtokunnan puheenjohtajaksi
valtioneuvosto madrdsi maaherra Rauno Saaren.

Johtokunnan tirkeimpénid tehtdviand on huolehtia rahaston mak-
suvalmiudesta ja paittdd talousarvion asettamissa rajoissa rahaston
toimintaa varten tarvittavien lainojen ottamisesta sekd arvopaperis-
tamisesta. Varainhankinnasta ja siind kdytettidvistd keinoista tekee
esityksid varainhankintatyoryhmi, jonka jésenet edustavat valtiova-
rainministeriotd, ympéristoministeriotd, asuntorahastoa ja Valtio-
konttoria.

Virastoa johtaa ja sen toiminnasta vastaa ylijohtaja. Ylijohtaja
huolehtii my6s johtokunnan péédtdsten toimeenpanosta. Johtaja
avustaa ylijohtajaa johtamisessa ja yhteydenpidossa rahoitus- ja
luottolaitoksiin seké tiedotusvilineisiin. Johtaja vastaa myos kunta-
palveluyksikon, suunnitteluyksikoén ja tietohallintoyksikon toimin-
nasta. Hallintojohtaja avustaa ylijohtajaa johtamisessa ja rahaston
varojen hankintaan liittyvissé asioissa sekd vastaa rahaston sisdises-
td toiminnasta.
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Valtion asuntorahaston toiminta perustuu lakiin valtion asuntorahas-
tosta'. Lisiksi asuntorahaston toiminnasta on annettu asetus®. Laki
mdidrittelee, ettd Valtion asuntorahasto on rahasto, joka kéayttda val-
tion talousarvion ulkopuolisia varoja lainojen myontdmiseen sekd
muuhun asuntorahoituksen tukemiseen. Lisdksi se voi myoOntdd
avustuksia ja muuta tukea sen mukaan kuin niisti erikseen sdéde-
tdan.

Asuntorahasto on taseen loppusummaltaan suurin valtion talous-
arvion ulkopuolinen rahasto.
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1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kuvio 1. Valtion asuntorahaston taseen loppusummat vuosina
1998 — 2003, miljoonaa euroa.

Valtion asuntorahaston toimintaympériston muutokset rahaston
vuonna 1993 tapahtuneen perustamisen jdlkeen ovat olleet huomat-
tavat. Vuonna 1993 elettiin lamakauden pahinta vaihetta epdvarmo-
jen rahoitusmarkkinoiden vallitessa ja valtion velkaantuessa. Nyky-
adn olot ovat vakaat ja taloudellinen kehitys on pddasiassa myon-
teistd. Rahamarkkinat ovat muuttuneet oleellisesti. Asuntoluottojen

! Laki valtion asuntorahastosta (1144/1989 muutoksineen).
? Asetus valtion asuntorahastosta (401/1993).
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keskikorko on 10 vuodessa enemméin kuin puolittunut. Kesilld
2004 tama korko oli 3,25 %.

Sen jdlkeen kun European Monetary Union, EMU, perustettiin ja
Suomi liittyi euroalueeseen, eivit sellaiset raha-arvon muutokset tai
korkotason vaihtelut kuin Valtion asuntorahastoa perustettaessa lie-
ne endd mahdollisia. Rahamarkkinoiden muutos ja sen tuoma pank-
kien kilpailu on mahdollistanut asuntoluottojen laina-aikojen mer-
kittdvan pidentymisen viime vuosina. On siirrytty alle 10 vuoden
lainoista parhaissa tapauksissa yli 30 vuoden laina-aikoihin. Tdma
yhdessd alhaisen korkotason kanssa on lisdnnyt suuresti asunto-
luototusta ja kotitalouksien halukkuutta parantaa asumisensa tasoa.
Samalla omistusasumisen edullisuus verotuksen korkovdhennykset
huomioon ottaen on merkittdvasti korostunut suhteessa vuokra-
asumiseen. Seurauksena on ollut valtion tukeman asuntotuotannon
pienentynyt tarve. Kun pddomamarkkinat ovat vakaat ja pankki-
lainoitusta on saatavissa, valtion toiminta lainanantajana ei ole silla
tavoin tarpeen kuin muunlaisessa rahamarkkinatilanteessa. ARA-
VAn perustamisen aikaista padomapulaa ei ole, eikd myoskddn 10
vuotta sitten vallinneen laman aiheuttamaa pankkikriisia.’

 Katso tarkemmin: Valtion asuntorahasto tulevaisuudessa, Selvitysmies Lauri
Tarastin raportti ja ehdotukset, Ympdristoministerion moniste 138, Helsinki
2004, s. 13.- 15.
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1 ARAn kassavarat 31.12. — Uusien asuntolainojen korot

Kuvio 2. Valtion asuntorahaston kassavarat ja kotitalouksien
uusien asuntoluottojen korot vuosina 1998 — 2003.

Sen jédlkeen kun valtion talousarviossa ei ole rahastolle osoitettu
erillistd médrdrahaa eli vuodesta 1995 alkaen, rahaston varoista on
maksettu kaikki lainoituksen, sittemmin myds korkotukien ja erdi-
den avustusten seki takausten, aiheuttamat kulut. Toisaalta rahaston
tileille kertyneitd varoja péétettiin siirtdd ensimmadisen kerran vuo-
den 2005 talousarviossa takaisin valtion budjettitalouden puolelle.
Varat ovat kuitenkin olleet koko ajan valtion kassataloudessa kéy-
tettdvissd ns. yhdystilin kautta, jolle tilille aluksi maksettiin korkoa.
Koron maksusta luovuttiin vuonna 1997. Rahasto on saanut tulonsa
aravalainojen koroista ja lyhennyksistd sekd takausmaksuista. Li-
sdksi se on arvopaperistanut aravalainakantaa sekd ottanut lainaa
my0s kansainvilisiltd pddomamarkkinoilta. Vuonna 2002 rahasto
lainasi valtion budjettitalouden puolelta, jolle se maksaa korkoa.
Pyrkimyksend on ollut ottaa kulloinkin edullisinta saatavissa olevaa
lainaa.

Rahaston perustamisen jélkeisind lamavuosina korostettiin rahas-
ton itsendisyyttd valtion budjettitalouteen ndhden. Arvopaperistami-
sen yhteydessd kansainvéliset luototuslaitokset antoivat arvopape-
ristetuille lainoille paremman riskiluokituksen kuin Suomen valtion
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lainoille. Arvopaperistaminen yhdessd muiden toimien kanssa teki-
vit mahdolliseksi, ettd valtio lainoitti laman ja pankkikriisin aikana
yli 20.000 asunnon vuosituotannon.
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2

TARKASTUSASETELMA

2.1 TARKASTUSKOHTEEN KUVAUS

Téasséd tarkastuksessa tarkastetaan Valtion asuntorahaston ulkoista
varainhankintaa vuosina 1998 — 2003. Painopiste on ulkoisessa va-
rainhankinnassa, josta suurin osa on tarkastusjaksolla toteutettu
Fennica-arvopaperistamisohjelmalla. Sen lisdksi asuntorahasto on
hankkinut varoja markkinoilta suoraan velkakirjoilla sekd valtion
talousarvio-talouden kautta joukkovelkakirjalla.

Asuntorahaston kéytettdvissd olevat varainhankintavaihtoehdot

e . 4
on médritelty laissa’. Sen mukaan rahasto saa varansa:

O
O
O

rahaston perustamisen yhteydesséd saaduista varoista

valtion talousarviossa sille siirrettdvéstd médriarahasta

Valtion asuntorahaston varoista myoOnnettyjen lainojen
lyhennyksista

korko- ja muista tuloista

aravalainoitettujen vuokra-asuntojen lunastushinnan ja luovu-
tuskorvauksen vilisestd erotuksesta

ottamalla lainaa eduskunnan talousarviossa myontdmien lainan-
ottovaltuuksien rajoissa niin kuin valtioneuvosto maaraa
siirtdimalld asunto- tai aravasaataviaan kotimaiselle tai ulkomai-
selle yhteisolle (erillisyhteiso) tai sen maardéamélle, jolle siirtyy
oikeus kayttdd kyseisten lainojen vakuus saatavan perimiseen
(aravalainojen arvopaperistaminen). Asuntorahasto voi sitoutua
maksamaan erillisyhteisolle tai sen madradmalle asunto- ja ara-
valainojen koron ja sijoittajille maksettavan koron erotuksen.

Asuntorahaston johtokunta tekee muun muassa valtion talousarvios-
sa hyvéksyttyjen valtuuksien rajoissa vuosittain paitokset:

toimintaa varten otettavista lainoista seké niiden ehdoista
arvopaperistamisesta

arvopaperistamiseen liittyvan lisdkoron maksamisesta
saatavien vaihtamisesta

arvopapereiden ostamisesta

lisdvakuusjirjestelyista.

Oooooaoao

* Valtion asuntorahastosta annetun lain 2 §.
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Kéytdnnon toimijoita sekd vieraan pddoman ehtoisessa varainhan-
kinnassa ettd arvopaperistamisessa ovat valtiovarainministerié ja
Valtiokonttori. Niiden tehtdvéni on ottaa lainat ja paattdd niiden tar-
kemmista ehdoista sekéd huolehtia asuntorahaston lainanottoon seké
arvopaperistamiseen ja siihen liittyvddn lisdkoron maksamiseen ja
saatavien vaihtamiseen sekd arvopapereiden ja lisdvakuus-
jarjestelyihin kuuluvista toimenpiteisti.’

Asuntorahaston valtion talousarvion ulkopuolisista varoista mak-
setaan rahaston toimintaa varten otettujen lainojen lyhennykset, ko-
rot sekd muut lainojen ottamisesta, hoitamisesta ja takaisin maksa-
misesta aiheutuvat menot samoin kuin arvopaperistamisesta ja sii-
hen liittyvdstd lisdkoron maksamisesta ja saatavien vaihtamisesta
seki arvopapereiden ostamisesta aiheutuvat menot.’

Edelld todettiin, ettd asuntorahaston johtokunta on toimivaltainen
midrityissi varainhankintatoimenpiteissdin niissi rajoissa, joihin se
on saanut valtuudet valtion talousarvion kisittelyn yhteydessi. Val-
tion talousarvion késittelyn yhteydessd on vahvistettava asuntora-
hastolle otettavien lainojen, arvopaperistettavien lainojen, ostettavi-
en arvopapereiden ja lisdvakuuksien enimmdismédrit. Lisdksi talo-
usarvion kisittelyn yhteydessd on péétettavd mahdollisesta siirrosta
asuntorahastoon tai rahastosta valtion talousarvioon.”

Valtion talousarviossa rahastoon siirrettivd médrdraha on mitoi-
tettava niin, ettd sen yhdessd lainanotto- ja arvopaperistamisval-
tuuksien nojalla hankittavien varojen ja rahastolla vuoden alussa
olevien aiemmilta vuosilta kertyneiden sekéd asianomaisena varain-
hoitovuonna kertyvien rahavarojen kanssa arvioidaan riittdvin sia-
dettyihin tai méaérittyihin maksuihin. Varainhankinnan vélineet ja
niiden kéyttovaltuudet on pyritty laissa mitoittamaan seké laadul-
taan ettd médraltdan sellaisiksi, ettd asuntorahaston olisi mahdollista
turvata maksuvalmiutensa kaikissa tilanteissa ja ndin mahdollistaa
varainhankinnan puolesta rahaston varsinaisen toiminnan kitkatto-
muus erilaisissa taloudellisissa tilanteissa.

Asetuksessa on midritelty lisdksi, ettd Valtiokonttori valmistelee
johtokunnalle rahaston maksuvalmiutta ja lainanottoa seké arvopa-
peristamista koskevat asiat.®

’ Valtion asuntorahastosta annetun lain 4 §.
% Valtion asuntorahastosta annetun lain 6 §.
" Valtion asuntorahastosta annetun lain 7 §.
8 Valtion asuntorahastosta annetun lain 4 § (401/1993).
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Valtion asuntorahaston varainhankinnan osapuolia ja toimijoita
varainhankintamarkkinoihin pdin ovat asuntorahaston lisdksi ympa-
ristdministerid, valtiovarainministerié sekd Valtiokonttori. Eri taho-
jen roolit vaihtelevat jossain méérin sen mukaan, mitd varainhan-
kintavélineitd asuntorahaston toiminnan rahoittamiseksi ja maksu-
valmiuden turvaamiseksi kulloinkin kdytetdan.

Valtion asuntorahaston peruspididoma, méidrdltddn 6,2 miljardia
euroa, koostuu rahaston perustamisen yhteydessd siirtyneistd 4,9
miljardin euron asuntolainasaamisista ja vuosina 1990 — 1993 toteu-
tetuista yhteensd 1,3 miljardin euron talousarviosiirroista. Muuta
pddomaa ovat tilikausien ylijddmaét yhteensd, 1,2 miljardia euroa, eli
pddomaa on kaikkiaan noin 7,4 miljardia euroa. Rahaston varat ovat
padosin asuntolainasaamisia, joita oli 31.12.2003 yhteensd 8,4 mil-
jardia euroa. Velkoja oli vuoden 2003 lopussa 2,1 miljardia euroa.

Asuntoluottojen pankkikorkojen laskettua nykyiselle ldhes 3 %:n
tasolle eivit aravalainojen korot pysyneet mukana alenevassa kehi-
tyksessd, vaan ne jdiviat vuoden 2004 kevadseen saakka keskimaarin
pankkikorkoja korkeammiksi. Sen seurauksena vuosina 2002 ja
2003 sekd alkuvuonna 2004 suurehko erd aravalainoja maksettiin
takaisin ja asuntorahaston kassassa, edelld mainitulla valtion yhdys-
tilill4, oli varoja vuoden 2003 lopussa 972,5 miljoonaa euroa.

Pdaministeri Matti Vanhasen hallituksen ohjelmassa asumista
koskevassa luvussa todetaan, ettdi Valtion asuntorahaston rahoitus-
asema turvataan ja sen toimintaa kehitetzzn.’

2.2 TARKASTUSKYSYMYKSET

Varsinaista tarkastusta edelsi esiselvitys, jossa asetettiin seuraavat
tarkastuskysymykset:

1 Kuinka Valtion asuntorahasto on suunnitellut varainhankintan-
sa?

2 Onko valtion ollut kokonaistaloudellisesti edullista sekd teho-
kasta hankkia rahoitusta Valtion asuntorahastolle arvopaperis-
tamalla ja rahaston suoralla lainanotolla markkinoilta verrattuna
budjetin kautta tapahtuvaan rahoitukseen?

? Péiciministeri Matti Vanhasen hallituksen ohjelma 24.6.2003, s. 29.
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Taydentdvid kysymykset ovat tarkastuksen kuluessa liittyneet ta-
paan, kuinka Valtion asuntorahasto suunnittelee varainhankintansa
sekd minkdlaisilla vilineilld, kustannuksilla ja kuinka kustannuste-
hokkaasti sekd minkélaisia riskejd ottaen se toteuttaa varainhankin-
tansa. Tdydentdvid kysymyksid ovat olleet:

0o Mikéd on Valtion asuntorahaston varainhankinnan strategia?
(1)

o Kuinka Valtion asuntorahaston vuotuinen varainhankinta
suunnitellaan? (2)

0 Mitd varainhankintavilineitd ja milld perusteilla Valtion
asuntorahasto kéyttda varainhankinnassaan? (3)

o Mitkd ovat edelld kisiteltyjen varainhankintavélineiden
ominaisuudet? (4)

o Mitkd ovat Valtionasuntorahaston varainhankinnan koko-
naiskustannukset sekd mistd tekijoistd kustannukset muo-
dostuvat? (5)

o Kuinka hyvit laskelmat varainhankinnasta ovat ja kuinka
hyvin toteumia seurataan? Tuottavatko ne oikeaa tietoa ja
kuinka tdm4 tieto raportoidaan péaidtoksentekijoille? (6)

0o Onko Valtion asuntorahasto varautunut "yliméddrdisen"
likviditeetin syntyyn? (7)

0o Mikéd on Valtion asuntorahaston reagointikyky ja -valmius
likvidien varojen suuren médrian suhteen? (8)

o Mitd riskejd Valtion asuntorahaston varainhankinta sisaltda
ja kuinka niit hallitaan? (9)

o Miten Valtion asuntorahaston varainhankinnan toteuttami-
seen liittyvét toimeksiantosopimukset laaditaan, mikd on
niiden sisélto ja kuinka niitd toteutetaan? (10)

Tarkastus on perustunut asiakirja-aineiston ja esitettyjen laskelmien
analysointiin. Tehtyjen havaintojen perusteella on arvioitu asunto-
rahaston varainhankinnan suunnitelmia, varainhankinnan kustan-
nustasoa seké asuntorahaston kykyd kohdata muuttuneet varainhan-
kintaolosuhteet.

Tarkastuksessa ei kisitelld Valtion asuntorahaston varainkéyttoa
eikd yhteiskunnan tukeman asuntotuotannon rahoituksen mahdolli-
sia ongelmia eiki siis asuntopolitiikkaa, vaikka tarve varainhankin-
taan luonnollisesti perustuu tdhén asuntorahaston toimintaan.

Tarkastuksen aikana ilmeni, ettd Valtion asuntorahasto sekd val-
tiovarainministerio ja ympdristoministerio ovat kehittédneet ja moni-
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puolistaneet tarkastusajanjakson lopulta ldhtien asuntorahaston va-
rainhankintaa'®. Tarkastuskertomuksesta antamassaan lausunnossa
valtiovarainministerio toteaa, ettd valtioneuvosto on valtiontalouden
kehysten yhteydessd 11.3.2004 linjannut, ettd asuntorahastoon tar-
vittava varainhankinta toteutetaan taloudellisuussyistd valtion suo-
ralla velanotolla. Tarkastuksessa havaittiin lisdksi, ettd valtion vuo-
den 2005 talousarvioesityksen'' laadinnan yhteydessi on kiinnitetty
erityistdi huomiota asuntorahaston varainhankintaan. Samoin on
tehnyt erikseen asetettu selvitysmies'? loppuvuodesta 2004. Nin
perusta tarkastuksen alkuperdisiin kysymysten esittimiselle on pois-
tunut.

2.3 AINEISTOT JA MENETELMAT

Tarkastuksen kirjallisena aineistona on kédytetty Valtion asuntora-
haston toimintakertomuksia, tilinpddtoksid seké tilintarkastuskerto-
muksia'®, Valtion asuntorahaston johtokunnan pdytikirjoja'* liittei-
neen, arvopaperistamisen johtoryhmin poytikirjoja' liitteineen,
Valtiokonttorin asuntorahaston maksuvalmiusraportteja, varainhan-
kintatyéryhmén poytikirjoja'® liitteineen, Fennica-ohjelman Fenni-
coita 2 — 6 koskevat Offering Circular -dokumentaatioita sekd Fen-
nicoiden taloudellista raportointia, joka on julkaistu muun muassa
Internet-osoitteessa www.fennicaplc.com. Lisdksi tarkastuksessa on
tutustuttu Euroopan Investointipankin (EIB) asuntorahastolle myon-

" yaltiovarainministerion 18.10.2001 asettaman Varainhankintatyoryhmdn kan-
nanotot.

" Valtion talousarvioesitys 2005, 35.30, s. 652.

2 Valtion asuntorahasto tulevaisuudessa, Selvitysmies Lauri Tarastin raportti ja
ehdotukset, Ympdristoministerion moniste 138, Helsinki 2004.

3 Valtion Asuntorahaston toimintakertomukset ja tilinpddtéslaskelmat vuosilta
1998 — 2003.

" Valtion Asuntorahaston johtokunnan péytikirjat liitteineen 1/1998 (19.1.1998)
—3/2004 (16.3.2004). Péytdkirjat ovat osin salaisia.

5 Aravalainojen arvopaperistamisjohtoryhmdén / Arvopaperistamisen johtoryh-

mdn poytdikirjoja 21.11.1994 — 24.4.2001. Péytdkirjat on luokiteltu luotta-

muksellisiksi, erittdin luottamuksellisiksi tai salaisiksi (JulkL 24 §:n 1 momen-

tin 17 kohta).

ARA-varainhankintatyoryhmdn  poytdkirjoja  19.11.2001 -
8.5.2002. Tdmdn jdlkeen seuraava kokous oli 5.4.2004. Poytdkirjat
on luokiteltu salaisiksi (JulkL 24 §:n 1 momentin 17 kohta).
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taméi lainaa koskevaan dokumentaatioon'’ seki Euroopan neuvos-
ton kehityspankin (CEB) asuntorahastolle myontdmaa lainaa koske-
vaan dokumentaatioon'®.

Lisdksi aineistona on ollut Arvopaperistamistyéryhmén mietin-
t6'” ja Suomen Pankin tutkimus: Arvopaperistaminen® seki asunto-
rahaston tarkastusjaksolla ilmestyneiti lehtid ja tiedotteita.

Tarkastusta on ohjannut tarkastuspaillikko Olli Uotila.

Tarkastuskertomusluonnoksesta on saatu selitys Valtion asunto-
rahastolta sekéd lausunnot valtiovarainministerioltd ja ymparistomi-
nisterioltd. Ne ovat liitteind 1-3.

7 Finance Contract between European Investment Bank and The Housing Fund
of Finland (of the Republic of Finland), Helsinki, 19.10.2001.

'8 Framework Loan Agreement between the Councel of Europe Development
Bank, Paris and The Housing Fund of Finland (ARA), Helsinki, 27.11.2001.

1 Arvopaperistamistyoryhmdn mietinto, Ympdristoministerio, Tyoryhmdn mietin-
to2/1993.

2 Taipalus, Korhonen, Pylkkénen: Arvopaperistaminen, Suomen Pankki, tutki-
muksia A: 104, 2003.
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3 TARKASTUSHAVAINNOT

3.1 VARAINHANKINTASTRATEGIA

Valtion asuntorahaston varainhankintastrategia pysyi muuttamatto-
mana kaytdnnossd rahaston perustamisesta 1990-luvun lopulle. Val-
tion talousarvion ulkopuolisena rahastona Valtion asuntorahastosta
tuli Suomen valtiolle véline, jota kédyttden oli mahdollista vdhentda
sekd valtion velasta ettd valtion vuotuisesta lainanotosta atheutuvaa
rasitetta. Rahaston alkutaipaleella valtiontalouden tila oli kansanta-
louden tilasta ja siitd seuranneesta velkaantumisesta johtuen siind
médrin rasittunut, ettd valtion lainanottoa uhkasivat kansainvélisilld
padomamarkkinoilla kohoavan koron lisdksi maérilliset rajoitteet.
Myo6hemmin 1990-luvulla asuntorahaston ulkopuolisen varainhan-
kinnan strategiaan vaikuttivat valtion velkaa ja vuotuista lainanottoa
koskevat EMU-kriteerit.

Valtion asuntorahaston ulkopuolisen varainhankinnan strategian
madritteli siten kdytdnnossd aina vuoden 2001 lopulle asti valtion
velkaantumistilanne, jolloin asuntorahaston oma itsendinen liikku-
mavara varsinkin ulkoisen varainhankinnan strategisissa valinnoissa
oli vdhdinen. Asuntorahaston ulkopuolinen varainhankinta jarjestet-
tiin siten, ettei se merkinnyt rasitetta valtion varsinaiselle lainan-
otolle. Koska rahaston suora lainanotto tapahtuu valtion nimelld ja
koska se lasketaan osaksi valtion velkaa, oli varainhankintavili-
neeksi kehitettdva vilineistd, joka ei nostaisi valtion velkaantu-
misastetta. Tdstd syystd asuntorahaston ulkoinen varainhankinta on
toteutettu aina vuoden 2001 lopulle asti péddasiassa arvopaperista-
malla. Téll6in vakuutena on rahaston myontdmien lainojen muodos-
tama saatavakanta.’' Vaikka arvopaperistamiselle asetettiin aina
tavoitteeksi hankkia rahoitusta markkinatilanne huomioon ottaen
mahdollisimman edullisesti, niin arvopaperistamisen kokonaiskus-
tannukset olivat kuitenkin rahoituksen yleiseen saatavuuteen nihden
vahdisemmassé roolissa.

Valtion yleisen taloudellisen tilanteen paraneminen ja velkaan-
tumisasteen aleneminen antoivat védhitellen my6s asuntorahastolle

21 M. Hirvonen-Virkki, Arvopaperistaminen vuonna 1998, Valtion asuntorahasto,
s. 1.
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mahdollisuuksia alkaa pohtia varainhankintastrategiansa muuttamis-
ta.

Varsinaisesti asuntorahasto ei ole laatinut erillistd varainhankin-
tastrategiaa, mutta ainakin seuraavat pohdinnat, keskustelut ja paa-
tokset tdyttavdt strategian laadinnan ja sen uudelleen arvioinnin
tunnusmerkkejd. Asuntorahaston johtokunta keskusteli syksylld
1999 kyseisen vuoden ajankohtaisista varainhankintatarpeista®, jol-
loin rahaston johtokunta pohti myds erdéin muistion” pohjalta ra-
haston pitemmain aikavilin maksuvalmiuteen liittyvid varainhankin-
tatarpeita ja -keinoja. Valtiovarainministerion edustajan mukaan jal-
leenrahoitusjérjestelyissd on tarkoitus hyodyntdd mahdollisesti mui-
takin instrumentteja kuin arvopaperistamisohjelmaa.

Asuntorahaston johtokunta palasi varainhankintastrategian poh-
timiseen vuoden 2000 keviilla.** Tallsin johtokunta keskusteli ra-
haston ldhivuosien varainhankintatarpeesta ja menettelytavoista
ympéristoministerion ja asuntorahaston yhteistyonéd laatiman alus-
tavan arvion pohjalta. Keskustelussa pohdittiin eri varainhankinta-
keinojen mahdollisuuksia ja ajoittumista.”” Paitoksend oli, etti ra-
haston ulkoinen varainhankinta toteutetaan péidsiéntoisesti arvopa-
peristamalla ja tuleviin maksuihin varaudutaan kasvattamalla kassa-
varojen maaraa.

Lahinni julkisuudesta tulleiden virikkeiden pohjalta johtokunta
totesi kokouksessaan loppuvuodesta 2000, ettd rahaston erilaisista
varainhankintakeinoista, instrumenteista ja niiden kayttomahdolli-
suuksista tulisi kiynnisté4 pikaisesti ministeritason neuvottelut.*®

Vuoden 2001 kevéailld johtokunta paitti hankkia ulkoista rahoi-
tusta arvopaperistamalla, mutta samalla se siirsi pitkdaikaisen va-
rainhankinnan kokonaismiérad koskevan asian seuraavaan kokouk-
seensa. Johtokunnalle esiteltiin arvopaperistamisen lisdksi tarvittava
lisdrahoitustarve. Kéytettdvddn varainhankintainstrumenttiin ei otet-
tu kantaa. Johtokunta edellytti samalla, ettd eri viranomaisten yh-

2 Valtion asuntorahaston johtokunnan péytikirja 7/99, 4 §.

3 Arvopaperistaminen vuonna 1999, K. Huovinen ja T. Tuomisto, Valtion asunto-
rahasto, s. 3.

 Valtion asuntorahaston johtokunnan poytikirja 5/2000, 4 §.

¥ Valtion asuntorahaston kassavirrat ja alustava rahoitussuunnitelma vuosille
2000 — 2004, ympdristoministerié ja Valtion asuntorahasto 2000.

% Valtion asuntorahaston johtokunnan péoytikirja 10/2000, 5 §.
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teistyond selvitetdén asuntorahaston kuluvan vuoden ja ldhivuosien
varainhankintatarpeet ja -tavat.”’

Asuntorahaston varainhankintastrategian uudistamisen tarve kivi
kevddn 2001 mittaan yhé ilmeisemmaksi. Johtokunta ilmaisi myo6s
nikemyksensd saada riittdvisti ja riittdvédn ajoissa tietoa varainhan-
kintaa koskevan pédtoksentekonsa pohjaksi. Valtion asuntorahaston
johtokunta totesi, ettd se pitdé tirkeédnd asuntorahaston pitkdjinteista
ja johdonmukaista varainhankintaa. Lisdksi korostettiin, ettd varain-
hankintaan liittyvien eri osapuolten kannanotot tulisi saattaa asian-
mukaisella tavalla etukiteen johtokunnan tietoon. Sdddosten mu-
kaan rahaston maksuvalmiudesta vastaa johtokunta. Siksi johtokun-
ta katsoi my®ds, ettd sen nikemykset tulisi ottaa jo valmisteluvai-
heessa huomioon.”®

Vuoden 2001 varainhankinnan késittely ja toisaalta varainhan-
kinnan strategian muutosta koskevaksi keskusteluksi tulkittava kes-
kustelu jatkui kevéddn viimeisessd johtokunnan kokouksessa. Johto-
kunta teki paatoksen vuotta 2001 koskevista varainhankintatoimista.
Samalla se totesi, ettd varainhankinnan valmistelua Euroopan Inves-
tointipankin kanssa jatketaan.” Johtokunnan pdytikirjoista ei ilme-
ne, milld paédtokselld ja koska tdmé valmistelu oli aloitettu. Asunto-
rahaston kannalta kysymyksessd on kdytdnnon varainhankintatoi-
menpiteen lisdksi uusi strateginen avaus, jos se ryhtyy toteuttamaan
ulkoista varainhankintaansa myos velkakirjamuotoisena. Elokuussa
johtokunnalle™ esiteltiin arvioita Asuntorahaston varainhankinta-
tarpeesta vuonna 2001°". T#ssd yhteydessi todettiin, ettd Arvopape-
ristamisen johtoryhmin® edustajat olivat selvittineet toukokuussa
asuntorahaston mahdollisuuksia saada pitkdaikaista, edullista rahoi-
tusta eurooppalaisista erityisrahoituslaitoksista. Tdssd vaiheessa oli
asuntorahasto ryhtynyt toimeenpanemaan uudenlaisen varainhan-
kinnan valmistelua.

Alkusyksystd 2001 kéytiin asuntoministerin johdolla keskuste-
lu®® asuntorahaston vuoden 2002 bruttoméiriisestd varainhankinta-

7 Valtion asuntorahaston johtokunnan poytikirja 5/2001, 5 §.

% Valtion asuntorahaston johtokunnan poytikirja 6/2001, 4 §.

? Valtion asuntorahaston johtokunnan poytikirja 7/2001, 4 §.

I Valtion asuntorahaston johtokunnan poytikirja 8/2001, 5 §.

1T, Tuomisto: Valtion asuntorahaston varainhankinta vuonna 2001, s. 1-2.

2 Arvopaperistamisen johtoryhmdicin palataan luvussa 3.3.

¥ Keskustelu 6.9.2001 asuntoministerin johdolla, muina osallistujina: ylijohtaja
Teuvo Ijds, Peter Fredriksson, Riitta Rainio ja Markku Tahvanainen.
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tarpeesta. Tédssd neuvottelussa oli tiedossa valtion vuoden 2002 ta-
lousarvioesityksen mukainen nettomédrdinen varainhankintavaltuus.
Varainhankintastrategian nidkokulmasta tdmé neuvonpito oli siind
mielessd tarked, ettd sen jédlkeen ensisijaisiksi ulkoisen varainhan-
kinnan vilineiksi tulivat suora lainanotto tai lainanotto osana valtion
muuta lainanottoa. Arvopaperistaminen jétettiin toissijaiseksi ulkoi-
sen varainhankinnan keinoksi, johon voitiin tarvittaessa turvautua.*
Tallaisena tarpeena toimisi esimerkiksi se, ettd valtiontalouden ke-
hitys olisi ennakoitua heikompi, jolloin valtio joutuisi turvautumaan
suunniteltua enemmén lainanottoon. Kyseisessd neuvottelussa on
vakuutettu, ettd valtiovarainministerié tulee myd6tdvaikutuksellaan
varmistamaan Valtion asuntorahaston varainhankintatarpeen tyydyt-
tdmisen tdysimadriisesti.

Valtion asuntorahaston varainhankinnan ja sen suunnitelmalli-
suuden kehittdmistd vauhditettiin, kun valtiovarainministerié asetti
18.10.2001 Valtion asuntorahaston varainhankintatyéryhmén.

Asettamiskirjeen mukaan tyoryhmén tarkoituksena on tehdé esi-
tyksid valtion asuntorahaston kulloinkin mahdollisimman edullises-
ta varainhankinnasta ottaen huomioon eri vaihtoehtojen taloudelliset
kustannukset ja riskit sekd asuntopoliittinen tehokkuus. Tyoryhma
on asetettu toimimaan toistaiseksi. Sen tehtdvind on muun muassa
tehdd pidemmén aikavilin suunnitelmia asuntorahaston toiminnan
ja sille asetettujen tavoitteiden kannalta tarpeellisen varainhankin-
nan turvaamiseksi.

Valtion asuntorahaston johtokunta on hyvéksynyt vuonna 2002
Valtion asuntorahaston toimintastrategian ja sen osana rahaston ra-
hoitusta ja valtion riskien minimointia koskevat linjaukset.*> Toi-
mintaympériston muutosta asuntorahaston strategia arvioi muun
muassa siten, ettd euroalueen rahamarkkinoilla rahoituksen saata-
vuus ei ole ongelma. Rahoituksen saatavuus ei yksinddn takaa, ettd
kohtuuhintaisia vuokra-asuntoja tuotettaisiin.*® Tdsmennetyistd ta-
voitteista ja toimenpiteistd asuntorahasto totesi strategiassaan, ettd
niiden pohjana ovat lainsddddnnossd asuntorahastolle médritellyt
tehtdvit, valtion talousarvio, lainoitusta ohjaava kdyttosuunnitelma
sekd ympdristoministerion ja Valtion asuntorahaston tulossopimus,

* Valtion asuntorahaston johtokunnan kokous 9/2001, ylijohtaja T. Ijiksen esitte-
lymuistio 17.9.2001 (Salainen JulkL 24 §:n 1 momentin 17 kohta).

3 Valtion asuntorahaston Jjohtokunnan kokous 10/2002, Valtion asuntorahaston
toimintastrategia, s. 13.

% Valtion asuntorahaston strategia, lokakuu 2002, s. 5.
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jossa Valtion asuntorahastolle on asetettu tulostavoitteita eri paino-
pistealueille. Varainhankinnalle rahasto on asettanut strategiseksi
tavoitteekseen sen, ettd se toteutuu edullisesti ja ajoittuu maksuval-
miuden kannalta oikein. Tistd seuraa, etti rahastossa seurataan
maksuvalmiutta ja arvioidaan varainhankinnan tarvetta jatkuvasti.
Varainhankinnan tyokaluina on strategian mukaan kiytetty arvopa-
peristamista ja suoraa lainanottoa. Strategiassa ei oteta kantaa asun-
torahaston tulevan varainhankinnan vélineisiin.

Ympiristoministerion ja Valtion asuntorahaston vuoden 2004 tu-
lossopimuksen mukaan Valtion asuntorahaston strategisena linjauk-
sena ja tavoitteena varainhankinnan osalta on, ettd "asuntorahasto
ajoittaa rahaston varainhankinnan rahaston maksuvalmiuden ja ra-
hoitusmarkkinoiden kannalta optimaalisesti".*’

Vuoden 2005 talousarvioehdotuksen valmistelun yhteydessi®
sekd joulukuussa 2004 valmistuneessa selvitysmies Tarastin rapor-
tissa®” on kisitelty asuntorahaston maksuvalmius- ja varainhankin-
tatilannetta. Selvityksissd on todettu asuntorahaston toimintaympa-
riston muuttuminen ja sen vaikutukset asuntorahaston maksuval-
miuteen ja erityisesti ulkoiseen varainhankintaan. Vuoden 2005 ta-
lousarviossa on toteutettu talousarvioesityksen mukainen 130 mil-
joonan euron siirto rahastosta budjettitalouteen®’. Tami tarkoittaa
sitd, ettd hallinto on itse asiassa ryhtynyt toimiin niiden asioiden
selvittdmiseksi ja ratkaisemiseksi, jotka aikoinaan olivat pontimena
tatd tarkastusta koskevan tarkastusaihe-ehdotuksen laatimisessa.

8

3.2  VARAINHANKINTATARVE

Valtion asuntorahaston vuotuinen ulkoinen varainhankintatarve on
esitetty valtion talousarvioissa. Valtion vuoden 1998 talousarvion
mukaan asuntorahasto saa arvopaperistaa asunto- ja aravalainoja
yhteensd enintddn 3.400.000.000 markan (noin 572 miljoonan eu-
ron) nettomaéradn asti. Maksuvalmiudessa vuoden aikana esiintyvi-

7 Valtion asuntorahaston johtokunnan kokous 12/2003, ympiéiristoministerion ja
Valtion asuntorahaston tulossopimus 2004, s. 2.

* Tuomas Péysti: Valtion asuntorahaston ja talousarviotalouden viilinen suhde,
valtioneuvoston controllerin muistio 12.8.2004.

¥ Valtion asuntorahasto tulevaisuudessa, selvitysmies Lauri Tarastin raportti ja
ehdotukset, ympdristoministerion moniste 138, Helsinki 2004, 5. 19— 23.

" Valtion talousarvioesitys vuodelle 2005, momentti 35.30.60, s. 652.
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en vaihtelujen tasaamiseen tarvittavaa lyhytaikaista lainaa rahastolla
saa kerralla olla enintdédn 500.000.000 markkaa (noin 84 miljoonaa
euroa). Asuntorahastolla on arvopaperistettujen lainojen maksami-
sen vakuudeksi enintddn 170.000.000 markan (noin 29 miljoonan
euron) suuruinen valtuus vuonna 1998 ostaa arvopapereita tai sitou-
tua lisivakuusjirjestelyyn.*!

Valtion vuoden 1999 talousarviossa asuntorahastolle annettiin
seuraavat varainhankintavaltuudet: Asuntorahasto saa arvopaperis-
taa asunto- ja aravalainoja tai ottaa lainaa yhteensd enintddn
3.300.000.000 markan (noin 550 miljoonan euron) nettomé&éradn as-
ti. Maksuvalmiudessa vuoden aikana esiintyvien vaihtelujen
tasaamiseen tarvittavaa lyhytaikaista lainaa rahastolla saa kerralla
olla enintddn 1.500.000.000 markkaa (noin 252 miljoonaa euron),
kuitenkin siten, ettd vuoden 1999 lopussa lyhytaikaisen lainan
médrd saa olla enintddn 500.000.000 markkaa (noin 84 miljoonaa
euroa). Asuntorahastolla on  arvopaperistettujen lainojen
maksamisen vakuudeksi enintddn 165.000.000 markan (noin 28
miljoonan euron) suuruinen valtuus vuonna 1999 ostaa
arvopapereita tai sitoutua lisivakuusjirjestelyyn.*

Vuoden 1999 talousarvion kisittelyn yhteydessd eduskunta edel-
lytti, ettd hallitus selvittdd mahdollisuudet luopua erillisestd esityk-
sestd asuntorahaston varainhankintavaltuuksiksi ja pééttdd asiasta
ainoastaan valtion talousarvion yhteydessa.

Valtion talousarvion mukaan asuntorahasto saa vuonna 2000 ar-
vopaperistaa asunto- ja aravalainoja tai ottaa pitkdaikaista lainaa yh-
teensd enintddn 3.500.000.000 markan (noin 589 miljoonan euron)
nettomddrddn asti. Maksuvalmiudessa vuoden aikana esiintyvien
vaihtelujen tasaamiseen tarvittavaa lyhytaikaista lainaa rahastolla
saa kerralla olla enintddn 3.000.000.000 markkaa (noin 506 miljoo-
naa euroa), kuitenkin siten, ettd vuoden 2000 lopussa lyhytaikaisen
lainan mé&érd saa olla enintdén 500.000.000 markkaa (noin 84 mil-
joonaa euroa). Asuntorahastolla on arvopaperistettujen lainojen
maksamisen vakuudeksi enintddn 380.000.000 markan (noin 64
miljoonan euron) suuruinen valtuus vuonna 2000 ostaa arvopaperei-
ta tai sitoutua lisdvakuusjdrjestelyyn. Vuonna 2000 valtiovarainmi-
nisterid tai Valtiokonttori saa valtioneuvoston mairddamissé rajoissa
tehdd asuntorahaston varainhankintaan tai -hallintaan liittyvid ko-

' Valtion talousarvio 1998, momentti 35.45.60.
“ Valtion talousarvio 1999, momentti 35.30.60.
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ron- ja valuutanvaihtosopimuksia ja muita suojautumissopimuksia
pddomaméairiltddn yhteensd enintdédn 4.000.000.000 markan (noin
673 miljoonan euron) suuruisten vastuiden osalta lisdttynd arvopa-
peristamisrakenteen vilivaiheiden aikaisten sopimusten mazralls.*

Talousarvion mukaan asuntorahasto saa vuonna 2001 arvopape-
ristaa asunto- ja aravalainoja tai ottaa pitkdaikaista lainaa yhteensa
enintddn 4.500.000.000 markan (noin 757 miljoonan euron) netto-
madrddn asti. Maksuvalmiudessa vuoden aikana esiintyvien vaihte-
lujen tasaamiseen tarvittavaa lyhytaikaista lainaa rahastolla saa ker-
ralla olla enintddn 3.000.000.000 markkaa (noin 505 miljoonaa eu-
roa), kuitenkin siten, ettd vuoden 2001 lopussa lyhytaikaisen lainan
madrd saa olla enintddn 500.000.000 markkaa (noin 84 miljoonaa
euroa). Asuntorahastolla on arvopaperistettujen lainojen maksami-
sen vakuudeksi enintddn 405.000.000 markan (noin 68 miljoonan
euron) suuruinen valtuus vuonna 2001 ostaa arvopapereita tai sitou-
tua lisdvakuusjérjestelyyn. Vuonna 2001 valtiovarainministerié tai
Valtiokonttori saa valtioneuvoston médradmissd rajoissa tehdd asun-
torahaston varainhankintaan tai -hallintaan liittyvid koron- ja valuu-
tanvaihtosopimuksia ja muita suojautumissopimuksia pddomamai-
riltdédn yhteensd enintddn 4.000.000.000 markan (noin miljoonan
673 miljoonan euron) suuruisten vastuiden osalta lisdttynd arvopa-
peristamisrakenteen vilivaiheiden aikaisten sopimusten mazralla.**
Vuoden 2001 lisdtalousarviossa asuntorahaston varainhankintaval-
tuutta muutettiin siten, ettd rahastolla oleva 3.000.000.000 markan
(noin 505 miljoonan euron) suuruinen lyhytaikaisen lainanoton
enimmdismiirid voi olla kokonaisuudessaan kédytossd myos vuoden
vaihteessa, jotta rahaston varainhankinta voidaan hoitaa mahdolli-
simman edullisesti ja joustavasti.*’

Vuonna 2002 valtion asuntorahasto saa talousarvion mukaan ar-
vopaperistaa asunto- ja aravalainoja tai sille saadaan ottaa pitkéai-
kaista lainaa yhteensd enintdéin 430.000.000 euron nettomééradn as-
ti. Maksuvalmiudessa vuoden aikana esiintyvien vaihtelujen
tasaamiseen tarvittavaa lyhytaikaista lainaa rahastolla saa kerralla
olla enintddn 1.600.000.000 euroa. Vuonna 2002 valtiovarain-
ministerid tai Valtiokonttori saa valtioneuvoston méadrddmissa
rajoissa tehdd asuntorahaston varainhankintaan tai -hallintaan
liittyvid ~ koron-  ja  valuutanvaihtosopimuksia ja  muita

“ Valtion talousarvio 2000, momentti 35.30.60.
“ Valtion talousarvio 2001, momentti 35.30.60.
“ Valtion vuoden 2001 liscitalousarvio, momentti 35.30.60.
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valuutanvaihtosopimuksia ja muita suojautumissopimuksia pai-
omamaédrdltddn yhteensd enintddn 680.000.000 euron suuruisten
vastuiden osalta.*

Vuonna 2003 valtion asuntorahasto saa talousarvion mukaan ar-
vopaperistaa asunto- ja aravalainoja tai sille saadaan ottaa pitkéai-
kaista lainaa yhteensd enintdéin 100.000.000 euron nettomiérddn as-
ti. Maksuvalmiudessa vuoden aikana esiintyvien vaihtelujen tasaa-
miseen tarvittavaa lyhytaikaista lainaa rahastolla saa kerralla olla
yhteensd enintdén 600.000.000 euroa. Vuonna 2003 valtiovarainmi-
nisterid tai Valtiokonttori saa valtioneuvoston miirdamissé rajoissa
tehdd asuntorahaston varainhankintaan tai -hallintaan liittyvid ko-
ron- ja valuutanvaihtosopimuksia ja muita suojautumissopimuksia
pddomaméiriltddn yhteensd enintddn 600.000.000 euron suuruisten
vastuiden osalta.*’

* Valtion talousarvio 2002, momentti 35.30.60.
*7 Valtion talousarvio 2003, momentti 35.30.60.
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Taulukko 1 Valtion asuntorahaston varainhankintavaltuudet
vuosina 1998 — 2003, miljoonaa euroa

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Arvopaperistaminen (net- 571,8

to)

Arvopaperistaminen  tai 550,0

lainanotto

Arvopaperistaminen tal 588,7 756,88  430,0 100,0
pitkdaikainen  lainanotto

(netto)

Arvopaperistamisen  lisé- 28,6 27,8 63,9 68,1
vakuusjérjestely

Lyhytaikaisen velan mak- 84,1 2523 5056 504,6 1.600,0 600,0
simi

Lyhytaikainen velka vuo- 84,1 84,1 84,1 504,6"

den lopussa

Valuutanvaihto- ja suojau- 672,8 672,8 680,0 600,0
tumissopimukset

* Valtuus muutettiin vuoden 2001 liscitalousarviossa. Talousarviossa se oli

500.000.000 markkaa (84,1 milj. euroa).
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Taulukko 2 Valtion asuntorahaston varainhankinta- valtuuk-
sien kiytto vuosina 1998 — 2003, miljoonaa euroa

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Arvopaperistaminen 345,1 500,0 500,0
tai lainanotto
Arvopaperistaminen 539,7
tai pitkdaikainen lai-
nanotto (netto)
Pitkdaikainen lai- 400,0 66,9
nanotto (netto)
Arvopaperistamisen 13,0 16,8 25,6 20,3
lisdvakuusjirjestely
Lyhytaikaisen velan 168,2 330,0
maksimi
Lyhytaikainen velka 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

vuoden lopussa

Rahaston tilintarkastajat ovat vuotta 2002 koskevassa tilintarkas-
tusmuistiossaan verranneet asuntorahaston saamia valtuuksia arvo-
paperistaa asuntolainasaamisiaan toteutuneeseen arvopaperistami-
seen. Tilintarkastajat ovat todenneet, ettd nettolainanotto on valtion
talousarviossa annetun valtuuden puitteissa.*’
Tarkastusjaksona vuosina 1998 — 2003 asuntorahasto on hankki
nut rahoitustaan kéyttden:
toimintansa tuottojen rahavirtoja:
0 korkotuotoista saatuja maksuja
o palkkiotuotoista saatuja maksuja
O muista toimintatuotoista saatuja maksuja
investointien rahavirtoja:
asuntolainasaamisten takaisinmaksuja, joita on
O suunnitelman mukaisia
O ennenaikaisia
O asuntolainasaamisten arvopaperistamista
O arvopaperistettujen asuntolainojen substituutiota™

* Deloitte&Touche, Tilintarkastusmuistio, 21.3.2003, Helsinki, s. 4.
" Arvopaperistamisen vakuutena kéiytettyjen lainojen korvaaminen toisilla lai-
noilla, kun alkuperdinen laina on esimerkiksi kuoletettu ennenaikaisesti.
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1000 €

o ulkopuolisen rahoituksen rahavirtoja:
O lyhytaikaisten lainojen nostoja
o pitkdaikaisten lainojen nostoja.

Tarkastusjakson alussa on asuntorahastolla ollut kdytossddn aiem-
man toiminnan seurauksena syntyneet kassavarat Valtiokonttorin
yhdystililla.

Toteutetun varainhankinnan tavoitteina on ollut toisaalta varsi-
naisen toiminnan rahoittaminen ja toisaalta aiemman varainhankin-
nan jilleenrahoitus.

Kuviossa 3 on esitetty tuhansina euroina asuntorahaston bruttoméaa-
rdinen varainhankinta ja sen jakauma varainhankintavilineiden kes-
ken.

3000000

2500000 .

2000000
1500000 H H
1000000

500000

1998 1999 2000 2001 2002 2003
B Asuntolainojen arvopaperistaminen [ Arvopaperistettujen substituutio O Ulkopuolinen rahoitus
@ Asuntolainasaamisten takaisinmaksut B Rahoitus- ja avustustoiminta

KUVIO 3. Asuntorahaston bruttovarainhankinta vuosina 1998 — 2003, 1000 €
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199 1999 2000 2001 2002 2003

-200000

B Yhdystilin saldo 1.1.
B Yhdystilin saldo 31.12.
O Rahavarojen muutos tilikaudella

Kuvio 4. Asuntorahaston rahavarat ja niiden muutokset tilikausittain,
1000 €.

3.3  VARAINHANKINNAN SUUNNITTELU

Valtion asuntorahaston varainhankinnan suunnittelu on painottunut
vuotuisen varainhankintatarpeen selvittimiseen ja sen kattamiseksi
tarvittavien toimenpiteiden suunnitteluun ja toteutukseen. Asunto-
rahaston maksuvalmiuden ja varainhankinnan suunnittelua on toteu-
tettu tuottamalla vuositason likviditeettiennuste ja arvio varainhan-
kintatarpeesta, jotka on esitelty johtokunnalle.’' Lisiksi on raportoi-
tu asuntolainojen yliméérdisten ja normaalien lyhennysten kuukau-
sikertymét. Niistd laskelmista on vedetty johtopéédtokset rahaston

! Esimerkiksi Valtion asuntorahaston johtokunnan kokous 2/98, 3 §, M. Hirvo-
nen-Virkki, K-E Toikander: Arvio asuntorahaston maksuvalmiudesta vuonna
1998.
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lyhytaikaisen lainan tarpeesta ja ajoituksesta, arvopaperistamis-
transaktion mééréstd ja ajoituksesta sekéd lisdksi asuntorahaston kas-
san koosta tilivuoden lopussa. Varainhankinnan riskeind on ldhinna
tarkasteltu mahdollisten kansainvélisten pddomamarkkinoiden
markkinahéirididen vaikutuksia arvopaperistamisen aikatauluun.
Varainhankinnan korko- tai kustannuskysymyksid ei ole erikseen
tarkasteltu.

Toisena ulottuvuutena vuosisuunnittelussa on tiedon ja val-
tuusesitysten tuottaminen ympiristoministeriolle ja valtion talous-
arvioesitykseen. Talousarviossa on eduskunta myontinyt asuntora-
hastolle nettomiiridiset varainhankintavaltuudet, jotka ovat koske-
neet aravalainojen arvopaperistamista ja pitkdaikaista lainanottoa.
Lis#ksi valtion talousarviossa on asuntorahastolle myonnetty enim-
madisvaltuudet lyhytaikaiseen lainanottoon silld lisdvaatimuksella,
ettd vuoden lopussa lyhytaikaisten lainojen saldon on oltava erik-
seen méadritelty enimmaisvaltuutta alhaisempi mééara.

Asuntorahasto alkoi pidentdd 1990-luvun lopussa varainhankin-
tasuunnittelunsa aikajénnettd. Erityisesti arvopaperistamishankkei-
den suunnittelun yhteydessé johtokunta tarkasteli muutaman vuoden
janteelld eteenpédin rahoitussuunnitelmia. Samalla my6s varainhan-
kinnan instrumenttivalikoimaan, kustannus- ja riskitekij6ihin alet-
tiin kiinnittis tarkempaa huomiota.>

Vuonna 2000 Valtion asuntorahaston johtokunnalle esitettiin ra-
haston alustavat kassavirrat ja rahoitussuunnitelma, jotka kattoivat
vuodet 2000 — 2004.> Timi muistio paityi edelleen siihen johto-
pddtokseen, ettd asuntorahaston ulkoinen bruttomddrdinen varain-
hankinta perustuisi aravalainasaamisten arvopaperistamiseen. Myos
johtokunta totesi tdmin. Huomattavaa on, ettd tdssid muistiossa esi-
tettiin kootusti tarkastelujaksona odotettavissa olevat aiempien ar-
vopaperistamistoimenpiteiden jdlleenrahoitusméaarit.

Vuoden 2001 maaliskuun lopulla johtokunta késitteli kyseisen
vuoden ulkoista varainhankintaa ja teki sitd koskevia paatoksia. Tél-
16in todettiin, ettd Valtion asuntorahaston varainhankintatarpeen
kattaminen edellyttdd my6s muiden instrumenttien kuin arvopape-
ristamisen kéyttod. Johtokunta paitti ryhtyd selvittiméén asiaa.

2 Valtion asuntorahaston johtokunta 7/99, 4 §, Arvopaperistaminen vuonna

1999.

3 Valtion asuntorahaston johtokunta 5/2000, 4 §, ympéiristoministeric ja Valtion
asuntorahasto: Valtion asuntorahaston kassavirrat ja alustava rahoitus-
suunnitelma vuosille 2000 — 2004.
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Toukokuun kokouksessaan asuntorahaston johtokunta saatuaan tie-
toa rahaston varainhankintatilanteesta totesi, ettd "johtokunta pitdd
tarkednd asuntorahaston pitkéjénteistd ja johdonmukaista varain-
hankintaa". Liséksi korostettiin, ettd varainhankintaan liittyvien eri
osapuolten kannanotot tulisi saattaa asianmukaisella tavalla etuké-
teen johtokunnan tietoon. Johtokunta totesi myos, ettd sdddosten
mukaan maksuvalmiudesta vastaavan johtokunnan nidkemykset tuli-
si ottaa jo valmisteluvaiheessa huomioon.”® Niin asuntorahaston
johtokunta ilmaisi ensimmadisen kerran, ettd se ei ole tdysin tyyty-
vdinen menettelytapaan, miten asuntorahaston varainhankinta suun-
nitellaan ja esitelldén.

Johtokunta keskusteli edelleen seuraavassa kokouksessaan vuo-
sien 2001 ja 2002 asuntorahaston varainhankintatarpeesta. Keskus-
telun ja péidtoksenteon pohjana oli asuntorahaston johtoryhméin
valmistelema ja johtokunnalle etukéteen jaettu kyseisid vuosia kos-
keva varainhankintachdotus™. Suunnittelunikdkulmasta timi ai-
neisto toi pddtdnndn piiriin kuluvan ja seuraavan vuoden varainhan-
kintatarpeiden kattamisen jaettuna eri varainhankintavélineille. Se
ei sisdltanyt esimerkiksi rahoituslaskelmaa, jossa olisi kuvattu ra-
hoitustarve ja sen syntyminen kyseisind vuosina. Seuraavissa johto-
kunnan kokouksissa jatkettiin liukuvaa, kuluvalle ja sitd seuraavalle
vuodelle kohdistuvaa varainhankintatarpeen kuvausta ja tismenti-
misti.

Tarkastusviraston mielestd tarkastukseen sisdltyvilld jaksolla
vuoden 1998 alusta aina vuoden 2001 lokakuuhun asti asuntorahas-
ton johtokunta on suunnitellut varainhankintaa melko reaktiivisesti:
ensin on katsottu tilanne ja vasta sitten on reagoitu tai sitten on
maksuvalmius- tai pddomamarkkinatilanteen kehityksen seuraukse-
na muutettu aiempaa, usein melko tuoretta varainhankintasuunni-
telmaa.’’ Kun valtiovarainministerié oli asettanut 18.10.2001 Valti-
on asuntorahaston varainhankintatydryhmén, asuntorahaston johto-
kunta keskusteli pidemmén aikavélin rahoitustarpeesta ja péaétti

* Valtion asuntorahaston johtokunta 5/2001, 4 §, T. Tuomisto: Vuoden 2001 va-
rainhankinta (salainen / JulkL 24 §:n 1 momentin 17 kohta).

7 Valtion asuntorahaston johtokunta 7/2001, 4 §, Valtion asuntorahasto, johto-
ryhmd, Valtion asuntorahaston vuosien 2001 ja 2002 varainhankintaehdotus.

% Valtion asuntorahaston johtokunta 9/2001, 4 §, T. Tuomisto: Valtion asuntora-
haston varainhankinta, 14.9.2001.

7 Valtion asuntorahaston johtokunta 11/2001, 4 §, esimerkiksi koskien péicitostci
varainhankinnasta Euroopan Investointipankista.
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valmisteluttaa laskelman rahaston seuraavan viiden vuoden rahoi-
‘fustarpeesta.58
Varainhankintatyoryhmén tultua nimitetyksi selvitettiin johto-
kunnan ja tyoryhmén tehtdvijakoa. Johtokunta totesi sen vastaavan
asuntorahaston maksuvalmiudesta. Johtokunta korosti edelleen, ettd
"se piti tdrkednd, ettd varainhankintaan liittyvé tiedonkulku tyoryh-
mén ja johtokunnan vélilld olisi molemminpuolista, oikea-aikaista
ja ettd se toteutuisi riittdvdn ajoissa". Tamén keskustelun jidlkeen
asuntorahaston johtokunta valtuutti varainhankintatyéryhmén val-
mistelemaan rahaston kannalta mahdollisimman edullinen ja kaikki
riskit huomioonottava varainhankintavaihtoehto maaliskuussa 2002
erddntyvdn asunto-obligaatiolainan jilleenrahoittamiseksi. Asunto-
rahaston johtokunta antoi samalla Valtiokonttorille valtuudet ryhtya
asiassa tarpeellisiin toimenpiteisiin. Johtokunta edellytti, ettd sitd in-
formoidaan asian valmistelun etenemisesté.
Seuraava asetelma osoittaa, ettd asuntorahastolla on varsin rajattu
litkkkumatila varainhankinta-asioissa:
o "Ulkopuolinen taho" - valtiovarainministerio - asettaa tyo-
ryhmén, jolle se antaa tehtdvin
O tehtdvdnd on hoitaa varainhankinnan vuosisuunnittelua
("tehda perusteltu ehdotus")
0 tyoryhmin tulee tehdd pidemmédn tdhtdimen suunnitelmia
asuntorahaston varainhankinnan turvaamiseksi
O tyoryhmin on kuultava asuntorahaston johtokuntaa
O asuntorahaston johtokunnan rooli varainhankinnan péétti;ja-
nd; ei "omaa" pddtostd suunnittelusta (Ilyhyt / pitkd tdhtédin);
kuullaan valmiista suunnitelmasta; paattdd varainhankinnas-
ta (yksittdiset operaatiot), mutta valmiista ja kadytdnnossa
vaihtoehdottomasta esityksestd; kidytdnnossid sen on hyvék-
syttava esitykset
O asuntorahaston johtokunnan suunnitteluvaltaa toteuttaa
valtiovarainministerion asettama varainhankintatyoryhma,
jossa kuitenkin asuntorahaston johdolla ja johtokunnalla on
edustus
o merkittdvit varainhankintalinjaa koskevat muutosehdotukset
voivat tulla muualtakin kuin tdméan prosessin siséltd (ks.
vuoden 2005 talousarvion valmistelu).

¥ Valtion asuntorahaston johtokunta 11/2001, 4 §.
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Tarkastusjaksolla vallinnut asuntorahaston varainhankinnan valmis-
telu ja paitoksenteko esitetddn yhteenvetona kuviossa 5. Arvopape-
ristamisen johtoryhmén toiminta on lakkautettu varainhankintatyo-
ryhmén perustamisen yhteydessa.
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Kuvio 5. Valtion asuntorahaston varainhankinnan ympéristo, valmis-
telu ja piitoksenteko.
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3.4 VARAINHANKINNAN TOTEUTUS
VALINEITTAIN

3.4.1 Arvopaperistaminen

Yleisesti arvopaperistamisella tarkoitetaan tuleviin kassavirtoihin
oikeuttavien epélikvidien saamisten muuntamista sijoittajille myy-
tavdaan jalkimarkkinakelpoiseen arvopaperimuotoon. Asuntolainat
on tyypillinen esimerkki tase-eréstd, joka voidaan arvopaperistaa.
Arvopaperistamiseen voidaan kdyttdd erilaisia rahoitustekniikoita.
Arvopaperistamisen perustana olevat omaisuuserit toimivat tilloin
pddoman ja kassavirtojen vakuutena. Arvopaperistamisella myy-
ddan oikeudet johonkin tulevaan saamiseen ja rahat tdstd myynnisté
saadaan kiyttoon vilittomasti. Valtion asuntorahaston nikokul-
masta aravalainojen arvopaperistamisessa on ollut kyseessd lainan
ottamisesta aravakiinnitysvakuutta vastaan siten, ettd lainan ta-
kaisinmaksua varten on siirretty osa aravalainasaatavista erityisyh-
teisoon.”’ Yleisesti arvopaperistaminen noudattaa kuviossa 6 esitet-
tyd toimintamallia.

* K. Taipalus — K. Korhonen — P. Pylkkinen: Arvopaperistaminen, Suomen
Pankki, tutkimuksia A:104, Helsinki 2003, 5. 11.

% Aravalainojen arvopaperistamisjohtoryhmd: Aravalainojen arvopaperistami-
sesta, luottamuksellinen, 1994, s. 2.
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Hallinnoija hallinnoi arvopaperistettavia omaisuuserié seké niihin liitty-
vid mahdollisia kassavirtoja. Hallinnoija voi olla alullepanija itse. Téssd
tapauksessa rooli on Valtiokonttorilla.

Valitut omaisuuserit alullepanija myy erillisyhtiolle (tdssd tapauksessa
muun muassa verotussyistd Irlantiin perustetuille yhtigille). Erillisyhtion
tulee olla alullepanijasta tdysin riippumaton yksikko ja omaisuuserien
taytyy olla juridisesti todella myytyjd, jolloin alullepanijan kaikkien oi-
keuksien myytyjd omaisuuserid kohtaan tulee pédttya.

Erillisyhtio voi joko itse tai perustamansa trustin (jérjestdjin) kautta
laskea liikkeelle ABS-papereita omistamistaan omaisuuseristd muodos-
tettua poolia vastaan. ABS-paperit myydéén sijoittajille. Ndin saamil-
laan varoilla erillisyhti6 rahoittaa omaisuuserien oston alullepanijalta.
Luottoriskiluokittaja luokittaa emission.

Arvopaperistettavista omaisuuseristd riippuen toivotun riskiprofiilin saa-
vuttamiseksi voidaan tarvita poolin tueksi joko erillinen takaaja tai
swap-osapuoli.

Sijoittajien etuja arvopaperistamisrakenteessa voidaan valvoa erillisen
tahon kautta.




Kuvio 6. Arvopaperistamisen vaiheet ja osapuolet.61

Alullepanija, eli Valtion asuntorahasto, erottaa taseestaan arvopape-
ristettavat omaisuuserédt (aravalainat). Arvopaperistettavien erien
valinnassa toimii usein apuna luottoluokitusyhtio.

Arvopaperistamisen etu pankkirahoitukseen verrattuna on ollut se,
ettd sen vilitykselld haettuun rahoitukseen ei ole kohdistunut sa-
manlaista sdéntelyd kuin perinteiseen pankkitoimintaan. Lisdksi ar-
vopaperistaminen on monessa tapauksessa osoittautunut kustannuk-
siltaan esimerkiksi pankkirahoitusta edullisemmaksi. Taméankaltais-
ten hyoOtyjen saaminen vaatii kuitenkin hieman kehittyneemmdt
markkinat, silld arvopaperistamisessakin ensimmadiset liikkeeseen-
laskut voivat olla melko kalliita.®
Valtion asuntorahaston arvopaperistamisohjelmaa suunniteltaes-
sa on pohdittu menettelyn etuja. On pédéddytty siithen, ettd arvopape-
ristamisella saavutetaan kolme ratkaisevaa etua:
O arvopaperistamisella tapahtuvaa varainhankintaa ei katsota
valtion lainanotoksi eik4 siten lueta valtion velkaan
O arvopaperistaminen mahdollistaa aravalainoituksen jatkumi-
sen tilanteessa, jossa valtion lainanottoon kohdistuu rajoit-
teita
O arvopaperistaminen on kokonaiskustannuksiltaan korkotuki-
lainoitusta edullisempi rahoitusldhde sosiaaliselle asuntotuo-
tannolle.

Liséksi arvioitiin, ettd arvopaperistamisella saataisiin laajennettua
Suomeen sijoittavien sijoittajien rakennetta. Arvopaperistamisella
eriytetddn asuntorahaston markkinoilta tapahtuva varainhankinta
valtion suorasta lainanotosta. Télloin potentiaalinen sijoittajapohja
tulisi asuntorahaston tapauksessa olemaan ainakin jossain maérin
erilainen kuin valtion velkapapereiden markkinoilla.®?
Arvopaperistamisen kustannuksia arvioitiin erikseen. Arviossa
oli ldhtokohtana, ettd arvopaperistamalla hankitut varat maksavat

e Taipalus: Arvopaperistaminen ja sen soveltaminen Suomessa, Suomen
Pankki, Euro ja Talous 3/2002, s. 30, jossain mddrin muutettu.

2 K. Taipalus — K. Korhonen — P. Pylkkénen: Arvopaperistaminen, Suomen
Pankki, tutkimuksia A:104, Helsinki 2003, 5. 12.

% Aravalainojen arvopaperistamisjohtoryhmd, Aravalainojen arvopaperistami-
sesta, luottamuksellinen, 1994, s. 3.
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jonkin verran enemmén kuin valtion suoralla lainanotolla hankittava
rahoitus. Tuolloin valtion rahoitusasema oli vaikea. Asiaa esiteltd-
essd vuonna 1994 lidhdettiin laajemmasta, kokonaistaloudellisesta
tarkastelusta, jonka perusteella arvopaperistamista puollettiin pai-
nottaen ensisijaisesti edelld mainittuja seikkoja. Itse varainhankin-
nan arvioitiin tulevan noin 0,20 prosenttiyksikkod kalliimmaksi
kuin valtion nimissd suoraan tapahtuva varainhankinta. Kun kaikki
arvopaperistamiseen liittyvit kustannustekijat otetaan huomioon,
arvioitiin, ettd ensimmaéisen Yhdysvaltain dollariméiérdisen arvopa-
peristamishankkeen hinnaksi tulisi markkinatilanne huomioon otta-
en noin USD Libor® + 0,35 - 0,40 prosenttiyksikkoa. Kustannuksia
syntyy muun muassa neuvonantajan palkkiosta, arvopapereiden
myynnistd sekd ulkomaisten investointipankkien, lakiasiaintoimis-
tojen, luottoluokituslaitosten ja tilintarkastustoimistojen palkkiois-
ta.”

Asuntorahaston varainhankinta arvopaperistamalla pantiin toi-
meen vuosina 1995 — 2001 Fennica-ohjelmalla. Tdssd ohjelmassa
on toteutettu Fennica 1 — Fennica 6 -nimiset arvopaperistamisemis-
siot. Liikkeeseen laskukurssien mukaan asuntorahastolle hankittiin
Fennicoilla markkinoilta rahoitusta yhteensé ldhes 2,6 miljardin eu-
ron vasta-arvosta.”® Rakenteeltaan emissiot poikkesivat toisistaan
jossain méérin. Kukin emissio pditettiin laatia sellaiseksi, miké
ndytti vastaavan parhaiten kulloistakin markkinatilannetta. Fennica-
emissioita koskeva tieto ja kutakin Fennicaa vastaavaa erillisyhtiota
koskeva taloudellinen seurantatieto on esitetty Internet-osoitteessa
www.fennicaplc.com. Rahaston tilintarkastajat ovat erikseen tarkas-
taneet tdmén tiedon ja asiakirja-aineiston, kuten Fennica-ohjelman
ehdoissa on médritelty.

Laki valtion asuntorahastosta maédrittelee, ettd aravalainojen ar-
vopaperistamisesta ja niiden ehdoista sekd muista arvopaperistami-
seen liittyvistd toimista paattdd rahaston johtokunta eduskunnan ta-
lousarviossa vuosittain hyvéksymissd arvopaperistamisvaltuuksien
rajoissa.’” Asuntorahaston johtokunnan tydskentelyssi timi on kiy-
tannosséd tarkoittanut sitd, ettd johtokunta on kokouksissaan séén-

% London Interbank Offered Rate — pankkien viilisten markkinoiden viitekorko.

% Aravalainojen arvopaperistamisjohtoryhmdi, Aravalainojen arvopaperistami-
sesta, luottamuksellinen, 1994, s. 6-7.

% Fennica-emissioiden I - 6 Offering Circular asiakirjat.

%7 Laki valtion asuntorahastosta 4 §.
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nonmukaisesti todennut rahaston maksuvalmiustilanteen. Tdméa on
tapahtunut siten, ettd Asuntorahaston johtokunnan kokouksessa on
esitetty Valtiokonttorin laatima rahaston kassavaroja® kuvaava sal-
doilmoitus. Témén perusteella johtokunta on kirjannut ndkemyk-
sensd maksuvalmiuden riittdvyydestd. Kun maksuvalmius on kiris-
tynyt tai ndyttdnyt Valtiokonttorin laskelmien valossa olevan l4hiai-
koina kiristyméssé, on johtokunta kdynnistanyt ulkoisen varainhan-
kinnan toimina asuntolainojen arvopaperistamisen.

Tdmid on tapahtunut tarkastuskaudella niin, ettd vuonna 1998
johtokunta:

O

O

kasitteli tammikuussa 1998 ennustetta aravalainojen ylimia-
rdisistd takaisinmaksuista vuonna 1997

totesi, ettd hyvéstd maksuvalmiudesta johtuen vuonna 1997
el hankittu varoja arvopaperistamalla

totesi, ettd vuoden 1998 arvopaperistamisen valmistelu on
kédynnissi®’

kuuli ja kirjasi vuoden 1998 likviditeettiarvion ja varainhan-
kintatarpeet, joka sisélsi laskelmat, johtopadtokset erityisesti
lyhytaikaisen luototuksen tarpeesta sekéd analyysin aikatau-
lu- ja markkinariskeistd, jotka voivat vaikuttaa Fennican to-
teuttamiseen. Lisédksi kirjattiin, selonteko arvopaperistamis-
hankkeen tilanteesta’

kirjasi ilmoituksen arvopaperistamishankkeen nykytilantees-
ta, jolloin johtokuntaa informoitiin pienistd projektiin liitty-
visti aikatauluongelmista’'

kasitteli vuoden 1998 arvopaperistamista, jolloin esilld oli-
vat muun muassa Fennicaan liittyvéd pédidtoksentekojérjestys
ja asiat, joista hankkeeseen osallistuvat tahot paattavit. Eri-
tyisesti todettiin, ettd arvopaperistamishanketta on valmistel-
lut valtiovarainministerion 21.3.1996 asettama johtoryhma,
jossa ovat olleet edustettuina valtiovarainministerion lisdksi
ympaéristoministerio, Valtion asuntorahasto ja Valtiokontto-

% Kyseessi on niin sanotun yhdystilin saldoraportti, joka on laadittu viikoittain.
Lisdksi raportti on sisdltdnyt teknisen, tulevaa maksuvalmiutta koskevan las-
kelman. Johtokunnan kokousten liitteind ovat maksuvalmiuslaskelmat ja mai-
ninnat yhdystilin saldosta. Poytdkirjaamiskdytdanto muuttui viranomaisten
toiminnan julkisuudesta annetun lain (621/1999) tultua voimaan.

% Valtion asuntorahaston johtokunta 1/98, 6 §.

" Valtion asuntorahaston johtokunta 2/98, 3 ja 6 §.

! Valtion asuntorahaston johtokunta 6/98, 6 §.
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ri. Edelleen johtokunta kirjasi erittelyn varainhankinnan kus-
tannuksiin vaikuttavista tekijoistd todeten, ettd toteutettavan
arvopaperistamisen kokonaiskustannukset muodostunevat
kaikkiaan vajaat 0,4 prosenttiyksikkod yli valtion rahoitus-
kustannusten’>

o vahvisti Fennica 3 arvopaperistamisprojektin johtoryhmén
esittdmin liikkeeseenlaskuaikataulun. Lisdksi johtokunta
paitti valtion asuntorahastosta annetun asetuksen 15 §:n
mukaan, ettd tarvittavat asiakirjat ja sopimukset allekirjoit-
tavat joko johtokunnan puheenjohtaja ja Asuntorahaston yli-

jol%aja tai johtokunnan puheenjohtaja ja varapuheenjohta-

ja.

O totesi, ettd aravalainoja arvopaperistamalla (Fennica 3) han-
kitut varat on kirjattu rahaston yhdystilille suunnitelman
mukaisesti. Johtokunta kirjasi varainhankinnan keskikoroksi
muodostuneen epivakaassa markkinatilanteessa 4,01 %. "*
Tassd yhteydessd ei kuitenkaan selkedsti esitetty, kattaako
tamé korko kaikki kustannukset.

o merkittiin tiedoksi hallituksen esitys eduskunnalle vuoden
1999 varainhankintavaltuuksista’>,

o merkitsi tiedoksi vuonna 1999 toteuttavaa Fennica 4:n neu-
vonantajia koskevat ensimmiiset keskustelut’.

Edelld on esimerkkinid kirjattu johtokunnan osallistuminen arvopa-
peristamishankkeisiin ja sen tekemét péatokset. Kunkin tarkastus-
jaksona tapahtuneen arvopaperistamishankkeen (Fennica 3 — 6) ete-
neminen johtokunnan pédtoksenteon ja informoinnin nédkdkulmasta
on ollut edell4 esitetynlainen.

Arvopaperistamiseen kuuluvat sopimusmenettelyt ja tarvittavat
eri osapuolten véliset sopimukset selvitettiin perusteellisesti Fenni-
ca-ohjelman suunnitteluvaiheessa. Toiminta noudatti kuviossa 7 esi-
tettyd vaiheistusta.

72 Valtion asuntorahaston johtokunta 9/98, 4 §, liite M. Hirvonen-Virkki: Arvopa-
peristaminen vuonna 1998, s. 2 ja 7.

73 Valtion asuntorahaston johtokunta 11/98, 4 § sekd asetus valtion asuntorahas-
tosta 401/1993, § 15.

" Valtion asuntorahaston johtokunta 14/98, 5 §.

7 Valtion asuntorahaston johtokunta 14/98, 8 §.

78 Valtion asuntorahaston johtokunta 15/98, 3 §.
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» Omaisuuserien arviointi

» Valintakriteerien maarittely

» Sammiointi (poolaus)

Selvittely + Mahdollinen due diligence -tarkistus

* Private placementin tai julkisen
operaation valinta

* Luokkien luonti ja rating
Transaktion » Siirtotavan valitseminen ja muiden

rakenteen luominen osapuolien nimeaminen
» Suojautuminen

» Omaisuuserien siirto erityisyhteisolle
» Emissioesitteen julkaiseminen

» Esittely ja markkinointi

» Arvopapereiden myynti sijoittajille

» Kauppojen selvitys ja arvopapereiden
sailytys

Toteutus

Léhde: Economic Review nro 205. Artesia

VTV /HAR 6.10.2003

Kuvio 7. Arvopaperistamisen kolmivaiheinen toteutus’’

77 sammiointi = kootaan yhteen arvopaperistettavat omaisuuserdt, private place-
ment = joukkovelkakirjan tai muun arvopaperin myynti suoraan rajatulle si-
Joittajajoukolle; due diligence-tarkistus = riittdvdlld huolellisuudella tehty
kohdennettu tarkastus
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Taulukko 3 Valtion asuntorahaston kassa kunkin vuoden lo-
pussa ja toteutunut varainhankinta keskeisilti

osin vuosina 1998 - 2003, miljoonaa euroa.

1998 1999 2000 2001 20027 2003
Rahat, pankkisaa- 176,4 730,6 694,0 654,6 779,6 972.,5
miset ja muut rahoi-
tusvarat79
Toteutunut varain-
hankinta
Aravalainojen
- lyhennykset 559,7 711,1 403,7 291,8 704,1 614,8
(josta ylim. lyh.) * * (154,2) (212,4) (591,3) (393,8)
- korot 370,0 370,0 353,7 419,1 399,3 374,1
Yhteensi 929,7 1081,1 757,0 710,9 10934 988,9
Takausmaksut 2.9 5,5 6,2 * 10,1 11,5
Pitkdaikainen
varainhankinta 1616,4 0
- Fennicat 345,1%  500,0" 800,0% 4995 0 0
- muu pitka-
aikainen vh * 0,3  -4702% -449,6% 0,0 0,0
Siirto budjetista 9,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
YHTEENSA 1286,7 1586,3 1093,0 760,8 2719,9 1000,4

8 Vuosikertomusten mukaan, toteutuma 31.12.

" Hallituksen kertomus valtiovarain hoidosta ja tilasta vuonna 1998, s. 117: "To-
teutettu kansainvdlisilld markkinoilla kilpailutettu Fennica 3 onnistui hinnoit-
telultaan erinomaisesti huolimatta syksyn vaikeasta ja epdvarmasta markki-
natilanteesta.’

% Hallituksen kertomus valtiovarain hoidosta ja tilasta vuonna 1999, s. 114:
"Fennica 4:lle asetetut pdidmdcdirdt saavutettiin ja myds hinnoittelultaan se
onnistui erinomaisesti huolimatta vuosituhannen vaihteeseen liittyneistd epd-
varmuustekijo

81" Hallituksen kertomus valtiovarain hoidosta ja tilasta vuonna 2000, s. 125:
"Hyvdstd luottokelpoisuusluokituksesta huolimatta Fennica 5:n efektiivinen
korkokustannus muodostui runsaat 0,5 %-yksikkod korkeammaksi kuin val-
tion joukkovelkakirjoissa."

% Fennica 1:n takaisinlunastus 260 miljoonaa euroa (johon liittyen maksettiin
Fennica 1:std aiheutunut 157 miljoonan euron valuuttakurssitappio valtionve-
lan hoitoon mydnnetyistd mdcdrdrahoista, joten se ei sisdlly tdhdn lukuun) se-

i

ista."

kd asunto-obligaatioiden takaisinmaksua 210 miljoonaa euroa.
% Hallituksen kertomus valtiovarain hoidosta ja tilasta vuodelta 2001, s. 186,

[vuonna 1991 otettujen obligaatiolainojen takaisinmaksu]
¥ Vuosikertomusten mukaan, toteutuma 31.12.
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*Tietoja ei ollut kédytettavissd. Lisdksi asuntorahastolla on ollut muita toimin-
tatuottoja vuosittain noin 4 — 5 milj. euroa.

Asuntorahasto hankki arvopaperistamalla eli kdytdnnossd kuudella
toteutetulla Fennica-emissiolla varoja pddomamarkkinoilta vasta-
arvoltaan yhteensd 2.800 miljoonaa euroa vuosina 1995 — 2001.
Tarkastuksen kohteena olleena ajanjaksona hankittiin arvopaperis-
tamalla yhteensd 2145 miljoonan euroa, joka jakautuu eri emissioi-
hin taulukon 4 mukaisesti.

Taulukko 4 Asuntorahaston arvopaperistamisemissiot vuosi-
na 1998 — 2003.

Emissio Emissio- Miiiri,
vuosi milj. euroa
Fennica No. 3 1998 345
Fennica No. 4 1999 500
Fennica No. 5 2000 800
Fennica No. 6 2001 500
Yhteensd 2145

Arvopaperistamalla hankittujen varat ovat nimellisesti varsin pitka-
aikaisia, mutta kunkin arvopaperistamisemission ehtoihin sisdltyy
optio takaisinostosta. Jarjestelyihin kuuluvat sijoittajia suosivat kor-
koportaat, joissa korkomarginaalit nousevat siind méédrin, ettd lai-
nanottajan on taloudellisesti perusteltua ostaa siirretyt aravalainat
takaisin erityisyhteisoltd ennen sopimuksessa olevaa korkomargi-
naalin nostoajankohtaa. Asuntorahasto on toiminut ndin ja ostanut
tdssd aikataulussa arvopaperistamiaan lainoja takaisin. T4std on seu-
rauksena, ettd ohjelmien odotetut laina-ajat ovat yleensd merkitta-
vasti nimellisid laina-aikoja lyhyempid. Fennica-emissioiden nimel-
liset laina-ajat ovat emissiosta riippuen lyhimmill4dén 28 vuotta ja
pisimmillddn 54 vuotta, mutta sopimuksien mukaisen korkoportaan
ja siihen liittyvédn takaisinlunastusehdon mukaan emissioiden odo-
tettavissa oleva laina-aika on noin 5 — 7 vuotta.

Lainaehdot on esitetty muun muassa Fennica-ohjelmien Internet-
sivuilla sekd kunkin Fennica-ohjelman asiapapereissa. Niistd 14dh-
teistd voidaan todentaa, ettd arvopaperistettuja lainoja erdéntyy to-
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denndkoisten laina-aikojen mukaan 536 miljoonaa euroa vuonna
2004, 570 miljoonaa euroa vuonna 2005, 704 miljoonaa euroa
vuonna 2006 ja 335 miljoonaa euroa vuonna 2007.

Asuntorahasto ja Valtiokonttori ovat suorittaneet kunkin Fenni-
ca-emission toteuttamisen jdlkeen toimenpiteen seurannan.

Kun tarve laventaa asuntorahaston varainhankinnan vilineist6d
alkoi kdyd4 ilmeiseksi, pohdittiin Fennica-arvopaperistamisen hyo-
tyjd ja haittoja uudelleen.*® Merkittivé etu Fennica-ohjelmista on
ollut, ettd emissiot ovat olleet valtion varsinaisesta taseesta erillistd
varainhankintaa, eivitkd ne ole lisdnneet valtion vastuulla suoraan
olevaa velkaa. Erddnd heikkoutena arvopaperistamisessa on, ettd se
on valmisteluprosessiltaan monivaiheinen ja tdstd syystd raskaskin
varainhankintakeino. Kustannusnikokulmasta arvopaperistamisessa
heikkoutena on sen kalleus verrattuna valtion suoraan lainanottoon
(jopa 57% peruspistetti korkeampi korko) tilanteessa, jossa varain-
hankkijan taloudellinen tilanne on normaali tai erityisesti, jos se on
hyvd. Varainhankinnan turvaamisndkokulmasta katsottuna AAA-
luokituksen saanut Fennica-emissio on varteenotettava varainhan-
kintakeino, jos valtion taloudellinen tilanne heikkenisi merkittavés-
ti. Tédllainenhan tilanne oli pitkdlti Fennica-ohjelmaa luotaessa en-
nen 1990-luvun puolivélid. Tdlloin myOs arvopaperistamisen kor-
koero valtion suoraan lainanottoon kapenisi. Riskinsiirtondkékul-
masta Fennica-ohjelmalla voidaan siirtdd arvopaperistettuihin lai-
noihin sisdltyvd luottoriski valtiolta sijoittajille. Likviditeetin tur-
vaaminen edellyttid, ettd kukin arvopaperistettava lainaerd on riitta-
van suuri. Myos markkinoille tulon olisi oltava sddannéllistd. Kysei-
sessd muistiossa késitellddn vield erditd muitakin hyoty- ja hait-
tandkokulmia, joita voi arvopaperistamisen yhteydessd olla olemas-
sa. Yhteenvetona valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto
toteaa, ettd arvopaperistaminen on valtionvelan ulkopuolista varain-
hankintaa ja ettd poliittinen tavoite valtionvelan lyhentdmiseksi on
edelleen voimassa (2.2.2001) ja ettd valtion asuntorahaston varain-
hankinta arvopaperistamalla tai suoralla velanotolla on ollut ja on
poliittinen p#&tos.

Valtiovarainministerion budjettiosasto on lyhyesti pohtinut arvo-
paperistamisen ja valtiontalouden vilistd suhdetta. Tdssd arviossa

% Arvopaperistamalla tapahtuvan varainhankinnanhyétyjd ja haittoja — Fennica-
ohjelma -muistio, VM/RMO/TN, 2.2.2001, LUOTTAMUKSELLINEN.
% 57 peruspistettii = 0,57 %-yksikkod.
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ovat keskeisind tekijoind valtion velkaantuminen 1990-luvun puoli-
vilissd, velkaantumisen saaminen hallintaan ja sen laskenut kansan-
tuoteosuus. Arvopaperistamisen rasitteena pidettiin selvésti valtion
lainanottoa korkeampaa korkokustannusta. Muistion mukaan lisa-
rasitteelle ei endd tuolloisessa tilanteessa voitu nidhdd valtiontalou-
dellisia perusteita, eikd ndkopiirissd ollut sellaista tilannetta, jossa
arvopaperistamisen lisdkustannuksiin voitaisiin odottaa syntyvin
valtiontaloudellisia perusteita. Siten paamddrana tulisi budjettiosas-
ton mukaan valtiontalouden kokonais-ndkokulmasta olla kyseisen
varainhankinnan toteuttaminen mahdollisimman edullisesti, koko-
naiskustannukset optimoiden. *’

Naitd arvioita laadittiin sellaisesta ndkokulmasta, jossa padasial-
lisesti arvioitiin arvopaperistamista ja toisaalta valtion tai asuntora-
haston suoraan lainanottoa toistensa vaihtoehtoina. Arvioiden laa-
timisajankohtien eli vuoden 2001 jidlkeen asuntorahaston rahoitus-
asema muun muassa asuntomarkkinatilanteen ja rahoitusmarkkinoi-
den korkokehityksen seurauksena on muuttunut siten, ettd ensinné-
kin asuntorahaston varainhankintatarve on pienentynyt ja toiseksi
ennakoitua nopeammin kasvaneilla vanhojen lainojen lyhennyksilla
on aiempaa suurempi merkitys rahaston rahoitusldhteend. Tamé ke-
hitys on lisdnnyt tarvetta pohtia vield edelld esitettyd laajemmin
asuntorahaston varainhankinnan jirjestdmistd. Tétd tyotd ovat hal-
linnon toimesta tehneet vuonna 2004 sekd selvitysmies Tarasti ja
valtioneuvoston controller Poysti. Erds viliton ilmentymé johtopaa-
toksistd on pditos siirtdd vuoden 2005 talousarviossa 130 miljoonaa
euroa asuntorahastosta budjettitalouden puolelle.

3.4.2 Asuntorahaston suora lainanotto

Vaikka asuntorahaston varainhankintastrategian kehittimistd voi-
daan pitdd reaktiivisena, on asuntorahasto pyrkinyt monipuolista-
maan pitkdaikaista varainhankintaansa. Vuonna 2001 se hankki
pdadomamarkkinoilta kahdella lainasopimuksella varoja yhteensi
500 miljoonaa euroa, josta tuona vuonna nostettiin 400 miljoonaa
euroa.

8 Muistio: Arvopaperistaminen ja valtiontalous, valtiovarainministerié, budjetti-
osasto, 21.11.2001.
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Valtion asuntorahasto ja Euroopan investointipankki allekirjoit-
tivat vuoden 2001 lopulla rahoitussopimuksen®, jonka nojalla asun-
torahasto nosti 300 miljoonan euron lainan.

Valtion Asuntorahasto ja Euroopan neuvoston kehityspankki so-
pivat samoin vuoden 2001 lopulla 200 miljoonan euron lainaohjel-
masta.® Tistd neuvotellusta lainasta oli vuoden 2003 loppuun men-
nessd osoittautunut tarpeelliseksi nostaa 100 miljoonaa euroa. Asun-
torahasto oli sopinut kevailla 2003 lainaoption pidentdmisestd vuo-
della silmélld pitden kassatilanteensa kehittymistd. Asuntorahaston
toimintaympériston muututtua osoittautui, ettd lainan loppuerdn
nostamiselle ei olisi tarvetta. Tarkastusjakson pdittyessd asuntora-
hasto oli pyrkinyt neuvottelemaan kyseisen lainasopimuksen eh-
doista, mutta tarkastustoimien pédttyessé ei asiasta ollut paisty rat-
kaisuun lainanantajan kanssa. Tarkastuskertomusluonnoksesta an-
tamassaan selityksessd Valtion asuntorahasto ilmoittaa, ettd se yh-
dessd valtiovarainministerion kanssa neuvotteli kevédlla 2004 pan-
kin kanssa lainaoption purkamisesta, mikd onnistui ilman lisdkus-
tannuksia.

3.4.3 Asuntorahaston lainanotto osana budjettitalouden
lainanottoa

Vuonna 2002 asuntorahaston ulkoista varainhankintaa toteutettiin
my0s valtion nimissd otettavalla lainalla. Valtion talousarviossa
vuodelle 2002 myo6nnettiin asuntorahastolle varainhankintavaltuutta
arvopaperistamisena tai pitkdaikaisena lainanottona 430 miljoonan
euron nettomddrddn asti. Vuonna 2002 asuntorahaston varainhan-
kintatarvetta lisdsi erityisesti erddntyneen 1.547 miljoonan euron
asunto-obligaation jélleenrahoittaminen.

Jalleenrahoitus toteutettiin USD-maéérdiselld joukkovelkakirja-
lainalla. Varojen siirto asuntorahastolle toteutettiin erityiselld bud-
jettitalouden (Valtiokonttori) ja rahastotalouden (Valtion asuntora-
hasto) viliselld siirtosopimuksella. Asuntorahaston mukaan "tdma
valtion nimissd tapahtuva suora lainanotto on varainhankintamuoto-
na uusi ja monipuolistaa entisestdén asuntorahaston pitkdaikaista

% Finance Contract between European Investment Bank and The Housing Fund
of Finland, Helsinki 19.11.2001.

% Framework Loan Agreement between The Council of Europe Development
Bank, Paris and The Housing Fund of Finland (ARA), Helsinki 27.11.2001.
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varainhankintaa".” Lainan tarkemmat ehdot selvizvit Valtiokontto-
rin laina-asiapapereista. Valtion asuntorahaston taseessa on vuoden
2002 lopussa uutena erdnd pitkdaikainen vieras pddoma, yleiseen
litkkeeseen lasketut velkakirjat, joka oli méaréltdan 1.616,4 miljoo-
naa euroa.

Asuntorahaston varainhankintastrategian kannalta huomattavaa
tdsséd lainassa on se, ettd nyt ndhtiin mahdolliseksi laajentaa asunto-
rahaston varainhankintavilineiston kayttod siten, ettd suora valtion
nimissd ja valtion velkaan laskettava lainanotto oli mahdollista.
Tdmé parantaa asuntorahaston mahdollisuuksia toimia eri markki-
natilanteissa mahdollisimman kustannustehokkaasti varainhankin-
nassaan.

Tarkastusjakson lopussa vuoden 2003 piittyessd asuntorahastol-
la oli voimassa seuraavat pitkdaikaiset lainat.

Taulukko 5 Valtion asuntorahaston pitkiaikainen lainanotto
31.12.2003, miljoonaa euroa.

Lainanantaja Nosto- Miljoonaa
vuosi euroa
Euroopan Investointipankki (EIB) 2001 300
Euroopan Neuvoston kehityspankki (CEB) 2001 100
Valtion nimissé otettu / siirtosopimus 2002 1616
Yhteensi 2016

Néiden lainojen keskikorko oli vuoden 2003 lopussa 2,92 %. Vas-
taava korko vuonna 2003 oli 3,28 % valtion viiden vuoden ja 4,13
% 10 vuoden obligaatiolainoista.

3.4.4 Toiminnallinen varainhankinta

Tama tarkastus keskittyy Valtion asuntorahaston ulkoiseen varain-
hankintaan. Tdmai ei tarkoita sitd, etteik6 asuntorahaston toiminnal-
lisella varainhankinnalla olisi ollut merkitystd rahaston varsinaisen
toiminnan rahoituksessa. Kuten taulukosta 3 kdy ilmi, asia on pi-
kemminkin péinvastoin, silld erityisesti palautuvat lainavarat ovat

Y Valtion asuntorahasto, vuosikertomus 2002, s. 10.
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varsinkin tarkastusjakson loppuvuosina olleet asuntorahaston kes-
keisin rahanldhde. Erityisesti yliméérdiset lyhennykset ovat olleet
sekd madraltddn ettd myos olemukseltaan keskeisesti muuttamassa
asuntorahaston ulkoisen varainhankinnan tarvetta. Ylimiériisten
lyhennysten olemuksella tarkoitetaan tdssd sitd, ettd lyhennysten
kertymistd ei ole asuntorahastossa tiysin pystytty ennakoimaan
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4 TARKASTUSVIRASTON
KANNANOTOT

Ensimmiiiseksi tarkastuskysymykseksi asetettiin, kuinka Valti-
on asuntorahasto on suunnitellut varainhankintansa. Siti tiy-
dennettiin kysymyksilli, miki on Valtion asuntorahaston va-
rain-hankinnan strategia seki miten asuntorahaston vuotuinen
varainhankinta suunnitellaan.

Tarkastuksessa havaittiin, ettd suunnittelu on ollut p4dasiassa luon-
teeltaan operatiivista vuotuista toiminnan suunnittelua, joka on ta-
pahtunut asuntorahaston budjetoinnin yhteydessi. Valtion asuntora-
hastosta annetun lain mukaan seuraavan vuoden ulkoisen varain-
hankintavaltuudet (lainanotto ja arvopaperistaminen) on hyvéksyt-
tava valtion talousarviossa. Tédstd on seurannut jo ikéén kuin auto-
maattisesti vuotta pidempi suunnittelujanne.

Valtion asuntorahaston oma ulkoisen varainhankinnan strategi-
nen suunnittelu oli aina tarkastusperiodin 1998 — 2003 lopulle asti
melko vdhdistd. Asuntorahaston ulkopuolisen varainhankinnan stra-
tegian madritteli kdytdnnossd aina vuoden 2001 lopulle asti valtion
velkaantumistilanne. Asuntorahaston ulkopuolinen varainhankinta
jouduttiin jarjestdmiin siten, ettei se merkinnyt rasitetta valtion var-
sinaiselle lainanotolle. Koska rahaston suora lainanotto lasketaan
osaksi valtion velkaa, ulkoinen varainhankinta paitettiin toteuttaa
arvopaperistamalla asuntorahaston saatavia. Se toteutettiin vuodesta
1995 vuoteen 2001 kuusiosaisella Fennica-ohjelmalla.

Arvopaperistaminen on arvioitu valtiovarainministeriéon ja asun-
torahaston laskelmissa kustannuksiltaan kalliimmaksi vaihtoehdoksi
kuin vastaava valtion suora lainanotto padomamarkkinoilta. Vaikka
arvopaperistamiselle asetettiin aina tavoitteeksi hankkia rahoitusta
markkinatilanne huomioon ottaen mahdollisimman edullisesti, va-
rainhankinnan hinta ei varsinkaan Fennica-ohjelman ensimmaéisten
emissioiden toteutuksen aikaan ollut maarddva tekija, vaan rahan
saatavuus ja valtion suoran velkaantumisen kasvun estdminen.

Valtion yleisen taloudellisen tilanteen paraneminen ja velkaan-
tumisasteen aleneminen antoivat vihitellen asuntorahastolle mah-
dollisuuksia alkaa pohtia varainhankintastrategiansa muuttamista.
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Varsinaisesti asuntorahasto ei ole laatinut erillistd varainhankinta-
strategiaa, mutta syksystd 1999 lukien rahaston johtokunnassa kéy-
tiin keskusteluja, jotka tiyttdvit strategian laadinnan ja sen uudel-
leen arvioinnin tunnusmerkkeja.

Asuntorahaston varainhankintastrategian uudistamisen tarve kévi
kevddn 2001 mittaan yhé ilmeisemmaksi. Asuntorahaston johtokun-
ta korosti, ettd se pitdd tdrkeédnd asuntorahaston pitkdjénteistd ja joh-
donmukaista varainhankintaa. Johtokunta painotti my0s sitd, ettd
sdaddosten mukaan maksuvalmiudesta vastaavan johtokunnan nike-
mykset tulisi ottaa jo valmisteluvaiheessa huomioon. Témi johto-
kunnan kannanotto ilmaisee, ettd johtokunta oli ollut huolissaan
roolistaan aitona maksuvalmius- ja rahoitusasioiden pé4ttdjana.

Elokuussa 2001 johtokunnalle esiteltiin arvioita asuntorahaston
varainhankintatarpeesta vuonna 2001. Téssd yhteydessd johtokun-
nan poytédkirjassa todetaan, etti Arvopaperistamisen johtoryhmin
edustajat ovat selvittdneet toukokuussa asuntorahaston mahdolli-
suuksia saada pitkdaikaista, edullista rahoitusta eurooppalaisista eri-
tyisrahoituslaitoksista.

Alkusyksystd 2001 kéytiin asuntoministerin johdolla keskustelu
asuntorahaston vuoden 2002 bruttomiiriisestd varainhankintatar-
peesta. Varainhankintastrategian nidkokulmasta timé neuvonpito oli
siind mielessd tirked, ettd sen jdlkeen ensisijaisiksi ulkoisen varain-
hankinnan vélineiksi tulivat suora lainanotto tai lainanotto osana
valtion muuta lainanottoa. Arvopaperistaminen jétettiin toissijaisek-
si ulkoisen varainhankinnan keinoksi, johon voitaisiin turvautua
tarvittaessa.

Valtiovarainministerié asetti 18.10.2001 Valtion asuntorahaston
varainhankintatyoryhmin. Asettamiskirjeen mukaan tyéryhmén tar-
koituksena on tehdd esityksid valtion asuntorahaston kulloinkin
mahdollisimman edullisesta varainhankinnasta ottaen huomioon eri
vaihtoehtojen taloudelliset kustannukset ja riskit sekd asuntopoliitti-
nen tehokkuus. Tyoryhmé on asetettu toimimaan toistaiseksi. Sen
tehtdvénd on muun muassa tehdd pidemmén aikavélin suunnitelmia
asuntorahaston toiminnan ja sille asetettujen tavoitteiden kannalta
tarpeellisen varainhankinnan turvaamiseksi.

Tyoryhmén asettaminen ja tehtdvédn anto kuvaavat selvdd muu-
tosta asuntorahaston varainhankintastrategian muodostamisessa.
Varainhankintaa tullaan tarkastelemaan pitkdjénteisemmin. Varain-
hankintakustannukset nousevat keskeiseksi pédédtoksiin vaikuttaviksi
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tekijoiksi. Eri varainhankintavélineitd voidaan kéyttdd joustavasti
erilaisissa talous- ja markkinatilanteissa.

Valtion asuntorahaston johtokunta on kisitellyt vuonna 2002
Valtion asuntorahaston toimintastrategiaa ja sen osana rahoitusta ja
valtion riskien minimointia. Toimintaympariston muutosta asunto-
rahaston strategia arvioi muun muassa siten, ettd euroalueen raha-
markkinoilla rahoituksen saatavuus ei ole ongelma. Rahoituksen
saatavuus ei kuitenkaan yksinddn takaa, ettd kohtuuhintaisia vuokra-
asuntoja tuotettaisiin.

Varainhankinnalle strategiseksi tavoitteeksi oli asetettu, ettd se
toteutuu edullisesti ja ajoittuu maksuvalmiuden kannalta oikein.
Strategiassa ei oteta kantaa asuntorahaston tulevan varainhankinnan
vélineisiin.

Ympiristoministerion ja Valtion asuntorahaston vuoden 2004 tu-
lossopimuksen mukaan Valtion asuntorahaston strategisena linjauk-
sena ja painopisteend on ajoittaa asuntorahaston varainhankinta ra-
haston maksuvalmiuden ja rahoitusmarkkinoiden kannalta optimaa-
lisesti.

Tarkastuksessa havaittiin, ettd merkittivimmit avaukset asunto-
rahaston varainhankinnan kehittdmisessé tarkastusjaksolla teki val-
tiovarainministerié. Asuntorahaston johtokunta késitteli varainhan-
kintasuunnitelmia ja viime kéddessd pditti niistd, mutta se ei ollut
tarkastusjakson 1998 - 2003 alkupuolella erityisen aktiivinen va-
rainhankinnan uudistamisessa. Sen toimintaa ei voida pitdd enna-
koivana téssd suhteessa. Selvd merkki otteen muutoksesta tuli kui-
tenkin loppukevaastd 2001.

Tarkastusjaksolla kasvoivat asuntorahaston myontdmien luotto-
jen ennenaikaiset takaisinmaksut jatkuvasti asuntorahaston enna-
kointeja nopeammin. Pédiasiallisena syynd tdhdn olivat markkina-
korkojen vakiintuminen totuttua alhaisemmalle tasolle ja korkoeron
kehittyminen epdsuotuisaan suuntaan asuntorahaston rahoitustuot-
teiden ndkokulmasta katsottuna. Asuntorahaston hallinnollisesti
madritellyt antolainauskorot eivit joustaneet tdhidn euroalueen kehi-
tykseen riittdvésti. Asuntorahaston varainhankinnan suunnittelussa
el tdysin osattu ennakoida euron vaikutuksia kotimaisiin rahoitus-
markkinoihin ja rahaston omien rahoitustuotteiden kysyntdén. Pai-
neet varainhankintapuolelle syntyivét asuntorahaston varainkdyton
ja sen varsinaisen tehtdvén, asuntorahoituksen, puolella olleiden
tuotteiden hinnoittelusta ja sen jaykkyyksistd. Asuntorahaston anto-
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lainauksen korkojen jadtyd markkinakorkoja korkeimmiksi muuttui
myos varsinaisen ulkoisen varainhankinnan tarve.

Tarkastusvirasto toteaa, ettd timén tarkastuksen kohteena olleen
ajanjakson paittymisen jdlkeen hallinto on ryhtynyt yhdessi asunto-
rahaston kanssa toimiin asuntorahaston varainhankinnan ja maksu-
valmiuden hallinnan osalta.

Tarkastusvirasto katsoo, ettd laki Valtion asuntorahastosta méi-
rittelee rahaston maksuvalmiutta ja varainhankintaa koskevan paa-
toksenteon siten, ettd se on toimivaa myds nykyisessd toimintaym-
paristossd. Maksuvalmiutta seuraa johtokunta. Se myos paittdd va-
rainhankinnasta on sitten kyseessd lainanotto tai arvopaperistami-
nen. Kdytdnnossd johtokunnan péitoksenteko on kuitenkin ollut
varsin teknistd. Johtokunta toimi aloitteellisesti varainhankintamal-
lien monipuolistamiseksi vasta sitten, kun toimintaympéristén vai-
kutukset olivat néhtévissd asuntorahaston maksuvalmiudessa. Joh-
tokunnan lisdksi varainhankintakysymyksid on arvioinut ja valmis-
tellut muu asiaan liittyvd asiantuntijahallinto, mikd on tarkastusvi-
raston mielestd asianmukaista.

Tarkastuksen perusteella varainhankintaan liittyvdn vetovastuun
selkeyttiminen kuitenkin parantaisi varainhankinnan péétoksente-
koasetelmaa. Varainhankintaan liittyvien eri toimijoiden, tyoryhmi-
en ja johtokunnan vilinen tyonjako on ldhtokohtaisesti selked. Kéy-
tdnnossd varainhankinta-asioiden osalta saattaa kuitenkin olla joh-
tokunnan otteessa olla terdvoittimisen varaa. Téltékin osin on kui-
tenkin todettava, ettd tarkastusjakson jdlkeiset hallinnon toimenpi-
teet ovat pitkélti korjanneet tai ovat korjaamassa tétd asetelmaa.

Toisena tarkastuskysymykseni oli, onko valtion ollut kokonais-
taloudellisesti edullista seki tehokasta hankkia rahoitusta Val-
tion asuntorahastolle arvopaperistamalla ja rahaston suoralla
lainanotolla markkinoilta verrattuna budjetin kautta tapahtu-
vaan rahoitukseen.

Valtion kokonaistaloudellisesta ndkdkulmasta on Valtion asunto-
rahaston arvopaperistamisohjelman alkuvaiheessa ollut aivan ilmei-
sesti perusteltua toimia, kuten se on toiminut. Arvopaperistamisen
vilittdmat kokonaiskustannukset ovat nousseet korkeammiksi kuin
mitd ne olisivat — ainakin teoreettisesti — olleet valtion taseen kautta
tapahtuneessa suorassa lainanotossa. Valtion tuolloisesta korkeasta
velkaantumisesta aiheutunut mahdollinen lainarahan saatavuuden
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rajoittuminen kansainvélisiltd padomamarkkinoilta sekd sittemmin
EMU-kriteerien tdyttdminen tekivét arvopaperistamisesta kokonais-
taloudellisesti edullisen varainhankintaratkaisun.

Tarkastuksessa havaittiin, ettd olosuhteiden muututtua asuntora-
haston varainhankintamallin uudelleenarviointi tapahtui viipeella.
Ennakoivammalla suunnitteluotteella varainhankintatapoja ja -
vélineitd olisi ollut mahdollista monipuolistaa toteutunutta jousta-
vammin ja nopeammin. Talloin olisi ollut mahdollista siirtdd paino-
pistettd varainhankinnan kustannuksien tarkasteluun varainhankin-
nan keskeisind paitosparametreina. Arvopaperistaminen on sinidnsé
osoittautunut tehokkaaksi vélineeksi hankkia rahoitusta pddoma-
markkinoilta suurissa erissé.

Tarkastuksen tdydentdvit kysymykset liittyvit tapaan, kuinka
Valtion asuntorahasto suunnittelee varainhankintansa sekd minka-
laisilla vilineilld, kustannuksilla ja kuinka kustannustehokkaasti se-
k& minkélaisia riskejé ottaen se toteuttaa varainhankintansa.

Kahta ensimmaistd tdydentidvid kysymystd on késitelty ensimmaéi-
sen tarkastuskysymyksen yhteydessi. Kolmas tidydentivi Kkysy-
mys kuului: Mitd varainhankintavilineiti ja milld perusteilla
Valtion asuntorahasto kiyttii varainhankinnassaan?

Arvopaperistaminen tapahtui Fennica-ohjelman puitteissa Fennica
1- 6 asuntolainojen emissioina. Tarkastusviraston arvion mukaan
Fennica-arvopaperistamisemissiot ovat olleet omissa viiteryhmis-
sddn onnistuneita. Perusteena télle arviolle on, ettdi emissiot ovat
muodostaneet tehokkaan, laajaan sijoittajapohjaan nojaavan ja si-
nénsd luokassaan kustannustehokkaan vélineen. Arvopaperistami-
nen valittiin alkujaan varainhankintavilineeksi myos siksi, ettd sitd
kéayttden voitiin tehokkaasti saada suuria erid varoja pddomamark-
kinoilta rahaston toiminnan rahoittamiseksi. Samalla voitiin pitka-
janteisesti luoda kansainvélisesti tunnettu ohjelma, joka on usein
edellytys onnistuneille arvopaperistamishankkeille. Edelld sanottu
arvio ei poista sitd johtopiitostd, ettd arvopaperistaminen on va-
rainhankkijalle kokonaiskustannuksiltaan kalliimpi tapa toteuttaa
ulkoista varainhankintaa kuin suora valtion nimisséd tapahtuva lai-
nanotto normaaleissa valtiontaloudellisissa ja pddomamarkkinatilan-
teissa.

Tarkastusviraston késityksen mukaan Fennica-ohjelman emissiot
on toteutettu perusteellisesti valmistellen ja niilld on ollut merkitté-
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v vaikutus padomamarkkinoiden sijoituskohteiden monipuolistaja-
na. Lisdksi ne ovat turvanneet osaltaan taannoisessa vaikeassa ylei-
sessd ja valtiontaloudellisessa tilanteessa sosiaalisen asuntotuotan-
non rahoitusta.

Lisédksi asuntorahasto otti velkakirjalainoja eurooppalaisilta eri-
tyisrahoituslaitoksilta. Nailld toteutettiin myos varainhankintavé-
lineiston ja -ldhteiden monipuolistamista. Vanhojen asunto-
obligaatiolainojen jdlleenrahoittamisen toteuttaminen valtion suo-
raan ottamalla ja edelleen asuntorahastolle ohjaamalla varainhan-
kinnalla oli tehokas ja kustannuksiltaan edullinen toimenpide.

Pitkdaikaisen varainhankinnan liséksi asuntorahastolla on mah-
dollisuus kayttda lyhytaikaisia (alle 12 kuukauden) rahoitusjérjeste-
lyjd valtion kunkin vuoden talousarviossa myonnettyjen valtuuksien
puitteissa. Ne ovat olleet maksuvalmiuden satunnais- ja kausivaihte-
lun tasaajia sekd myos vilineitd, joilla on pystytty varmistamaan ar-
vopaperistamisemissioiden toteuttaminen asuntorahaston ldahtokoh-
dista parhaissa markkinatilanteissa ja ndin pienentdmaédn tiettyd ar-
vopaperistamisemissiohin liittyvdd markkinariskid.

Neljis tiaydentiva kysymys oli: Mitki ovat edellid Késiteltyjen
varainhankintavilineiden ominaisuudet?

Valtion asuntorahaston tarkastusjaksolla kdyttdmiin eri varainhan-
kintavélineisiin liittyvd dokumentaatio ja ehdot on tarkastettu. Tassd
yhteydessd todetaan, ettd kaikkien Fennica-emissioiden nimelliset
laina-ajat ovat emissiosta riippuen lyhimmillddn 28 vuotta ja pi-
simmilldin 54 vuotta, mutta sopimuksien mukaisen korkoportaan ja
sithen liittyvén takaisinlunastusehdon mukaan emissioiden odotet-
tavissa oleva laina-aika on noin 5 — 7 vuotta.

Viides tiydentivi kysymys oli: Mitké ovat Valtion asuntorahas-
ton varainhankinnan kokonaiskustannukset?

Eri osapuolten palkkio- ynnd muut asiat emissioista ja niihin
liittyvistd muista toimenpiteistdi ovat salaisia. Asuntorahaston
toteutuneet rahoituskustannukset ovat vuotuista tuloslaskelmatietoa.
Lisdksi  Asuntorahasto on raportoinut kunkin yksittdisen
varainhankintahankkeen kustannuksista sekd emission
suunnitteluvaiheessa ettd sen toteuduttua. Menetelmidnd on ollut
raportoida, kuinka monta peruspistettd asuntorahaston emission
kustannukset ovat ylittédneet valtion vastaavaehtoisen
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tion vastaavaehtoisen varainhankinnan. Niin ollen rahasto, sen joh-
tokunta ja valtiovarain- sekd ympéristoministerio ovat olleet tietoi-
sia ainakin yksittdisten varainhankintatoimien vilittomistd kustan-
nuksista.

Kuudes tiydentiivi kysymys oli: Kuinka hyvit laskelmat va-
rainhankinnasta ovat ja kuinka hyvin toteumia seurataan?
Tuottavatko ne oikeaa tietoa ja kuinka timaé tieto raportoidaan
piitoksentekijoille?

Toteumaraportit antavat tarkastuksessa syntyneen kuvan mukaan
oikeat ja riittdvat tiedot kehityksestd. Asuntorahaston ja osaltaan
my0s erityisyhteisdjen tilintarkastajat ovat tarkastaneet raportoin-
nin.

Asuntorahastolla ja valtiovarainministeriolld on tarkastuksen
mukaan ollut koko ajan oikea kisitys arvopaperistamisella tapahtu-
van varainhankinnan hinnasta ja hinnan suhteesta muiden bench-
mark-varainhankintavélineiden hintoihin.

Seitsemiis tarkentava kysymys oli: Oliko Valtion asuntorahasto
varautunut "ylimédriisen" likviditeetin syntyyn? Kahdeksas
tarkentava kysymys oli: Mikéd on ollut Valtion asuntorahasto
reagointikyky ja -valmius suuren likvidien varojen méérin suh-
teen?

Asuntorahasto on laatinut vuosittain vakiomuotoisen ja yhteenve-
donomaisen rahoituslaskelman valtion talousarvioehdotukseen. Sii-
nd on arvioitu rahaston kassan kehitystd. Tarkastusjaksolla ndmi
arviot ovat olleet alimitoitettuja. Likviditeetti on varsinkin tarkas-
tusjakson loppua kohti vahvistunut merkittdviasti asuntorahaston en-
nakoimaa enemmaén. My0s rahaston rahoituksen kysynti asuntotuo-
tantoon on jddnyt ennakoitua alhaisemmaksi. Asuntorahaston rea-
gointinopeus markkinoiden muutokseen ei ole ollut erityisen nopea.
Reagoinnin kéynnistdneet impulssit tulivat lopulta pikemminkin
valtiovarainministeriosti kuin asuntorahastosta.
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Yhdeksis tarkentava kysymys oli: Mité riskeji Valtion asunto-
rahaston ulkoinen varainhankinta siséiltii ja kuinka niiti halli-
taan?

Keskeisin riski on ollut strategisluontoinen. Asuntorahasto on ollut
pitkddn sitoutunut p#dasiassa arvopaperistamiseen. Sindnsid varain-
hankintavilinetason riskit ovat olleet tiedostetut ja niiden hallinta on
ollut kunnossa.

Kymmenes tarkentava kysymys oli: Miten Valtion asuntorahas-
ton varainhankinnan toteuttamiseen liittyviit toimeksiantoso-
pimukset laaditaan, miki on niiden sisélto ja kuinka niité toteu-
tetaan?

Asuntorahaston yhteistyokumppaneita varainhankinnan suunnitte-
lussa ovat asuntorahaston toimintaa ohjaavana ministeriond ympéa-
ristoministerio ja valtiovarainministerio sekd Valtiokonttori varain-
hankinnan sekd maksuvalmiuden hallinnan kédytdnnon toteuttajana.
Lis#ksi asuntorahaston (ja Valtiokonttorin) yhteistyo- seké toisaalta
litkkekumppaneita ovat olleet pankit, investointipankit, luokituslai-
tokset, ns. erityisyhteisot, kansainvélistd pddoma- ja sopimusjuri-
diikkaa hoitavat lakiasiaintoimistot sekd muut kansainvéliset pank-
kitahot.

Johto- tai tydoryhmédmuotoinen yhteistoiminta on tapahtunut aset-
tamisasiakirjoissa annettujen toimeksiantojen mukaan. Valtiokont-
torin kanssa on sovittu arvopaperistamisohjelmien kdytdnnon hal-
linnasta. Tarkastusperiodin lopulla asuntorahasto ja Valtiokonttori
ryhtyivét tarkistamaan keskindisid toimintasopimuksiaan. Kansain-
vilisten erityisrahoituslaitosten (Euroopan investointipankki ja
Euroopan neuvoston kehityspankki) ja Valtion asuntorahaston
vililld allekirjoitettiin tavanomaiset luottoasiakirjat.

Tarkastuksen perusteella ei ole ilmennyt, ettd sopimusten toteut-
tamisessa olisi ollut olennaisia ongelmia tai erimielisyyksid. Tastd
poikkeuksena on Euroopan neuvoston kehityspankin kanssa sovittu
laina, josta puolet (100 miljoonaa euroa) on jdtetty vuoden 2003
loppuun mennessd nostamatta. Tuolloin nédytti siltd, ettd asuntora-
hastolle ei tulisi tarvetta nostaa kyseistd lainaosuutta. Asuntorahasto
saattoi jopa pyrkid irrottautumaan tdstd osasta lainasopimusta. Asi-
asta ei kuitenkaan tarkastustoimien paittyessd asuntorahastossa ol-
lut saavutettu ratkaisua. Kevidlld 2004 Valtion asuntorahasto
neuvotteli pankin kanssa lainaoption purkamisesta, mikd onnistui
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votteli pankin kanssa lainaoption purkamisesta, miki onnistui ilman
lisdkustannuksia.
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Valtiontalouden tarkastusvirasto 20.5.2005 Dno 11961/08/05

SELITYS

Viite: Valtiontalouden tarkastusviraston selityspyyntd tarkastuskertomusluonnokseen
koskien Valtion asuntorahaston ulkoista varainhankintaa vuosina 1998-2003 3.5.2005
dnro 287/54/03

Valtion asuntorahasto pitdd tarkastuskertomusta perusteellisena ja hyviné kuvauksena
aiheesta. Selityksessddan Valtion asuntorahasto haluaa kuitenkin erityisesti korostaa
muutamia seikkoja.

Kuten selvityksessakin todetaan, Valtion asuntorahaston varainhankinnan strategian
médritteli kdytdnnossa aina vuoden 2001 lopulle asti valtion velkaantumistilanne,
jolloin asuntorahaston oma itsendinen litkkkumavara varsinkin ulkoisen
varainhankinnan strategisissa valinnoissa oli vahdinen. Poliittisessa paitéksenteossa
pidettiin tarkeani valtion velkaa ja budjettialijadgmid koskevien EMU -kriteerien
saavuttamista. Arvopaperistamalla toteutettu varainhankinta ei lisdnnyt valtion velkaa
ja Valtion asuntorahaston varainhankinnan toteuttaminen arvopaperistamalla vuoteen
2001 asti oli johdonmukainen tdmén poliittisen tavoitteen kanssa.

Viitaten VM:n Fennica —ohjelmasta laadittuun muistioon tarkastuskertomuksessa (s.
38) tuodaan esiin my0s arvopaperistamisen heikkouksia valtion suoraan lainanottoon
verrattuna. Kustannusndkdkulmasta heikkoudeksi néhtiin suoraa lainanottoa
korkeammat kustannukset. Valtion asuntorahasto korostaa, kuten selvityksessikin
todetaan, ettd arvopaperistamisessa kustannuksia tirkedmpénd asiana pidettiin valtion
suoran velkaantumisen kasvun estdmistd ja sitd, ettd Fennica —emissiot ovat olleet
omissa viiteryhmissd&n onnistuneita varainhankintaoperaatioita.

Liséksi samassa yhteydessa todettiin, ettd arvopaperistaminen on valmisteluprosessilta
monivaiheinen ja téstd syysté raskaskin varainhankintakeino. Valtion asuntorahasto
haluaa tuoda téssd yhteydessa esiin muutamia arvopaperistamista koskevia
taustatietoja. Vuoden 1995 Fennica —emissio oli ensimmainen julkisyhteistn tekema
arvopaperistaminen koko Euroopassa. Kokemuksia prosessista ei ollut ja valmistelu
oli todellakin monivaiheinen ja raskaskin. Arvopaperistamisen toteuttaminen oli
suuri haaste koko mukana olleelle virkakoneistolle mutta toisaalta my6s mahdollisuus
lisdtd erityisosaamista vaativilla kansainvélisilld markkinoilla. Se oli myds osoitus
virkakoneiston kyvysta toimia yhteistyossd seka 16ytéd ja toteuttaa uusia
toimintamalleja.

Osoite - Adress Puhelin - Telefon Telekopio - Telefax e-moil:

PL 100 {Asemapadllikdnkaty 14) kifjaamo.ara@ara.fi
00521 HELSINKI etunimi.sukunimi@ara.fi
PB 100 {Stinsgatan 14} fBrnamn.slékinamn@ara.fi
00521 HELSINGFORS 020 490 101 020 490 3334 www.ara.fi



Fennica —ohjelmaa voidaan pité4 osana suomalaisten rahoitusmarkkinoiden
kehittémisté ja kansainvalistymistd. Emissioita ja niiden rakenteita on kiytetty
esikuvana myShemmin tehdyissd yksityisen sektorin arvopaperistamishankkeissa.
Ensimmaéinen Fennica —emissio oli valmistelultaan raskain ja siitd saatuja kokemuksia
ja toimintamalleja hyddynnettiin jatkossa muissa Fennica —ohjelmissa.
Viimeisimmassi Fennica —emissiossa kulut olivat aikaisempaa pienemmit johtuen
mm. virkaty6nd valmistellusta Due DIligence —raportista.

Luottoluokituslaitoksista Moody's nosti Suomen valtion korkeimpaan
luottokelpoisuusluokkaan vuonna 1998 ja Standard & Poors vasta vuonna 2002.
Fennicoiden luottoluokitus on jatkuvasti ollut korkein mahdollinen. Heti valtion
luottoluokituksen parantumisen jalkeen ei voida tehdd padtelmia asiantilan
pysyvyydestd. Jilkikdteen on voitu todeta valtion luottoluokituksen pysyneen
korkeana. My®s sijoittajien kiinnostus Suomen valtion joukkovelkakirjoihin on
tapahtunut tietylld viiveelld ja lainojen spreadit ovat tiukentuneet nykytasolle vasta
Suomen julkistalouden tilan selvasti vakiinnuttua. Asuntorahaston varainhankinnan
toteuttaminen pelkastdén Valtion velkakirjaohjelman kautta olisi voinut muodostaa
valtionlainoille ylitarjontatilanteen nostaen siten Valtion muun varainhankinnan
hintaa.

Sivulla 49 tarkastusvirasto toteaa, ettd rahaston likviditeetti on varsinkin
tarkastusjakson loppua kohti vahvistunut ja my6s rahaston rahoituksen kysynti
asuntotuotantoon on jadnyt ennakoitua pienemmaéksi. Asuntorahaston reagointi
muutokseen tarkastusviraston mukaan ei ole ollut erityisen nopea.

Talta osin Valtion asuntorahasto haluaa tuoda esiin, ettd litka likviditeetti oli seurausta
pidosin aravalainojen 985 miljoonan euron ennenaikaisista takaisinmaksuista vuosina
2002-2003. Ennenaikaiset takaisinmaksut johtuivat aravalainojen korkeasta
korkotasosta markkinakorkoihin verrattuna. Korkea aravakorkotaso pienensi my6s
osaltaan uusien aravalainojen ulosmaksuja, koska hankkeita ei kdynnistynyt
arvioidusti. Johtokunta piti tdtd ongelmana ja 18.10.2002 ympéristéministerille
osoittamassaan kirjeessa esitti aravakorkojen alentamista. Esityksen tukena oli
johtokunnalle laadittu selvitys niiden rahoitusjarjestelyiden ehdoista, joilla
aravalainoja oli konvertoitu.

Lisdksi syksylld 2003 johtokunnassa késiteltiin mahdollisuutta maksaa osa
siirtosopimuslainasta ennenaikaisesti takaisin budjettitaloudelle ja jattd4 nostamatta
CEB:n kanssa neuvoteltu jédlkimmaéinen 100 miljoonan euron lainaerd. Lainaerdn
noston lykka#misestd vuodella oli sovittu pankin kanssa jo kevialla 2003.
Tarkastelujakson loputtua keviilla 2004 johtokunnan ja varainhankintaty6ryhmén
ohjeistama valtiovarainministerién edustajan pankin kanssa kdymien neuvottelujen
seurauksena lainan nostamisesta luovuttiin ilman yliméaraisia kustannuseria. Myos
koko varainhankintasalkun sisaltdmat mahdollisuudet varainhankinnan médrén
sopeuttamiseksi kassaa pienentdmélla tutkittiin. Ensimmaisté kertaa
siirtosopimuslainan ennenaikaisesta lyhentdmisestd kassan suuruuden johdosta oli
keskusteltu valtiovarainministerion hallinnonalan edustajien kanssa jo syksylld 2002.



Valtion asuntorahaston johtokunta oli siis reagoinut rahaston kassan suuruuteen ja piti
sitd osaltaan ongelmallisena. Toisaalta tissd yhteydessd on myds syytd tuoda esiin,
ettd rahastolla ei ole varsinaisia omia kassavaroja vaan rahaston kassa on
laskennallinen yhdystilisaaminen budjettitaloudelta. Kassassa olevat varat ovat siten
jatkuvasti budjettitalouden kéytdssa ja valtiokonsernitasolla asuntorahaston “’kassan”
suuruus ei siten ole ongelma.

Ylijohtaja

Erikoissuunnittelija Klmmo Huovinen
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VALTION ASUNTORAHASTON ULKOINEN VARAINHANKINTA 1998-2003

Tiedoksi:

Lausuntona luonnoksesta tarkastuskertomukseksi asiakohdan varainhankinnasta valtiova-
rainministerio ilmoittaa seuraavaa.

Kertomuksessa esitettyd numeroaineistoa ministeriolld ei kdytettavissi olleen lansunto-
ajan lyhyyden vuoksi ole ollut mahdollisuutta yksityiskohtaisesti tarkastaa, mutta eri
vaihtoehtojen kustannuserot vastaavat suuruusluokaltaan myds valtiovarainministeriossa
aikanaan tehtyjé arvioita. Ministeri onkin lausuntoa antaessaan keskittynyt kertomus-
luonnoksen kohtaan 4 “Tarkastusviraston alustavat kannanotot”. Ministerié yhtyy siini
esitettyihin kasityksiin ko. varainhankinnan toteutuneista toteutustavoista eri vaiheissa
sekd tulevaisuutta koskeviin arvioihin ja johtop4itoksiin. Valtiovarainministerid on jat-
kossakin valmis arvioimaan valtion erilaisten rahoitusinstrumenttien kiyttdkelpoisuutta,
jotta ko. varainhankintaa voidaan hoitaa mahdollisimman taloudellisesti. Toimintaa ohjaa
myos se, ettd valtioneuvosto on jo valtiontalouden kehysten yhteydessd 11.3.2004 linjan-
nut, ettd asuntorahastoon tarvittava varainbankinta toteutetaan taloudellisuussyisti valti-

on suoralla velanotolia.
N
o Gy
Valtiosihteeri

kansliapaallikkond Raimo Sailas

Osastopiillikko, xéz,w..,.,] % L_——,

budjettipazllikko /Tuomas Sukselainen
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Valtiontalouden tarkastusvirasto
Toiminnantarkastuksen toimintayksikko 1

ViteK jrjeenne 3.5.2005

Héanvisning

Ar é‘:ﬂ: Ympéristoministerion lausunto Tarkastuskertomusluonnokseen Valtion asuntorahaston
ulkoisesta varainhankinnasta vuosina 1998 - 2003

Pyydettyni lausuntona viitekohdassa mainittuun asiakirjaan ymparistoministerit esittad
kunnioittavasti seuraavaa:

Tarkastuskertomus on laadittu huolellisesti ja antaa varsin oikean kokonaiskuvan Valtion
asuntorahaston ulkoisesta varainhankinnasta vuosina 1998 - 2003. Niin ollen ympéristomi-
nisterio ei née tarpeellisena esitti4 asiallisia korjauksia tarkastuskertomukseen.

Kansliapaallikko Sirkka Hautojérvi

Rabhoitusylitarkastaja Timo Téhtinen

Tiedoksi: YM:n osastot ja yksikét, Valtion asuntorahasto
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Vuodesta 2001 lukien ilmestyneet toiminnantarkastuksen

tarkastuskertomukset

1/2001  Sotainvalidien sairaanhoitopalvelujen hankinta

2/2001  Puolustushallinnon hankintatoimi
Pdivittdistavarahankinnat

3/2001  Maatalouden rakenteen kehittdminen

4/2001  Ympéristohallinnon tuloksellisuusraportointi
erityisesti luonnonsuojelu- ja ympdristonsuojelutehtdvien
osalta

5/2001  Vankeinhoitolaitoksen henkiloston sopeuttaminen

6/2001  Maatalousyrittdjien luopumistukea koskeva informaatio
talousarvioesityksissd

7/2001  Losseja korvaavat Tielaitoksen siltahankkeet

8/2001  Itdmeren suojelusopimuksen toteuttaminen Suomessa
Helsingin sopimuksen merkitys vesiensuojelun ohjaus-
vdlineend erityisesti maalta perdisin olevan kuormituksen
vdihentdmisessd

9/2001  Tyovoima- ja elinkeinokeskukset
Ohjaus- ja johtamisjdrjestelmien toimivuus

10/2001 Tuomioistuintulot

11/2001 THL — tilausvaltuuden kaytto

12/2001 Maatalousyrittdjien lomituspalvelut

13/2001 Osaamiskeskukset aluekehitystyossa

14/2001 Euron kédyttéonottovalmius valtionhallinnossa

15/2001  Vuosaaren satamahanke

16/2001 Oy Veikkaus Ab:n harjoittama sponsorointi

17/2001 Valtion liikelaitosten tulos- ja omistajaohjaus

18/2001 Verosaatavien kuittaus

19/2001 Valtion tukien ilmoittamisessa komissiolle noudatettava
menettely Euroopan yhteison perustamissopimuksen 87 —
89 artiklojen mukaan

20/2002 Ympdristonsuojelun edistdmisavustukset

21/2002 Riista- ja kalatalouden tutkimuslaitoksen tuloksellisuus-
raportointi

22/2002 Korkeakoulun osallistuminen teknologian siirtotoimin-

taan
korkeakoulun tutkimustulosten ja innovaatioiden siirtd-
minen yritysten hyodynnettdviiksi



23/2002
24/2002

25/2002

26/2002

27/2002

28/2002

29/2002
30/2002

31/2002

32/2002
33/2002
34/2002
35/2002
36/2002
37/2002

38/2002

39/2002

40/2002

41/2002
42/2003
43/2003
44/2003

45/2003
46/2003
47/2003

Matkailun yritystuet

Naenndisviljely

tavanomaisen viljelytavan valvonnan ongelmat
Ulkopuolinen rahoitus yliopistojen tulosohjauksen niako-
kulmasta

esimerkkind Jyvdskyldn yliopisto

Kapiteeli Oy:n perustaminen — osa valtion kiinteistostra-
tegiaa

Radanpidon taloudellisuus ja rataverkolla tapahtuva
kilpailu

EU-rahoituksen toteutuminen ohjelmakauden 1995 —
1999 rakennerahastohankkeissa

Alueelliset taidetoimikunnat

Ympéristolupien valvonta

erityisesti ilmansuojelun kannalta

Maa- ja metsdtalousministerion luonnonvarastrategia ja
porotalous

Yliopistojen hankintatoimi

Hitédkeskusten perustaminen

Paikallisen poliisitoimen resurssointi
Raha-automaattiyhdistyksen tuottojen tuloutus valtiolle
Uudet palkkausjirjestelmét valtionhallinnossa
Maataloustuen tavoitteet ja vaikutukset

tulotuen talousarvioperustelujen ja vaikuttavuuden
arviointia

Valtion erityisrahoitustoiminta

Finnvera Oyj

Suomen Teollisuussijoitus Oy

Laaninhallitusten myontdmé ESR-rahoitus kehittimis- ja
koulutushankkeisiin

Sosiaali- ja terveydenhuollon tavoite- ja toimintaohjelma
ohjelman toteutus ja vaikutus kunnissa
Liikennesuoritteiden ohjailu

Léhialueyhteistyohankkeet

Monitoimimurtajien hankinta ja kaupallinen toiminta
Laki yritystoiminnan tukemisesta — Pk-yritysten kehitt-
mishankkeet

Suomen valtion maksuliikehankinta

Tulosohjaus Suomen kahdenvilisessd kehitysyhteistyossa
Maiérdrahojen alueellinen jakaminen



48/2003

49/2003

50/2003

51/2003

52/2003

53/2003

54/2003
55/2003
56/2003
57/2003
58/2003
59/2003

60/2003
61/2003
62/2003
63/2003
64/2003
65/2003

66/2003
67/2004
68/2004
69/2004
70/2004
71/2004
72/2004
73/2004
74/2004

75/2004

Yhteiskunnallista erityistehtdavéd toteuttavien valtion-
yhtididen omistajaohjaus

Verohallinnon systeemityon ja atk- konsultointipalvelu-
jen hankinnat

Puolustushallinnon tukitoimintojen ulkoistamisen tila
helmikuussa 2003

Sektoritutkimustoiminnan ohjaus ja rahoitus sosiaali- ja
terveysministerion hallinnonalalla
Valtiovarainministerion hallinnonalan tuloksellisuusra-
portointi eduskunnalle

Vesihuollon tukeminen

valtion osallistuminen vesihuollon jdrjestimiseen
Raja- ja merivartijoiden rekrytointi ja koulutus
Siviilipalvelus

Tutkijakoulujen toiminta

Alueelliset kuljetustuet

Tilastokeskuksen palveluhankinnat

Fyysinen tietoturvallisuus sosiaali- ja terveysministerion
hallinnonalalla

Joukkoliikennepalvelujen hankinnat

Pelastustoimen kehittdmishanke
Valtakunnansyyttijanviraston toiminta
Maatilarakentamisen ja konehankintojen tukeminen
Arktisen keskuksen ndyttelytoiminta

Ministerididen ohjaus erdissd Kansanelédkelaitoksen
toimeenpanemissa sosiaaliturvaetuuksissa
Ympiristotukien vaikuttavuus

energiatuet ympdristonsuojelun vilineendi

Sateilyn kdyton valvonta

Henkil6ston hankinta valtionhallinnossa
Tuoteturvallisuusvalvonta

Lentolisdjérjestelma ja yhteyslentotoiminta Puolustus-
voimissa

Lasten ja nuorten psykiatrian valtionavustusmenettely
Finpro ry:n toiminta

Hansel Oy:n rakennejérjestelyt ja yhtié osana valtion
hankintatoimen strategiaa

Ulkomaalaisviraston toiminta

ldhinnd toimintaprosessien ndkékulmasta tarkasteltuna
Geodeettisen laitoksen toiminta



76/2004

77/2004

78/2004

79/2004

80/2004
81/2004
82/2004
83/2004

84/2004
85/2004
86/2004

87/2004
88/2004
89/2004
90/2004
91/2004
92/2005

93/2005

94/2005
95/2005

96/2005
97/2005
98/2005
99/2005

100/2005
101/2005
102/2005

Viranomaistoiminta harmaan talouden ja talousrikolli-
suuden torjunnassa

Korruptio; riski kahdenvilisen kehitysyhteistyon tulok-
sellisuudelle

Sosiaali- ja terveysministerion hallinnonalan tulokselli-
suusraportointi eduskunnalle

Oikeusministerion hallinnonalan tuloksellisuusraportointi
eduskunnalle

Valtion ydinjatehuoltorahasto

Kansanopistojérjestelméa

Innovatiivisten toimien alueelliset ohjelmat

Valtion liikelaitoksia koskeva tuloksellisuusraportointi
eduskunnalle

Resurssien kdyton tuottavuuden hallinta
Alkoholivalvonta

Tutkimus- ja kehittimistoiminta liikenne- ja viestintdmi-
nisteriossa

Jiteverotus

Valtionavustuslain ohjausvaikutus

Paikalliset toimintaryhmit maaseudun kehittédjina
Kansallisen metsdohjelman toimeenpano
Luonnonmukaisen tuotannon tukeminen

EU:n jdsenvaltioiden tarkastusvirastojen rinnakkais-
tarkastus rakennerahastojen jiljitysketjusta mukaan
lukien 5 %:n tarkastusvelvollisuus
Kihlakunnanvirastojen ja poliisin erillisyksik6iden toimi-
tilahankkeet

Nuorisotoiminnan tukeminen

Senaatti-kiinteistdjen kiinteistonhoitopalvelujen hankin-
nat

Puitesopimus

Asiantuntijapalveluiden kaytto puolustushallinnossa
Tyovoimakoulutuksen tyollisyysvaikutukset
Verosaatavien perinnédn tehokkuus

Korruption vastaisten mekanismien soveltamista kdytan-
non kehitysyhteistyossi

Hirvikannan sditelyjérjestelméa

Yksityisten sosiaalipalvelujen valvonta

Valtion asuntorahaston ulkoinen varainhankinta vuosina
1998 - 2003



Valtion asuntorahaston ulkoinen varainhankinta

Asuntorahaston ulkopuolisen varainhan-
kinnan strategian médritteli vuoden 2001
lopulle valtion velkaantumistilanne. Asun-
torahaston ulkopuolinen varainhankinta
jérjestettiin niin, ettei se merkinnyt rasitetta
valtion varsinaiselle lainanotolle.
Valtion kokonaistaloudellisesta ndako-
kulmasta Valtion asuntorahaston on ollut
arvopaperistamisohjelman alkuvaiheessa
perusteltua toimia, kuten se on toiminut.
Olosuhteiden muututtua asuntorahaston
varainhankintamallin uudistaminen tapah-
tui viiveelld. Ennakoivammalla suunnitte-
luotteella varainhankintatapoja ja -vélineiti
olisi ollut mahdollista monipuolistaa toteu-
tunutta joustavammin ja nopeammin. Tal-
pistettd varainhankinnan saatavuudesta
varainhankinnan kustannuksiin.
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