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Yhteenveto

Suomen viime vuosien suotuisa talouskehitys koki kevaalla 2020 dkkipysahdyksen Co-
vid-19-epidemian levitessa maailmanlaajuiseksi ongelmaksi. Viruksen aiheuttama epavar-
muus seka erilaiset rajoitustoimenpiteet, joihin jouduttiin turvautumaan viruksen leviami-
sen hidastamiseksi, muuttivat dramaattisesti talouden tilannekuvaa niin Suomessa kuin
muualla maailmassa. Viela viime syksynd, vuoden 2020 talousarvion pohjaksi laaditussa
valtiovarainministerion ennusteessa, talouden arvioitiin kasvavan hieman alle prosentin
vuonna 2020. Koronakriisin rantautuminen kdansi arviot talousnakymista kuitenkin paala-
elleen ja ministerio on joutunut alentamaan vuoden 2020 kasvuarviota roimasti alaspdin.
Tuoreimmassa, lokakuun ennusteessa, ministeri6 arvioi BKT:n supistuvan 4,5 % vuonna
2020.

Koronakriisin mukanaan tuoma talousahdinko on nopeasti ja merkittavasti heikentanyt
valtion riskiasemaa. Samaan aikaan kun tyottomyys on kasvanut ja tyollisyys heikentynyt,
valtio on erilaisilla tukitoimenpiteilla pyrkinyt lieventamaan virusepidemian haittavaiku-
tuksia talouden eri alueilla. Ndma yhdessa ovat lisanneet voimakkaasti valtion lainanottoa.
Kun valtionvelka oli vield viime vuoden lopussa 106,4 mrd. euroa, ylitti velan maara 120
mrd. euroa syyskuun lopussa 2020.

Merkillepantavaa valtion suorien vastuiden kehityksessa on niiden pidemman aikavalin
kehitystrendi. Valtion velka on niin nimellisarvoisesti kuin suhteessa kansantalouden ko-
koon kasvanut huomattavasti viime vuosikymmenen aikana. Finanssikriisin kynnykselld,
vuonna 2008, valtiolla oli velkaa noin 54 mrd. euroa. Velkamaara on siis yli kaksinkertaistu-
nut 12 vuodessa.

Valtion kannettavana olevia riskeja lisdavat myos valtion ehdolliset vastuut. Samoin kuin
valtion suorien vastuiden kohdalla, my&s ehdolliset vastuut ovat jo pitkdan olleet kas-
vu-uralla. Pelkdstadn viime vuoden aikana valtiontakausten ja -takuiden voimassa oleva
maadra kasvoi 3,6 mrd. eurolla vastuukannan ylittdessa 60 mrd. euron rajan vuoden 2019
lopussa. Kymmenen vuotta aikaisemmin takauskanta oli 23 mrd. euroa.
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Suurimmat ehdolliset vastuut ja voimakkain vastuiden kasvu liittyvat Finnveran toimin-
taan ja asuntorahoitukseen. Finnveran osalta voimassa olevat valtion vastuut olivat viime
vuoden lopussa 32,6 mrd. euroa ja kasvua edelliseen vuoteen oli yli kaksi miljardia euroa.
Asuntorahaston vastuut kasvoivat vuoden aikana noin 0,8 mrd. eurolla ollen vuoden 2019
lopussa 15,3 mrd. euroa. Nama vastuut ovat lisaksi huomattavan keskittyneita tietyille toi-
mialoille ja yrityksille. Tahan sisaltyvat riskit ovat nousseet nakyville koronakriisin yhtey-
dessa. Risteilytoimiala on yksi eniten koronasta kdrsineista aloista, ja jonka osuus Finnve-
ran vienninrahoituksen vastuista on merkittava. Risteilytoimialan voimakkaasti heiken-
tyneiden ndakymien johdosta Finnvera kertoi puolivuosikatsauksessaan vientitakuiden ja
erityistakausten odotettavissa olevien luottotappioiden kasvaneen 475 milj. eurolla.

Koronaepidemia on osaltaan synnyttanyt miljardien lisatarpeita valtion takauksille ja ta-
kuille. Valtio hyvaksyi kevaalla esimerkiksi 600 milj. euron takausohjelman huoltovarmuus-
kriittisille varustamoyhtidille ja enintdan 540 milj. euron takauksen Finnair Oy:n lainalle.
Myds EU:n puitteissa perustetut uudet kriisinhallintavélineet ovat kasvattaneet valtion
ehdollisia vastuita. Euroopan investointipankin mahdollisten tappioiden kattamiseksi
perustettiin EU Covid-19 —takuurahasto, jonka vastuista Suomen osuus on 371 milj. eu-
roa. Tyottomyysriskien vahentamiseksi puolestaan perustettiin ns. SURE-tukivéline, jonka
osalta Suomen laskennallinen takausvastuu on 432 milj. euroa. Ndiden lisaksi Suomen vas-
tuita tulee kasvattamaan ns. elpymisvéline, jota koskevat neuvottelut ovat kuitenkin viela
kesken.

Valtion kokonaisriskiasemaa tarkasteltaessa tulee huomioida myds ns. piilevat vastuut.
Nama eivat ole valtiota oikeudellisesti velvoittavia, mutta poliittisista ja yhteiskunnalli-
sista tekijoista johtuen valtion kuitenkin odotetaan kantavan niista viimekatisen vastuun.
Yksi keskeisimmista valtion piilevista vastuista koskee pankkisektoria. Koronakriisi ja sen
aiheuttama talouden alakulo on heijastunut my&s suomalaisten pankkien toimintaympa-
ristdon. Vuoden ensimmadiselld puoliskolla pankit tekivat yhteensa lahes 950 milj. euroa va-
rauksia luottotappioita ja saatavien arvonalentumisia varten, kun vuotta aiemmin vastaava
luku oli 141 milj. euroa. Heikentyneesta taloustilanteesta huolimatta suomalaisten pank-
kien vakavaraisuus- ja maksuvalmiustilanne on kuitenkin edelleen hyva ja selvasti EU-mai-
den keskiarvoa vahvempi.

Toinen keskeinen valtion piileva vastuu liittyy paikallishallintoon. Suomessa kunnilla on
laaja itsehallinto ja kunnat vastaavat itse taloudellisista velvoitteistaan. Kunnat ovat kui-
tenkin osa julkista taloutta ja siten laaja-alaiset kuntatalouden ongelmat heijastuisivat to-
denndkoisesti tavalla tai toisella myds valtiontalouteen.

Valtion tavoin myds kuntien suorat vastuut ovat kasvaneet huomattavasti viime vuo-

sina. Pelkastdan viime vuoden aikana kuntien lainamaara kasvoi 1,7 mrd. eurolla lai-
nakannan ollessa vuoden 2019 lopussa 18,4 mrd. euroa. Kuntien lainamaara on yli
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kolminkertaistunut vajaassa 20 vuodessa. Kuntien takauksissa muutokset ovat sen sijaan
olleet viimeisten kolmen vuoden aikana vahaisia. Takauskanta on pysytellyt viime vuodet
hieman alle kymmenessa miljardissa eurossa. Pidemmalla aikavalilla tarkasteltuna myds
kuntien takausvastuissa on kuitenkin tapahtunut merkittévaa kasvua. Vuonna 2008 kun-
nilla oli takauksia 5,5 mrd. euroa.

Koronakriisi on heikentanyt myos kuntien taloudellista tilaa. Hallitus on joutunut vuoden
2020 lisatalousarvioissa tukemaan kuntia ja sairaanhoitopiireja yhteensa noin 2,2 mrd. eu-
rolla (lokakuun 2020 tilanne).

Valtion vastuiden pitkaan jatkunut kasvu, jota koronakriisi on osaltaan viela vauhdittanut,
on heikentdnyt valtion riskinkantokykya. Yksi tapa tarkastella riskinkantokykya on julki-
sen talouden stressitesti. Raportissa laadittu stressitesti nojautuu Euroopan keskuspankin
(EKP) kesakuun talousennusteen mukaiseen vaikean koronakriisin skenaarioon. Siihen on
lisaksi yhdistetty Euroopan pankkiviranomaisen (European Banking Authority, EBA) pank-
kien stressitestauksessa kayttama skenaario rahoitusmarkkinoiden kehityksesta.

Stressitestissa koronapandemia pahenee rajusti vuoden 2020 lopulla hellittden otettaan
vasta vuoden 2021 keskivaiheilla, kun rokote virusta vastaan tulee saataville. Tautitilanne
ja sen rajaamiseksi tehtdvat toimenpiteet heikentavat talouskasvua, kasvattavat tyotto-
myyttd, ja aiheuttavat varallisuuserien arvon alentumista. Stressitestissa Suomen talous-
kasvu jaa kolmen vuoden tarkastelujaksolla yhteensa 6,5 prosenttia heikommaksi kuin
perusurassa.

Suomen julkisen talouden tila, joka oli jo laht6tilanteessa vaikea, huononee stressitestissa
edelleen huomattavasti. Rahoitusasema heikkenee yli 3 prosenttiyksikkda suhteessa talou-
den kokonaistuotantoon verrattuna perusuran mukaiseen kehitykseen. Taman seurauk-
sena julkisen velan suhde BKT:hen kasvaa lahes 85 prosenttiin, mika on noin kymmenen
prosenttiyksikk6a suurempi verrattuna perusuraan. Takausvastuiden osittainen realisoitu-
minen heikentdisi tilannetta entisestaan kasvattamalla alijaamaa ja velkasuhdetta.

Arvioitaessa valtion riskinkantokykya ja selviytymista taloudellisista kriiseistd myds valtion
varallisuudella on merkitysta. Valtion rahoitusvarallisuus oli vuoden 2020 toisella neljan-
nekselld Iahes 115 mrd. euroa. Raportin stressitestissa tarkasteltiin rahoitusmarkkinoiden
epavarmuuden ja hintojen muutosten vaikutusta valtion rahoitusvarallisuuteen ja netto-
velka-aseman kehitykseen. Stressitestissa valtion rahoitusvarallisuus pienenee osakkeiden
ja kiinteistojen hintojen laskun my6ta yli 12 mrd. euroa vuonna 2020. Hinnat osin korjaan-
tuvat tarkasteluajanjakson loppua kohden ja vuoden 2022 lopussa valtion rahoitusvaralli-
suus on 3 mrd. euroa pienempi verrattuna perusuraan.
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Rahoitusvarallisuuden pienentyminen heijastuu valtion nettovelka-asemaan. Valtion net-
tovelka oli vield ennen finanssikriisia negatiivinen, mutta sittemmin se on noussut noin 15-
20 prosenttiin suhteessa kansantalouden kokoon. Stressitestin mukaisessa kehityksessa
nettovelka-asema edelleen heikkenee merkittavasti nettovelkasuhteen noustessa yli 30
prosenttiin.

Stressitestissa suljetaan pois tarve pankkien tai muiden rahoituslaitosten padaomittami-
selle. Mydskaan euroalueen velkakriisin ei oleteta karjistyvan uudelleen eika euromaiden
rahoitustukiohjelmista realisoituvan vastuita maksettavaksi. Tallaisten hantariskien mah-
dollisuutta ei voida kuitenkaan poissulkea. Laajemman pankki- tai velkakriisin oloissa
negatiiviset vaikutukset julkiseen talouteen olisivat viela huomattavasti suuremmat kuin
raportin stressitestissa.

Valtiovarainministerion katsauksissa valtion taloudellisiin vastuisiin ja riskeihin on viime
vuosina nostettu esille huoli valtion liilkkumatilan kaventumisesta ja riskinkantokyvyn
heikkenemisestd. Vastuut ovat kasvaneet voimakkaasti laajalla rintamalla ja samanaikai-
sesti talouden kasvundakymat ovat vaimeat ja ikdsidonnaiset menot kasvu-uralla. Korona-
kriisin ja sen seurannaisvaikutusten myéta tdma huoli on entista isompi. Vastuiden kasvun
taittaminen kriisin jalkeen on kuitenkin haastavaa ja vaatii jareita toimia. Tuleviin kriiseihin
varautumiseksi valtion olisi kuitenkin merkittavasti parannettava riskinkantokykyaan.
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1 Johdanto

Suomessa valtion vastuut ovat jo pidempdan olleet kasvu-uralla. Niin valtion suorat kuin
ehdolliset vastuut olivat viime vuoden lopussa merkittavasti korkeammalla tasolla kuin
viela reilu vuosikymmen sitten. Valtiolla oli velkaa noin 106 mrd. euroa vuoden 2019 lo-
pussa kun vastaava luku vuonna 2008 oli 54 mrd. euroa. Valtion takaukset ja takuut ovat
vastaavalla ajanjaksolla kasvaneet 23 miljardista eurosta yli 60 mrd. euroon.

Vastuiden madran muutokset ovat olleet merkittavia. Yhdistettyna maltillisiin pidemman
aikavalin kasvunakymiin, joita vaimentavat tydpanoksen maaran vaheneminen ja heikko
tuottavuuskehitys, vastuiden kasvu on tarkoittanut valtion riskinkantokyvyn heikenty-
mista.

Maailmalta Suomeen kevaalla rantautunut Covid-19-pandemia on heikentédnyt riskinkan-
tokykya edelleen. Vaikka koronakriisin yhteiskunnallisten ja taloudellisten vaikutusten to-
dellinen mittaluokka selviad mahdollisesti vasta vuosien paastd, niin jo nyt on selvag, etta
kriisi kasvattaa valtion vastuita huomattavasti.

Viruksen leviamisen hidastamiseksi on jouduttu turvautumaan erilaisiin rajoitustoimenpi-
teisiin, jotka ovat leikanneet rajusti talouskasvua talle vuodelle. Tyottdmyys on kasvanut
ja tyollisyys heikentynyt ja samaan aikaan valtio on erilaisilla tukitoimenpiteilla pyrkinyt
lieventdmadn koronan aiheuttamaa iskua talouteen. Ndiden seurauksena valtion nettolai-
nanoton arvioidaan kasvavan tana vuonna perati noin 20 mrd. euroon. Valtion velka ylitti
syyskuussa 120 mrd. euron rajan.

Koronan vaikutukset valtion riskiasemaan nakyvat laajemmin kuin vain suorien vastuiden
kasvuna. Korona on synnyttanyt merkittavia lisatarpeita esimerkiksi valtion takauksille ja
takuille niin kansallisesti kuin EU:n piirissakin. Myos kunnat ovat joutuneet koronakriisin ai-
heuttaman talouden alakulon takia aiempaa ahtaammalle. Kuntien velka on jo pitkaan ol-
lut kasvussa, ja korona heikentaa niiden tilannetta edelleen. Hallitus on vuoden 2020 lisa-
talousarvioissa joutunut tukemaan kuntasektoria noin 2,2 mrd. eurolla (lokakuun tilanne).

13



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2020:78

Vaikka valtio ei ole lain nojalla vastuussa kuntien taloudellisista velvoitteista, ovat kunnat
osa julkista taloutta ja sitd kautta ne muodostavat valtiolle ns. piilevdn vastuun.

Raportissa luodaan katsaus paitsi valtion vastuiden myds varallisuuden kehitykseen vii-
meisten reilun kymmenen vuoden aikana. Tarkastelussa on pyritty hyddyntamaan mah-
dollisimman uusia aineistoja, jolloin myds koronakriisin lyhyen aikavalin vaikutuksia val-
tion riskiasemaan on pystytty arvioimaan.

Raportin yksityiskohtaisempi rakenne on seuraava. Luvussa kaksi kuvataan Suomen mak-
rokehityksen riskeja. Yhtena tarkasteltavana kysymyksenda on, missa maarin talouden-
pitdjien luottamustekijat selittavat koronapandemian aikaista talouden heikentymista
Suomessa. Luku kolme keskittyy valtion rahoitusvarallisuuteen. Luvussa nelja siirrytdan
kasittelemaan valtion vastuita lahtien liikkeelle valtion suorista taloudellisista vastuista.
Luvussa viisi huomio on puolestaan valtion ehdollisissa vastuissa. Naiden osalta ensin
tarkastellaan avoimia ehdollisia vastuita, jotka ovat valtiota oikeudellisesti velvoittavia.
Loppuosa luvusta viisi keskittyy ns. piileviin ehdollisiin vastuisiin, joista valtio ei ole oikeu-
dellisessa mielessa vastuussa, mutta voi joutua kantamaan niistd vastuun yhteiskunnallis-
ten tai poliittisten tekijoiden takia. Raportin viimeisessa luvussa esitetdan tulokset julkisen
talouden stressitestista, missa tarkastellaan akillisen suhdannetilanteen heikkenemisen
vaikutuksia eri julkisen talouden tunnuslukuihin.
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2 Makrokehitykseen liittyvat riskit

Ennusteita tulevasta talouskehityksesta tarvitaan taloudellisen suunnittelun ja paatoksen-
teon tueksi. Niilla pyritdan kuvaamaan todenndkoisinta talouden kehityskulkua. Ennustei-
siin liittyy kuitenkin aina riskeja ja epdvarmuutta, jotka toteutuessaan voivat johtaa joko
ennakoitua vaatimattomampaan tai mydnteisempaan kehitykseen.

2.1 Vuoden 2020 talousarvion pohjana oleva ennuste

Vuoden 2020 talousarvion perustana oli syyskuussa 2019 laadittu ennuste, jossa BKT:n
kasvun arvioitiin olevan 1,4 prosenttia vuonna 2019 ja kasvun ennustettiin hidastuvan 0,9
prosenttiin vuonna 2020. Kansainvalisten kauppakonfliktien jatkuminen ennustettiin hei-
kentavan myds Suomen viennin seka investointien nakymia. Kaikkien kysyntderien kasvun
kuitenkin odotettiin jatkuvan, ja erityisesti julkisen sektorin menojen odotettiin tukevan
talouskasvua etenkin vuonna 2020.

Syyskuussa 2019 ei luonnollisesti viela tiedetty Covid-19-pandemian muuttavan vuoden
2020 talouden ndkymia totaalisesti. Arviot talouden kehityksestd vuonna 2020 ovat kaan-
tyneet taysin yl6salaisin kalkkialla maailmassa. Valtiovarainministerié on muuttanut vuotta
2020 koskevia ennusteita alaspadin kahteen otteeseen vuoden aikana. Alkuvuoden alus-
tavien tilastotietojen mukaan bruttokansantuotteen supistumien on jaamassa Suomessa
naita kahta ennustetta pienemmaksi. Kolmas taman vuoden ennuste on edeltdjidaan hive-
nen positiivisempi, mutta siindkin ennustetaan 4,5 % bruttokansantuotteen supistumista
vuonna 2020. Arviot Covid-19-epidemian vaikutuksesta alkuvuoden talouskehitykseen
ovat edelleen epavarmoja ja tilastotiedot tulevat viela tarkentumaan.

Vuoden 2020 lisatalousarvioilla, jotka ovat aina perustuneet viimeisimpaan kulloinkin

kaytossa olleeseen ennusteeseen, on pyritty turvaamaan tydpaikkoja, yritysten ja koko
yhteiskunnan toimintaa. Julkisen sektorin menot ovat lisédantyneet merkittavasti, mutta
samalla Covid-19-epidemien leviamisen hillitsemiksi tehdyt sulkutoimet ja kansalaisten
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omaehtoinen eristdytyminen on vahentanyt tiettyja julkisen sektorin tarjoamien palvelui-
den kysyntaa, kuten lasten paivahoidon ja ei-kiireellisten terveydenhoitopalveluiden kayt-
toa.

Taman vuoden puolella tehdyissa valtiovarainministerion ennusteissa oletetaan, etta
Covid-19-viruksen aiheuttamat tartunnat hiipuvat vahitellen pois timéan vuoden aikana.
Epidemian uusien aaltojen mahdollisuutta ei voida kuitenkaan sulkea pois. Tédméan seu-
rauksena taloudenpitdjat joutuvat tekemaan paatoksiaan kohonneen epavarmuuden val-
litessa.

2.2 Taloudenpitdjien luottamus covid-19-epidemian aikana

Valtiovarainministerion kansantalousosaston makromallilla (KOOMA) on tarkasteltu koti-
maisten epavarmuus-ja luottamustekijoiden vaikutusta makrotalouteen. Laskelma selittaa
vain osan epidemian aikaisesta talouden heikentymisestd Suomessa. Tarkasteluajanjakso
ulottuu vuodesta 2020 vuoteen 2021. Tulokset on raportoitu prosenttiyksikkéina perusu-
rasta.

Mikali kotitalouksien tulevaisuudenusko horjuu, vaikuttaa se kielteisesti nyt tehtaviin ku-
lutuspaatoksiin. Mallissa ei ole sellaista muuttujaa, joka suoraan kuvaisi taloudenpitdjan
luottamusta. Sen muutosta voidaan kuitenkin kuvata kuluttajan preferenssisokilla, joka
muuttaa kuluttajan kokemaa hyotya kulutuksesta suhteessa vapaa-aikaan.

Laskelmassa kuluttajien luottamus heikkenee vuoden 2020 toisella neljannekselld. Tama
toteutetaan kahden prosenttiyksikdn suuruisella sokilla, jonka koko ja jatkuvuus on esti-
moitu (ns. SVAR-malli). Sokki heikkenee siten, etta sen vaikutus on poistunut vuoden 2021
ensimmaiselld neljanneksella.

Suurempi epdavarmuus mallinnetaan riskipreemion nousulla. Laskelmassa riskipreemion
oletetaan nousevan kaksi prosenttiyksikkoa ja heikkenevan siten, etta sen vaikutus on hii-
punut vuoden 2021 lopussa. Euroopan komission kevaan ennusteen mukaan 2 - 4 pro-
senttiyksikon suuruinen nousu riskipreemioissa havaittiin finanssikriisin yhteydessa ja
preemion nousun vaikutuksen kesto noudattaa kirjallisuuden havaintoja. Riskipreemion
nousu alentaa ulkomaisten velkakirjojen maaraa, lisaa kotimaisten velkakirjojen kysyntda
ja nostaa kotimaista korkoa. Korkojen nousu alentaa investointeja yli kaksi prosenttia ja
kotimaista kysyntaa yli 1,5 prosenttia.
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Kulutuksen ja investointien alenemisen seurauksena myds tuotanto laskee hieman alle
kaksi prosenttia vuoden 2020 toisella neljannekselld. Seka BKT ettd tuonti alenevat. BKT:n
kasvun hidastuminen nakyy myos tyollisyyden alentumisena ja palkkojen nousuvauhdin
hidastumisena. Néama yhdessa vahentavat kotitalouksien ostovoimaa ja alentavat kulu-
tusta vield vuoden 2021 ensimmadisen vuosineljanneksen jalkeen. Kysynnan alhaisuus ja
hidastunut palkkakehitys nakyvat myds hintatason laskuna. Investointien laskuun sokeilla
on pitkakestoinen vaikutus.

Nama kaksi hairiota selittavat vain osan talouden dynamiikasta. Talouden toipumisessa on
oma merkityksensa myds viennilld ja siita riippuvaisella tehdasteollisuudella. Siten maail-
mantalouden elpymiselld on keskeinen rooli Suomen taloudelle Covid-19- epidemian jal-
keisessa toipumisessa.
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Sokkien vaikutukset prosentuaalisena poikkeamana perusurasta

Lahde: Valtiovarainministerion laskelmat

Kuvio 1. Taloudenpitdjien luottamuksen heikkeneminen ja kasvanut epavarmuus
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3 Valtion rahoitusvarallisuus ja siihen
liittyvat riskit

Rahoitusvarallisuus kattaa tassa tarkastelussa valtion kassavarat, merkittavimmat lainasaa-
miset, korkosijoitukset, osakevarallisuuden seka muut sijoitukset. Tarkastelun laajuutta on
rajattu likviditeettindakdkulmasta ja varojen maaran perusteella.

Taulukossa 1 on yhteenveto valtion rahoitusvaroista vuoden 2019 lopussa ja vuoden 2020
kahdella ensimmaisella neljanneksella. Korona aiheutti taloudessa ja rahoitusmarkkinoilla
huomattavaa epdavarmuutta, minka takia valtio kasvatti kevaan aikana voimakkaasti kassa-
varojaan (valtion kassasta yksityiskohtaisemmin luvussa 3.1). Osakemarkkinoiden sukel-
lus kriisin alkupuolella taas heijastui negatiivisesti valtion osakevarallisuuteen ja Valtion
eldkerahaston varoihin, joskin tilanne nailta osin on jo korjautunut lahes kriisia edeltavalle
tasolle. Kaiken kaikkiaan Tilastokeskuksen rahoitustilinpidon mukaan valtion rahoitusvarat
olivat noin 96 mrd. euroa vuoden 2020 toisella neljannekselld ja noin 115 mrd. euroa kun
huomioidaan myos Valtion eldkerahasto.

Taulukon 1 mukaisesta valtion rahoitusvarallisuudesta vain osa on kohtuullisen no-

peasti realisoitavissa valtion vastuiden ja toiminnan rahoittamiseksi. Tallaista varalli-
suutta on talletusten lisdksi Iahinna osa valtion sijoitusvarallisuudesta.
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Taulukko 1. Valtion rahoitusvarat vuonna 2019 ja vuoden 2020 1. ja 2. neljanneksella

Valtion rahoitusvarat

2019

Talletukset yhteensd 3061
Valtiokonttorin kassa 2200
Muut talletukset 861
Lainat yhteensd 13061
Arava 3700
Business Finland 1046
Kreikan 1. ohjelman laina 1005
ERVV* 3401
Muut lainat 3909
Osakkeet ja osuudet 55605
Noteeratut osakkeet 28859
Noteeraamattomat ja muut osuudet 23430
Rahasto-osuudet 3316
Swapit ja muut johdannaiset 6351
Muut saamiset 3817
Valtion eldkerahasto 20588
Varat Yhteensd 102 483
Varatilman VER:a 81895

Q12020 Q22020

15421 17377
14450 16304
971 1073
13025 13218
3500 3500
1088 1115
1005 1005
3401 3401
4031 4197
48735 54561
22736 27081
23294 24565
2705 2915
7099 7009
3000 3483
17 863 19271
105 143 114919
87 280 95648

*Suomen osuus ERVV:n mydntémistd lainoista, vuoden 2019 lopun tilanne

Lahteet: Tilastokeskuksen rahoitustilinpito ja VER

3.1 Valtion kassavarat

Valtio ryhtyi nopeasti kasvattamaan kassavarojaan m

aaliskuussa 2020 koronapandemian

voimistuessa (kuvio 2).! Taustalla vaikuttivat pandemian aiheuttama huomattava epavar-

muus talouteen ja rahoitusmarkkinoille, seka valtion

rahoitustarpeiden voimakas kasvu

erilaisten julkisten tukitoimenpiteiden seurauksena. Kun Valtiokonttorin hallinnoiman

kassan kuukauden lopun keskiarvo vuoden 2019 osalta laskettuna oli 4,3 mrd. euroa, ylitti

kassavarat 14 mrd. euroa maaliskuun 2020 lopussa. K
rena myds taman jalkeen.

1 Kuviossa 2 esitetadn seka rahoitustilinpidon mukaiset kassavara

assa on sdilynyt poikkeuksellisen suu-

t, ettd Valtiokonttorin hallinnoima kassa. Erot

ndiden suuruudessa selittyvat eroilla tarkasteluun mukaan tulevilla yksikailld. Rahoitustilinpidossa mukana ovat
esim. Solidium Oy:n, Makeran ja Senaattikiinteiston kassavarat, jotka eivat sisally Valtiokonttorin hallinnoimaan kas-
saan. Valtion maksuvalmiuden ndkokulmasta oleellinen kassan kasite on Valtiokonttorin hallinnoima kassa. Kassan-

hallinnan tarkein tehtdva on huolehtia valtion maksuvalmiudesta.
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Valtio kasvatti kevaalla kassaa erityisesti hyddyntamalla valtion velkasitoumuksia, jotka
ovat lyhytaikaisen varainhankinnan (juoksuaika alle vuoden) instrumentteja. Viela loppu-
vuodesta 2019 valtion velkasitoumuskanta oli alle 6 mrd. euroa. Maaliskuun lopussa kanta
ylitti jo 13 mrd. euroa ja sita on kasvatettu edelleen myds sen jalkeen. Yksityiskohtaisem-
min valtionvelan kehityksesta raportoidaan luvussa 4.1.

Pidemmalla aikavalilla tarkasteltuna Valtiokonttori on maksuvalmiusarvionsa perusteella
systemaattisesti laskenut kassavarojen maaraa vuodesta 2011 alkaen. Tassa on taustalla
vaikuttanut valtion hyvén varainhankintakyvyn lisdksi siirtyminen maksuvalmiusperustei-
seen kassanhallintaan.

Yksi lisdtekija, joka on mahdollistanut maltillisen kokoisen kassan, on kassaennustejarjestel-
man hyddyntaminen kassanhallinnan apuna. Valtion virastot syottavat ns. Rahakas-kassaen-
nustejarjestelmaan tulo- ja menoennusteensa seuraavalle 12 kuukauden ajanjaksolle. Valtio-
konttori hyddyntaa tata tietoa likviditeetinhallinnassa ja varainhankinnan paatdksenteossa.

Valtion kassavaroja sijoitetaan rahamarkkinainstrumentteihin, joista aiheutuu valtiolle luot-
toriskia. Sita minimoidaan hajauttamalla luottoriskid eri sopimusvastapuolille, kayttamalla
ns. kolmikantareposopimuksia ja valitsemalla vahan luottoriskia sisaltavaksi luokiteltu vaih-
toehto kassavaroja sijoitettaessa, kuitenkin huomioiden maksuvalmiusnakékulmat.
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M Rahoitustilinpidon mukaiset valtion kassavarat

Valtiokonttorin hallinnoimat kassavarat

Lahteet: Julkisyhteisdjen rahoitustilinpito; Valtiokonttori

Kuvio 2. Valtion kassavarojen kehitys, milj. euroa
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3.2 Valtion elakerahasto

Valtion Eldkerahasto (VER) on valtion talousarvion ulkopuolinen rahasto, jonka tehtavana
on valtion eldkemenoihin varautuminen ja niiden kustannusrasitteen tasaaminen. Valtion
elakejarjestelman piiriin kuuluvien tyontekijoiden ja tydnantajien eldkemaksut tilitetdaan
kokonaisuudessaan rahastoon, josta puolestaan siirretadn vuosittain valtion talousarvion
yleiskatteeksi maara, joka vastaa 40 prosenttia valtion vuotuisista eldkemenoista. VER:n va-
rat ovat valtion varallisuutta, jotka on uskottu rahaston hallintaan. Toiminnasta aiheutuvat
menot maksetaan rahaston hallinnassa olevista varoista. Tuloja ovat rahastolle tuloutetta-
vat eldkemaksut ja muut maksut seka varoille saatavat tuotot.

VER:n sijoitusten markkina-arvo oli vuoden 2019 paattyessa 20,6 mrd. euroa. Sijoituksista
oli korkosijoituksia 37,3 prosenttia, osakesijoituksia 50,9 prosenttia, muita sijoituksia 10,4
prosenttia ja loppuosa johdannaisten vaikutusta. Kymmenen viime vuoden nimellistuoton
keskiarvo on 6,2 prosenttia, mika on ollut keskimaarin 4,5 prosenttiyksikkoa valtionvelan
keskikustannusta korkeampi. Sijoitusten tuotto oli 13,8 prosenttia vuonna 2019.

Koronakriisin puhkeaminen aiheutti kevaalla merkittavia hintavaikutuksia markkinoilla,
mika luonnollisesti heijastui my6s VER:n sijoitustoiminnan tuottoihin vuoden 2020 alku-
puoliskolla. Suurimmat pudotukset nahtiin osakesijoituksissa, missa noteerattujen osakesi-
joitusten tuotto vuoden 2020 ensimmaiselld neljanneksella oli -21,6 %. Markkinat kuiten-
kin toipuivat loppukevaan ja kesan aikana, ja esimerkiksi noteerattujen osakesijoitusten
tuotto vuoden ensimmadiselld puoliskolla oli -8,5 %.

VER:n rahoitusvarallisuuteen liittyy markkinariskeja (valuuttakurssiriski, luottoriski, korko-
riski ja hintariski). Naita on pyritty hallitsemaan sijoitussalkun laajalla hajautuksella seka
arvopaperilajeittain ettd maantieteellisesti. VER:n sijoitussalkun volatiliteetti oli 4,7 pro-
senttia vuonna 2019.

21



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2020:78

22000
20000
18000 | [l B l |
16 000 - B

]
14000 -
12000 gy -
10000

8000

-
6000
4000
2000
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 H1/2020

W Korkosijoitukset Osakesijoitukset ~ m Muut sijoitukset

Lahde: Valtion eldkerahasto

Kuvio 3. VER:n sijoitusvarat, milj. euroa

3.3 Valtion muut porssiomistukset

Valtion pdrssiomistusten (sisaltden valtion suoran, Vake Oy:n ja Solidium Oy:n omistukset)
markkina-arvo vuoden 2019 lopussa oli noin 29 mrd. euroa. Valtio omisti vuoden 2019 lopussa
suoraan neljaa porssiyhtiota (Altia Oyj, Finnair Oyj, Fortum Oyj ja Neste Oyj), joista Finnairin,
Fortumin ja Nesteen omistamiseen arvioidaan liittyvan valtion kannalta strateginen intressi.

Valtio omistaa porssiyhtidita myds epasuorasti sijoitusyhtio Solidium Oy:n kautta. Solidiu-
min salkun markkina-arvo vuoden 2019 lopussa oli noin 8 mrd. euroa. Valtiolle vuosittai-
nen, pitkdjanteinen ja vakaa osinkovirta on merkityksellista.

Vuonna 2016 perustettiin Solidiumin rinnalle Valtion kehitysyhtio Vake Oy. Vaken omistuk-
seen on vuonna 2018 siirretty valtioneuvoston paatokselld Neste Oyj:n osakkeista noin 8,3
prosenttia, Posti Group Oyj:n osakkeista 49,9 prosenttia, Vapo Oy:n osakkeista 16,7 pro-
senttia, Altia Oyj:n osakkeista 36,2 prosenttia seka Nordic Morning Oyj:n kaikki osakkeet.
Vuoden 2019 lopussa yhtion tase oli noin 2,4 mrd. euroa.

Hallitus linjasi helmikuussa 2020, etta Vaken pohjalta tullaan perustamaan ilmastorahasto.
Syyskuun budjettiriihen yhteydessa paatettiin, ettd Vake siirretdan tyo- ja elinkeinominis-
terion ohjaukseen ja Vaken taseessa oleva Neste Oyj:n omistus jaa perustettavaan limasto-
rahastoon. Nesteen koko omistuksen omistajaohjaus on kuitenkin valtioneuvoston kans-
liassa. Lisaksi muut Vaken omistukset siirretdan takaisin valtioneuvoston kansliaan ja sen
omistajaohjaukseen.
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Valtion porssiomistuksen arvoon liittyy markkinariski. Viimeisen 13 vuoden tarkastelujak-
solla salkun arvo onkin heilahdellut vuosien vililla paljon (kuvio 4).2 Myds koronan aiheut-
tamat voimakkaat markkinaliikkeet nakyivat valtion osakesalkun volatiliteetin kasvuna
kevaan 2020 aikana. Valtion osakeomistusten arvo sukelsi alkuvuoden yli 30 mrd. eurosta
alle 20 mrd. euroon koronan aiheuttaman markkinamyllerryksen seurauksena. Salkun arvo
kuitenkin toipui loppukevaan ja kesdn aikana alkuvuoden lukemiin.
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Lahde: Valtioneuvoston kanslia

Kuvio 4. Valtion porssiomistuksen arvonkehitys, milj. euroa

3.4 Valtion asuntorahaston lainasaamiset

Valtion asuntorahaston lainasaamiset koostuvat valtion tukemaan asuntorahoitukseen
myonnetyistd aravalainoista. Lainansaajina ovat padosaltaan vuokratalo- ja asumisoikeus-
taloyhteisot. Aravalainojen laina-ajat ovat maksimissaan 45 vuotta. Uusia lainoja ei ole
mydnnetty vuoden 2007 jalkeen, minka takia asuntorahaston lainakanta on supistunut
merkittavasti (kuvio 5). Nykyisin valtion asuntorahoituksen tuki annetaan korkotukena ja
takauksina luottolaitosten myontamiin lainoihin, joita kasitelldan luvussa 5.1.2.

2 Vuosien vdlinen vertailu ei suoraan kerro hintariskista, koska se ei huomioi osakkeiden ostoja tai myynteja.
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Vuoden 2019 lopussa asuntorahaston lainasaamiset olivat 3,7 mrd. euroa ja takauskanta
15,3 mrd. euroa, joten asuntorahoituksen vastuukanta oli yhteensa 19 mrd. euroa. Kesa-
kuun 2020 lopussa lainasaamiset olivat 3,5 mrd. euroa ja takauskanta 15,8 mrd. euroa ko-
konaisvastuukannan ollessa yhteensa 19,3 mrd. euroa. Luottoriskin nakdkulmasta valtion
asema on sama suorassa ja valillisessa rahoituksessa.® Molemmissa tapauksissa asiakkaan
maksukyvyttdmyys aiheuttaa valtiolle kustannuksen, jos vakuuksien realisoinneista saa-
tavat suoritukset eivat riitd kattamaan maksamatta olevia lainoja. Suoran lainoituksen ja
valillisen lainoituksen riskienhallinnat nivoutuvat usein myds toisiinsa, koska merkittavalla
osalla sosiaalisen asuntokannan toimijoista on seka suoraa etta valillista valtion tukemaa
rahoitusta.

Aravalainasaamisiin sisaltyy luottoriskia useammasta eri syysta. Pitkat laina-ajat ja takapai-
notteiset lyhennysohjelmat lisadvat riskeja, kun lainat eivat lyhene kiinteistojen kulumi-
sen kanssa samassa suhteessa. Peruskorjausrahoitustarpeet tulevat ajankohtaiseksi ennen
kuin rakentamislainoja on voitu tarpeeksi lyhentaa. Lainasaamisiin liittyva suurin ulkoinen
riski kohdistuu vaestdkatoalueille, joissa kiinteistojen lisaantyvat kdyttoastevajeet aiheut-
tavat maksuvaikeuksia vuokrataloyhtidille.
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Lahde: Valtiokonttori

Kuvio 5. Valtion asuntorahaston lainasaamisten kehitys, mrd. euroa

3 Asuntorahoituksen valtiontakausvastuita kasitellaan tarkemmin luvussa 5.1.2.
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Lainasaamisista 26 prosenttia eli noin 900 milj. euroa sijaitsee riskillisten kuntien alueilla
(kuvio 6).% Lainakannan riskipitoisuus kasvaa edelleen, kun védestd keskittyy aiempaa har-
vempiin kasvukeskuksiin.

Aravalainakannassa riskeja lisaa my0s korkea luototusaste (85-95 prosenttia)®, jolloin ra-
hoitussuhteissa ei ole turvallista vakuusmarginaalia. Vaestokatoalueilla kiinteistojen arvot
ovat alentuneet nopeasti, joten vakuutena olevat kiinteistot eivat kaikilta osin turvaa val-
tion saatavia maksukyvyttomyystilanteissa.

Lainakannan riskeja hallitaan mm. erilaisin valtion tukemin tervehdyttamistoimin ja ra-
hoitusjarjestelyin, jolloin hallituilla ja suunnitelmallisilla toimilla pyritddn minimoimaan
tappiot verrattuna konkurssimenettelyihin ja vakuuksien pakkorealisointeihin. Loppu-
vuonna 2018 tehtiin sdadosmuutoksia, jotka sisaltavat aiempaa tehokkaampia lisatoimen-
piteitd vaestoltadn vahenevilla alueilla olevien vuokrataloyhteisdjen taloudellisten ongel-
mien ja lainakantaan liittyvien riskien hoitamiseksi. Saad6smuutoksilla korotettiin purku-
ja rajoitusakordien enimmaismaaria seka alennettiin korkoja niissa lainaryhmissa, joissa
korkotaso oli korkea suhteessa yleiseen korkoymparistdon. Lisaksi tervehdyttdmistoimiin
liittyvia ehtoja muutettiin siten, etta jatkossa laina- ja kiinteistokantaa voidaan tervehdyt-
tamistoimien avulla jarjestelld entista aikaisemmassa vaiheessa, mika parantaa ennakoivaa
riskienhallintaa.

Aravalainakannasta on aiheutunut toistaiseksi melko vahan konkursseista ja vakuuksien
pakkorealisoinneista syntyneita luottotappioita. Tervehdyttamistoimiin liittyvista purku-
ja rajoitusakordeista on syntynyt 2010-luvulla tappioita keskimaarin vajaa 1,2 milj. euroa
vuodessa. Vuosikymmenen lopulla akordien maarissa tapahtui selkea nousu. Vuonna 2018
akordien maara oli 2,6 milj. euroa ja vuonna 2019 3,1 milj. euroa. Syyna kasvuun ovat li-
sadntyneet ongelmat vaestoltaan vahenevilla alueilla sekd uusien saaddsten antama mah-
dollisuus toteuttaa ennakoivia riskienhallintatoimenpiteita.

4 Valtiokonttorin kuntia koskevassa riskiluokitusmallissa otetaan huomioon paikkakunnan vaestdennuste, tyot-
tomyysaste, verotulot, vuokrataloyhteisdjen tyhjakayntiasteet ja maksuviiveet. Kuntaliitoksista johtuen kunnat ovat
alueellisesti entista laajempia, joten hyvaan riskiluokkaan kuuluvankin kunnan alueella voi olla riskitasoltaan heik-
koja alueita.

5 Rakentamislainojen luototusaste on vuokrataloissa 90-95 % ja asumisoikeustaloissa 85 % hyvéaksytyista raken-
nus- ja tonttikustannuksista.

25



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2020:78

E Erittdin suuri riski

0y
D Suuri riski 26%
C Kohtalainen riski
L0 A Erittdin pieni riski

B Pieni riski

Lahde: Valtiokonttori

Kuvio 6. Valtion asuntorahaston lainasaamisten jakautuminen kuntariskiluokittain 30.6.2020 (%)
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Kuvio 7. Aravalainasaamisten luottotappiot ja akordit 2008-2019, milj. euroa
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3.5 Muut lainasaamiset

ERVV:n, EVM:n ja IMF:n kautta mydnnetyn rahoitustuen liséksi Suomi on muiden euromai-
den tavoin myontanyt Kreikalle my6s kahdenvilista lainaa.® Kahdenvalisen lainajarjestelyn
puitteissa Suomella on nimellisarvoisesti Kreikalta lainasaamisia noin miljardi euroa.

Valtion lainasaamiset Business Finlandin mydntdamien tuotekehityslainojen kautta olivat
vuoden 2019 lopussa 1046 milj. euroa. Lainakanta on merkittavasti kasvanut viimeisen
kymmenen vuoden aikana vuosikasvun ollessa keskimaarin 8 prosenttia. Business Finlan-
din lainakanta on kasvanut edelleen vuoden 2020 ensimmaisen puoliskon aikana. Laina-
kanta oli kesakuun lopussa 2020 1114 milj. euroa, jossa oli kasvua vuoden 2019 lopusta 6,5
prosenttia.

Tuotekehityslainoista suurin osa on vieraan paaoman ehtoisia tuotekehityslainoja. Busi-
ness Finland kaynnisti vuonna 2018 useiden vuosien tauon jalkeen uudelleen myds oman
padaoman ehtoisten lainojen mydntamisen.

Tuotekehityslainat ovat luonteeltaan riskilainoja, joita mydnnetaan paasaantoisesti ilman
vakuutta. Rahoitusta myodnnetdan suurelta osin nuorille kasvuhakuisille yrityksille, joissa
tuotekehitys on vasta kdynnistymassa eika tuloja yleensa ole tai niita on vahan suhteessa
kuluihin. Yleiset muutokset taloussuhdanteissa heijastuvat nopeasti tuotekehityslainoituk-
sen riskeihin. Jarjestamattomien luottojen ja konkurssien maarat lisaantyvat nopeasti las-
kusuhdanteissa ja talouskriiseissa. Myds koronakriisin aiheuttamat taloudelliset vaikutuk-
set ovat todettavissa tuotekehityslainakannassa. Vuoden 2020 ensimmaiselld vuosipuo-
liskolla tuotekehityslainayhtididen uusien konkurssien maara kasvoi selvasti verrattuna
aiempien vuosien vastaavaan jaksoon. Vuosina 2010-2019 tammi-kesakuussa oli keski-
madrin 26 uutta konkurssia ja vuonna 2020 maara oli vastaavalla ajanjaksolla 42.

6 Suomen saatavista ja vastuista euroalueen velkakriisin hoidossa voi tarkemmin lukea valtiovarainministerion
sivuilta https://vm.fi/kansainvaliset-rahoitusasiat/euroalueen-vakaus/suomen-vastuut.
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Kuvio 8. Business Finlandin tuotekehityslainakanta, milj. euroa

Business Finlandin mydntamista tuotekehityslainoista on kirjattu luottotappioita 2010-lu-
vulla 23-67 milj. euroa vuosittain. Luottotappiot muodostuvat perimattajattamispaatok-
sista ja maksukyvyttomyyden seurauksena syntyneista luottotappioista.
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Kuvio 9. Business Finlandin tuotekehityslainojen luottotappiot ja perimattdjattojen tileistapoistot,
milj. euroa
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4 Valtion suorat taloudelliset vastuut

4,1 Valtionvelka

4.1.1 Valtionvelan kehitys

Seuraavassa valtionvelan kehitysta tarkastellaan Valtiokonttorin budjetti- ja rahastota-
loutta kuvaavalla velkakasitteelld. Sen hallinta kuuluu valtiovarainministerion ohjeistuksen
puitteissa Valtiokonttorille ja siitd on kattavasti saatavilla velan rakennetta kuvaavia tun-
nuslukuja.’”

Valtionvelka on kasvanut merkittavasti viime vuosien aikana (kuvio 10). Kun vuonna 2008
valtionvelka oli noin 54 mrd. euroa, niin viime vuoden lopussa se oli jo yli 106 mrd. euroa.
Myds suhteessa kansantalouden kokoon valtionvelka on kasvanut voimakkaasti. Valtion
velkasuhde (valtionvelka/BKT) painui finanssikriisin kynnyksella alle 30 prosentin, mutta
kasvoi siitd nopeasti finanssikriisia seuranneina heikon talouskasvun vuosina ollen viime
vuoden lopulla hieman yli 44 prosenttia.

Koronakriisi muutti kevaan aikana nopeasti kuvaa tulevasta talouskehityksesta ja valtion
nettolainanottotarpeesta. Kriisin aiheuttaman epavarmuuden ja rahoitustarpeiden kasvun
seurauksena valtion velka kasvoi kevdan ja kesan aikana nopeasti. Syyskuun lopulla 2020
valtionvelka oli hieman yli 120 mrd. euroa.

Koronakriisi ja sen haitalliset vaikutukset talouteen tulevat heijastumaan valtionvelan ke-
hitykseen my6s lahivuosina. Ensi vuoden talousarvioesitys on ldhes 11 mrd. euroa alijaa-
madinen ja valtionvelan arvioidaan nousevan vuonna 2021 noin 136 mrd. euroon.

7 Toinen yleisesti kaytetty velkakasite on Tilastokeskuksen laskema ja julkaisema julkisyhteisjen velka eli julki-
nen velka. Kyseisen velkakasitteen eroista verrattuna Valtiokonttorin kdyttamaan velkakasitteeseen voi lukea esi-
merkiksi Valtiokonttorin velanhallinnan verkkosivulta http://www.valtionvelka.fi/fi-Fl/Tilastot/Valtionvelka.
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Kuvio 10. Valtionvelan kehitys

Huolimatta voimakkaasti kasvaneesta velkakannasta valtionvelan korkomenot eivat kui-
tenkaan ole kasvaneet (kuvio 11). Pdinvastoin, valtionvelan korkomenot ovat liki puolittu-
neet vuodesta 2008, vaikka velan madra on samanaikaisesti kaksinkertaistunut. Tata selit-
taa markkinakorkojen madaltuminen historiallisen alhaiselle tasolle, mika on pienentanyt
merkittavasti velan efektiivistd kustannusta.® Pitkaan jatkunut korkomenojen pienentymi-
nen kuitenkin paattyi viime vuonna, jolloin korkomenot kasvoivat 54 milj. eurolla vuoteen
2018 verrattuna.

8 Efektiivisilla kustannuksilla tarkoitetaan nimellispddomalla painotettua keskiarvoa velan juoksevista kustannuk-
sista.
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Kuvio 11. Budjettitalouden korkokulut ja valtionvelan efektiivinen kustannus

4.1.2 Valtionvelan riskeista ja riskiaseman kuvaus

Valtionvelkaan sisdltyy useita riskeja®, joista tassa kasitellaan tarkemmin rahoitus- ja mark-
kinariskia. Rahoitusriskilla tarkoitetaan rahoituksen saatavuuteen tai sen ehtoihin liittyvaa
riskia. Poikkeukselliset markkinaolosuhteet tai valtion oman luottokelpoisuuden lasku voi-
vat aiheuttaa velan kustannusten kasvun, tai viime kadessa jopa maksukyvyttdmyyden.

Rahoitusriski jaetaan edelleen maksuvalmius- ja jalleenrahoitusriskiin. Maksuvalmiusris-
killa tarkoitetaan riskia siitd, etta kdytettdvissa olevat rahoituksen ldhteet ovat riittamatto-
mid tiedossa olevista maksuvelvoitteista suoriutumiseen kustannustehokkaasti kulloinkin
seuraavien 12 kuukauden aikana. Jalleenrahoitusriski puolestaan koskee pidempiaikaista
uudelleenrahoitusriskia.

Markkinariskilla tarkoitetaan velkaan liittyvaa korko- ja valuuttakurssiriskia. Korkoriski on
madritelty koronmuutosten aiheuttamaksi poikkeamaksi valtionvelan pitkan aikavalin
odotetuista kustannuksista. Korkoriski voi aiheutua euroalueen yleisen korkotason muu-
toksista tai Suomea erityisesti koskevan riskilisén muutoksista. Valtio laskee liikkeelle myos
ulkomaanvaluutanmaaraista velkaa, mutta valuuttakurssiriskiltd suojaudutaan johdannais-
sopimuksia hyodyntamalla.

9 Lisatietoja valtionvelan riskeista ja niiden hallinnasta https://www.valtionvelka.fi/
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Valtionvelan jalleenrahoitusriskia hallitaan yllapitamalla monipuolisia varainhankinnan ka-
navia ja huolehtimalla siitd, etta lainoihin liittyvat kuoletukset jakaantuvat ajallisesti tasai-
sesti. Valtionvelan kuoletuksista on tietoa kuviossa 12. Koronakriisi ndkyy kuviossa tavan-
omaista suurempina valtion velkasitoumusten kuoletuksina. Valtio rakensi kevaalla kassa-
puskuria hyodyntamalla erityisesti lyhytta varainhankintaa laskemalla liikkeeseen suuria
maaria velkasitoumuksia.

Kuviossa 13 on tietoa valtionvelan korkoherkkyydesta ns. keskimaardisella uudelleenhin-
noitteluajankohdalla kuvattuna (keskimadrdinen koronkiinnitys). Tunnusluku kuvaa ajan
(vuosi), jonka kuluessa velkasalkku keskimaarin uudelleenhinnoitellaan.’® Kuviosta nah-
daan, etta vuoden 2012 jalkeen keskimadrainen uudelleenhinnoitteluajankohta on kasva-
nut kolmesta vuodesta viiden vuoden tuntumaan. Tata voi tulkita niin, etta valtionvelan
korkoriski on pienentynyt. Kuviossa on esitetty myos velan keskimaturiteetti, joka puoles-
taan kuvaa ajanjaksoa, jolla lainat tulee keskimaarin jalleenrahoittaa. Myds lainojen keski-
maturiteetti on kasvanut, mika osaltaan vdahentaa valtionvelan uudelleenrahoitusriskia.
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Lahde: Valtiokonttori, tilanne 31.8.2020

Kuvio 12. Valtionvelan kuoletukset, milj. euroa™

10 Vaihtuvakorkoisten erien keskimaardinen uudelleenhinnoittelujakso maardytyy seuraavan korontarkastusajan-
kohdan mukaan ja kun taas kiintedkorkoisten erien kohdalla se maaraytyy maturiteetin mukaan.

11 Sarjalainat ovat kertalyhenteisia ja kiintedkorkoisia arvo-osuusmuotoisia lainoja, jonka kuponkikorko makse-
taan kerran vuodessa. Velkasitoumukset ovat korkeintaan vuoden pituisia diskonttopohjaisia velkakirjoja. Muut
lainat sisaltdvat mm. EMTN-ohjelman puitteissa liikkeeseen laskettuja erillislainoja.
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Kuvio 13. Valtionvelan korkoriskiaseman kehitys, keskimaarainen maturiteetti ja keskimaarainen
uudelleenhinnoitteluaika

Valtionvelan korkoriskid voidaan havainnollistaa my6s ns. budjettiriskikasitteelld, jossa
tarkastellaan korkomenojen muutosta yleisen korkotason tai Suomen koron riskilisan
noustessa pysyvasti yhdella prosenttiyksikolla. Yleisen korkotason nousu lisdisi valtion en-
nustettuja korkomenoja nykyisen velan uudelleenhinnoittelun kautta siten, etta esimer-
kiksi vuonna 2021 vuotuiset velan korkomenot olisivat 536 miljoonaa euroa korkeammat
ennusteeseen verrattuna (kuvio 14).'? Vastaavasti Suomen valtionvelan koron riskilisan
nousu yhdella prosenttiyksikolla kasvattaisi korkomenoja 307 miljoonaa euroa.™

Ero kustannusten nousussa johtuu korkoriskin ja jalleenrahoitusriskin erottamisesta kor-
kojohdannaisten avulla. Koronvaihtosopimusten avulla Valtiokonttori voi velkakirjojen
liikkeellelaskuissa jattaa korkoriskiin liittyvat nakokulmat erilliseen tarkasteluun ja keskittya
markkinakysyntaan ja jalleenrahoitusriskiin. Toisin sanoen, koronvaihtosopimuksia kadytta-
malla Valtiokonttori voi saatda valtion velkakirjaportfolion korkoriskiprofiilia irrallaan rahoi-
tusriskista. Kuviosta 13 voidaankin havaita, etta rahoitusriskia kuvaava keskimaarainen ma-
turiteetti on pidempi kuin korkoriskia kuvaava keskimaarainen uudelleenhinnoitteluaika.

12 Kuviossa ei huomioida mahdollista velanmaaran kasvua.

13 Laskelmien taustalla valtionvelan méara 31.8.2020 tilanteen mukaan. Vuoden 2020 nettolainanoton maaraksi
oletettu 17,7 mrd. euroa. Ensi vuoden alijddmaksi oletettu talousarvioesityksen mukaisesti 10,8 mrd. euroa. Vuosien
2022-2024 alijaamaluvut pohjautuvat valtiovarainministerion kansantalousosaston ennusteisiin. Vuodesta 2024
eteenpdin alijadman oletettu olevan samalla tasolla kuin vuonna 2024.
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Kuvio 14. Nettokorkomenojen muutos, jos korot nousevat prosenttiyksikon, milj. euroa

Yleisen korkotason ja Suomen riskilisan nousuun varautumisen eriyttamistd puoltaa nai-
den riskien erilainen luonne. Yleinen korkotaso nousee yleensa silloin, kun taloustilanne
Euroopassa on suotuisa, mika lahtokohtaisesti siivittdd myds Suomen taloutta kasvattaen
verotuloja ja luoden valtion budjettiin liikkumavaraa. Vastaavasti maakohtaisen riskili-
san nousu on yleensa seurausta tilanteesta, jossa maan makrotalouden ja julkisen talou-
den tila on heikentynyt maakohtaisista tekijoista johtuen, jolloin lilkkkumavaraa julkisessa
taloudessa on lahtokohtaisesti niukasti. Budjettiriskin kannalta on perusteltua suojautua
jalleenrahoitusriskiin ja sita kautta riskilisan nousuun uudelleenhinnoitteluajankohtaa pi-
demmalla lainojen maturiteetilla.

4.2 Elinkaarimalliin liittyvat sopimusvastuut

Elinkaarimallissa (PPP-malli) palveluntuottaja (eli ns. hankeyhtid) rahoittaa, suunnittelee,
toteuttaa ja yllapitaa tietyn hankkeen sopimuksen mukaisesti noin 15-25 vuoden ajan.
Mallissa julkisen sektorin toimija toimii hankkeen tilaajana ja valvojana.

Elinkaarihankkeita on kaytetty mm. tiehankkeiden yhteydessa (taulukko 2). Niissa edus-
kunta myontaa talousarviossa Liikennevirastolle valtuuden elinkaarihankkeen toteuttami-
seksi. Valtuus sisdltaa tien rakentamisen kustannuksen seka tieyhtiolle maksettavan palve-
lumaksun tien kunnossapidosta. Tata varten eduskunta paattaa vuosittain talousarviossa
sopimuksen mukaisesta mdararahasta.
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Elinkaarimalliin sisdltyvia riskeja ovat rahoitusriskin lisaksi rakennuskustannusten nousu,
rakentamisen viivastyminen ja laatu, yllapidon laatu- ja kustannusriski seka hankeyhtiéon
liittyva vastapuoliriski. Lisaksi sopimuksen mahdollinen irtisanominen voi sisaltaa merkit-
tavia irtisanomiskustannuksia.

Elinkaarimallissa valtion varoja sitoutuu kymmeniksi vuosiksi, mika kaventaa tulevien
eduskuntien mahdollisuuksia aloittaa uusia hankkeita. Edelleen elinkaarimallin osamaksu-
luonteen vuoksi on olemassa riski sille, etta investointeja tehdaan yli tason, mika olisi julki-
sen talouden kestavyyden kannalta tarkoituksenmukaista.

Taulukko 2. Elinkaarihankkeet valtion talousarviossa, milj. euroa

Elinkaarihankkeet: 31.10.79 2008-2020 | 2021-2024 | 2025-2028 | 2029-2040 | 2008-2040

E18 Muurla-Lohja 700,0 4731 105,2 102,0 19,7 700,0
E18 Muurla-Lohja palvelutason nosto 30,0 1,0 8,0 13,0 8,0 30,0
E18 Koskenkyld-Kotka 650,0 354,8 200,0 95,2 0,0 650,0
E18 Hamina-Vaalimaa 550,0 120,0 120,0 125,5 184,5 550,0
Hailuodon kiinted yhteys 147,0 10,0 25,0 24,0 88,0 147,0
Yhteensa 2077,0 958,9 458,2 359,7 300,2 2077,0

Hailuodon kiintedn yhteyden vuosijaottelu on alustava.

4.3 Valtion muut monivuotiset vastuut

Valtiolla on myds muita monivuotisia sopimusvastuita, joiden osalta valtiolla on suora lain-
saadantoon perustuva maksuvelvoite. Talousarviotalouden selkedsti suurin taman tyyppi-
nen monivuotinen vastuu on valtion eldkevastuu.

Elakevastuulla tarkoitetaan rahamaaraa, joka riittdisi kattamaan tahan mennessa ansaittu-
jen eldke-etuuksien kustannukset. Valtion eldkevastuu kertoo, mika on valtion eldkejarjes-
telman piirissa oleville entisille ja nykyisille tydntekijoille annetun eldkelupauksen nyky-
arvo. Valtion elakevastuu vuoden 2019 lopussa oli 92,7 mrd. euroa.

Valtion eldkerahaston (VER) (ks. myds luku 3.2) avulla valtio on pyrkinyt varautumaan tule-
vien eldakkeiden rahoitukseen ja tasaamaan eri vuosien eldkemenoja. Vuoden 2019 lopussa
VER:n sijoitussalkun markkina-arvon ja valtion laskennallisen eldkevastuun vélinen suhde-
luku eli rahastointiaste oli noin 22 prosenttia.
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Valtion eldkemenojen rahoituspohjaan kohdistuu riskejg, jotka liittyvat yhtaalta palk-
kasumman ja toisaalta sijoitusvarallisuuden ja sen tuoton kehityksen poikkeamiseen
odotetusta. Myds eldkemenojen kehitykseen liittyy epavarmuustekijoitd. Palkkasumman
aleneminen heikentaisi VER:n tulopohjaa ja pienentdisi sijoitettavaa varallisuutta, mutta
valtion kannalta kokonaisuutena se vahentaisi valittdmien tyévoimakustannusten lisaksi
myos eldkevastuiden kasvua.

Muita monivuotisia vastuita ovat mm. valtuuksien vaatima talousarvion maararahatarve

(vuonna 2019 10,1 mrd. euroa). Rahastotalouden ja valtion liikelaitosten muut monivuoti-
set vastuut ovat verrattain pienia, yhteensa 2,9 mrd. euroa vuoden 2019 lopussa.
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5 Valtion ehdolliset taloudelliset vastuut

Luvun alkuosassa kasitelladan ns. avoimia ehdollisia vastuita, jotka ovat valtiota oikeudelli-
sesti velvoittavia. Tallaisia ovat valtion takaukset ja takuut, kansainvalisiin rahoituslaitoksiin
liittyvat paaomavastuut, ilmastovastuut ja ydinvastuu. Luvun loppuosassa tarkastellaan ns.
piilevid ehdollisia vastuita, jotka ovat valtiota yhteiskunnallisten tai poliittisten tekijéiden
takia velvoittavia. Naita ovat pankkisektorin ja paikallishallinnon piilevat vastuut seka val-
tionyhtidihin ja ymparisto- ja kemikaaliturvallisuuteen liittyvat ehdolliset vastuut.

5.1 Valtiontakaukset ja -takuut

Valtiontakausten ja -takuiden' voimassa oleva maara oli vuoden 2019 lopussa 60,2 mrd.
euroa, jossa oli edelliseen vuoteen verrattuna kasvua 3,6 mrd. euroa (kuvio 15). Kesakuun
lopussa 2020 voimassa oleva valtiontakausten ja -takuiden maara oli 61,1 mrd. euroa. Ta-
kaus- ja takuuvastuiden kanta kasvoi voimakkaasti koko 2010-luvun ajan ja kasvu jatkuu
edelleen. Takauskanta oli vuonna 2010 23,1 mrd. euroa.

Suurimmat voimassa olevat vastuut liittyvat Finnveran toimintaan (32,6 mrd.), asuntorahoi-
tukseen (15,3 mrd.) seka kansainvalisten rahoituskriisien hallintaan (ERVV 7,0 mrd.). Vuonna
2019 euromadraisesti suurin vastuiden kasvu kohdistui Finnveran toimintaan liittyviin ta-
kuisiin, joiden kanta kasvoi noin 2,2 miljardilla eurolla (kuvio 15 ja liite 2). Asuntorahoituk-
sen takauskanta kasvoi 0,8 mrd. eurolla ja opintolainojen takauskanta 0,6 mrd. eurolla.

Valtiontakausten ja -takuiden kadytettavissa oleva enimmaismaara oli vuoden 2019 lopussa
106,5 mrd. euroa. Enimmadismaarana ilmoitetaan laissa tai eduskunnan paatoksella hyvaksytty
enimmaismaara ja vuosittain talousarviossa annettavien takausvaltuuksien osalta voimassa
olevien takausten maara lisattyna myonnettyjen, mutta nostamattomien takausten maaralla.

14 Valtiontakauksella tarkoitetaan valtion oikeudellista sitoutumista vastuuseen toisen tahon velasta. Valtiontakuu
tarkoittaa valtion oikeudellista sitoutumista korvaamaan tietysta toiminnasta aiheutuvat tappiot ja menetykset.
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Valtiontakausten ja -takuiden kaytettavissa oleva enimmaismaara kasvoi kevadan aikana
huomattavasti, 27,4 mrd. eurolla ollen kesdkuun 2020 lopussa 133,9 mrd euroa. Kasvu johtui
padosin Finnveran vientitakuiden ja varainhankinnan enimmaismaarien seka kotimaan ra-
hoitusvaltuuksien korottamisesta. Myds koronakriisiin liittyvat tukitoimet kasvattivat kaytet-
tdvissa olevaa enimmaismaara 2,9 mrd. eurolla.” Takaus- ja takuuvastuiden voimassa oleva
maara on kevadn aikana kehittynyt huomattavasti maltillisemmin, reilulla 800 milj. eurolla.

Seuraavassa on yksityiskohtaisempi kuvaus taloudellisesti merkittavimmista myonnetyista
valtiontakauksista ja -takuista seka niiden riskeista.
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Lahde: Valtiokonttori

Finnveraan liittyva takausvastuu muodostuu 1) vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan vastuukannasta

2) kotimaisesta vastuukannasta ja 3) varainhankinnan takauksesta. Vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan takaus-
ja takuumadrdssd on otettu huomioon voimassa olevat vastuut (nostetut ja nostamattomat). Lain mukaiseen
vastuumaaraan sisaltyvat voimassa olevat vastuut ja puolet tarjousvastuista paatospaivan valuuttakurssilla.
Suomen Vientiluotto Oy:n mydntdmien vientiluottojen takaisinmaksuihin liittyvan riskin kattaa emoyhtio
Finnveran mydntamad vientitakuu. Finnveran toimesta EMTN-lainaohjelman alla tehtavalla varainhankinnalla on
valtion takaus. Siltd osin kuin valtion takaamaa velkaa on kaytetty vientiluottojen rahoittamiseen, valtion vastuu
ei ole vientitakuiden ja varainhankinnan valtiontakausten osalta kahdenkertainen, mutta ne voivat realisoitua

eri tekijoiden johdosta eri ajankohtana. Tassa raportoidut ehdolliset vastuut ovat yhdenmukaisia valtion
tilinpaatoksessa raportoitujen lukujen kanssa.

Covid-19-tukitoimet sisaltavat koronavirusepidemian vuoksi mydnnetyt valtiontakaukset- ja takuut Euroopan ko-
mission varainhankinnalle (ns. SURE-tukivaline), Euroopan investointipankille (ns. EU Covid-19 -takuurahasto), koti-
maisille varustamo- ja ilmailualan yrityksille seka Tyollisyysrahastolle.

Kuvio 15. Voimassa olevien valtiontakausten ja -takuiden kehitys, mrd. euroa

15 Koronakriisin vuoksi valtiontakauksia- ja takuita on mydnnetty Euroopan komission varainhankinnalle
(ns. SURE-tukivaline), Euroopan investointipankille (ns. EU Covid-19 takuurahasto), kotimaan varustamo- ja ilmai-
lualan yrityksille seka Tyollisyysrahastolle. Luvuissa ei ole mukana ns. EU:n elpymisrahastoa.
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5.1.1 Finnvera Oyj:n vienninrahoitus

Julkinen vienninrahoitus koostuu kolmesta rahoitusmuodosta: valtion vientitakuista, ko-
rontasauksesta seka vienti- ja alusluotoista. Vienninrahoitus toteutetaan valtion kokonaan
omistaman erityisrahoitusyhtio Finnveran Oyj:n seka sen kokonaan omistaman tytaryhtion
Suomen Vientiluotto Oy:n kautta. Lisaksi Finnvera rahoittaa kotimaassa pk-yrityksia.'

Valtio saatelee julkisen vienninrahoitustoiminnan laajuutta enimmadisvastuumaaria koske-
vien valtuuksien avulla. Vienninrahoitusjarjestelman valtuuksia on korotettu viime vuosina
usein. Vuoden 2020 kesdakuun lopussa vienninrahoituksen enimmaisvastuumaaria koske-
vat valtuudet olivat:

i) Finnvera Oyj:n mydntamat vientitakuut ja suojautumisjarjestelyt 38 mrd.
euroa;

i) Suomen Vientiluotto Oy:n vienti- ja alusluotot 33 mrd. euroa;

ii) korontasausvaltuus 33 mrd. euroa;

iv) erityisriskinoton takausvaltuus 5 mrd. euroa;

V) Finnveran varainhankinnan valtiontakauksen enimmaisvaltuus 20 mrd.
euroa ja

vi) valtion Finnveralle mahdollisesti myontaman lainajarjestelyn enimmais-

valtuus 3 mrd. euroa.

Valtuuskorotusten my6ta vienninrahoitukseen liittyvat valtion kokonaisvastuut ovat kas-
vaneet viime vuosina merkittavasti, kuten kuviosta 15 ja liitteesta 2 on nahtavissa.

Erityisesti varustamoiden tilauskannan osalta on tehty tulevaisuudessa valmistuviin aluk-
siin liittyen rahoitussopimuksia, joihin liittyvat takuut ja tarjoukset tulevat nostetuksi vasta
useiden vuosien pdassa. Ndin ollen nostettujen luottojen maara, joista luottotappioita
voisi syntyd, on pienempi kuin vastuiden bruttomaara. Vuoden 2019 lopussa vientitakuu-
ja erityisvastuut olivat 25,5 mrd. euroa ja nostettujen vastuiden maara vastaavasti

11,4 mrd. euroa.

Keskeinen Finnveran vienninrahoituksen riski koskee luottoriskid. Sen osalta merkityksel-
listd on vastuuportfolion hajautumisaste, eli missa maarin riskit ovat keskittyneita tietyille
toimialoille, maantieteellisille alueille ja asiakkaille.

16 Kotimaan rahoituksen osalta vastuut eivat ole kasvaneet vienninrahoitusta vastaavalla tavalla. Kotimainen
luotto- ja takauskanta oli vuoden 2019 lopussa 1,9 mrd. euroa. Alkuvuonna 2020 kotimainen vastuukanta on kui-
tenkin kasvanut melko voimakkaasti ollen 30.6.2020 2,4 mrd. euroa.
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Kuten kuvioista 16-18 on ndhtavissd, vienninrahoitustoiminta on keskittynytta. Alustoi-
mialan osuus kokonaisvastuista oli vuoden 2019 lopussa noin 54 prosenttia (kuvio 16).
Toimialoittainen keskittyneisyys on myds voimistunut viime vuosien aikana. Vuonna 2014
alustoimialan osuus kokonaisvastuista oli vield alle 25 prosenttia.

My®ds alueellisesti tarkasteltuna kokonaisvastuiden keskittyneisyys on voimistunut (kuvio
17).Vuonna 2019 selkedsti suurin osa vientitakuiden vastuukannasta, 50 prosenttia, koh-
distui Yhdysvaltoihin Saksan osuuden ollessa 11 prosenttia. Vuonna 2014 Yhdysvaltojen
osuus oli yhta suuri kuin Saksan ja Brasilian, 14 prosenttia.

Vientitakuuvastuisiin liittyy lisdksi merkittavia asiakaskeskittymariskeja (kuvio 18). Vuoden
2019 lopussa kolmen suurimman ostajarahoituksen saajan osuus oli 49 prosenttia vienti-
takuiden kokonaisvastuista, 10 suurimman 66 prosenttia ja 20 suurimman 78 prosenttia.
Verrattuna vuoteen 2014 asiakaskeskittymariskit ovat selvasti kasvaneet, joskin viimeisten
kolmen vuoden aikana suurimpien asiakkaiden osuus vientitakuiden kokonaisvastuista on
pienentynyt.

Lahde: Finnvera
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Kuvio 16. Vientitakuiden toimialajakauma, milj. euroa
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Toimiala-, maa- ja asiakaskeskittymariskit ovat osin paallekkaisia. Tarkempia tietoja riskien
paallekkaisyyksista ei kuitenkaan ole yleisesti saatavilla.

Vientitakuuvastuukannan riskisyys on riskiluokitusjakauman muutosten perusteella pie-
nentynyt verrattaessa vuoden 2019 tilannetta vuoteen 2014 (kuvio 19). Vuonna 2014 ns.
investointitasoa kuvaavaan BBB-luokkaan tai sitd parempiin riskiluokkiin kuului noin 47
prosenttia vastuukannasta. Vuonna 2019 vastaava luku oli 66 prosenttia.

Keskittymariskit altistavat vienninrahoitustoiminnan ja riskienhallinnan paitsi idiosynk-
raattisille sokeille niin myds ns. malliriskille. Malliriski syntyy, jos vastuiden realisoitumiset
korreloivat ennakoitua voimakkaammin keskendan. Esimerkiksi ylikapasiteetin syntymi-
nen varustamomarkkinoille tai kysynnan merkittava aleneminen kyseiselld markkinalla voi
johtaa ennakoitua suurempiin vastuiden realisoitumisiin.

Koronakriisi on tuonut konkreettisella tavalla esille Suomen vienninrahoituksen keskitty-
neeseen rakenteeseen liittyvat riskit. Koronapandemia vaikutti merkittavasti risteilytoimi-
alaan keskeyttaen kaytannossa koko risteilytoiminnan joksikin aikaa ja heikensi merkitta-
vasti toimialan lahitulevaisuuden nakymia. Tasta syysta Finnvera ilmoitti elokuussa julkis-
tamassaan puolivuosikatsauksessa vientitakuiden ja erityistakausten odotettavissa olevien
luottotappioiden kasvaneen 475 milj. eurolla.

§/

2

33

AAA mAA = A BBB mBB mB m((C mD mNA

Ldhde: Finnvera

Kuvio 19. Vientitakuiden riskiluokitusjakauma, %"

17 Pieninta riskia kuvaa luokka AAA ja vastaavasti D-luokka tarkoittaa riskin varmaa toteutumista. NA sisaltaa riski-
luokittamattomat riskit, kuten valtioihin liittyvat suvereeniriskit.

42



KATSAUS VALTION TALOUDELLISIIN VASTUISIIN JA RISKEIHIN - SYKSY 2020

Vienninrahoitukseen liittyy myos likviditeetti- ja markkinariskeja. Turvatakseen Suomen
vienninrahoituksen kilpailukykya Vientiluotto sitoutuu viennin rahoittajana pitkalla toimi-
tusajalla ennalta sovittuihin luottoehtoihin (mukaan lukien kiintedan CIRR-korkoon'®). Sen
sijaan asiakkaalle voidaan joutua jattamaan, kilpailutilanteesta johtuen, vaihtoehtoja lai-
nan noston, korkoehtojen tai valuutan osalta.

Kiintedkorkoisiin vientiluottoihin liittyy korkoriskid, joka siirretdan valtion kannettavaksi
korontasaussopimuksilla. Jos korko asetetaan kilpailukykysyista OECD:n vientiluottosopi-
muksen mukaisesti mahdollisimman matalaksi, valtiolle voi transaktion ehdoista ja mark-
kinatilanteesta riippuen olla mahdotonta suojautua kokonaan korkoriskilta aiheuttamatta
valtiolle tappiota.

Finnveran vienninrahoitustoiminnasta mahdollisesti aiheutuviin luottotappioihin on va-
rauduttu kahdella rahastolla, joiden varat olivat vuoden 2019 lopussa yhteensa 1,46 mrd.
euroa. Vientitakuutoiminnan tappiot katetaan ensi sijassa Finnveran taseessa olevasta
vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan rahastosta, jonka suuruus oli vuoden 2019 lopussa
773 milj. euroa. Toissijaisesti tappioita katetaan valtion talousarvion ulkopuolisesta Valtion-
takuurahastosta, jonka varat olivat vuoden 2019 lopussa 686 milj. euroa.' Jos rahastoidut
varat eivat riitd, Finnveran tappiot katetaan valtion talousarviosta.

Yksittaisiin vastapuoliin ja keskittymiin liittyvia riskeja suojataan osin jalleenvakuutuksilla.
Vuoden 2019 lopussa Finnveran voimassa olleiden jalleenvakuutusten enimmaiskorvaus-
maara oli noin 1,5 mrd. euroa eli noin 13 prosenttia nostetuista vastuista.

5.1.2 Valtion asuntorahasto

Valtiolla on talla hetkella yksitoista talousarvion ulkopuolista rahastoa. Vastuiden kannalta
Valtion asuntorahasto muodostaa rahastojen takauskannasta paaosan.?

Valtion asuntorahaston takausvastuut koostuvat asuntorakentamiseen, peruskor-
jauksiin ja asunnonhankintaan liittyvien lainojen valtiontakauksista. Rakentamisen
ja peruskorjausten rahoituksessa merkittavimmat lainansaajat ovat vuokratalo- tai

18 CIRR-koron maardytyminen perustuu pitkdaikaisten valtion joukkovelkakirjojen tuottoon lisattyna kiintedlla
marginaalilla.

19 My0s kotimaan rahoituksesta aiheutuviin tappioihin varaudutaan. Valtio on sitoutunut luotto- ja takaustap-
piositoumuksen mukaisesti korvaamaan vuoden 2018 alusta ldhtien 50 prosenttia pk- ja midcap-rahoituksen tap-
pioista. Taman valtion luottotappiokorvauksen jalkeen tappiot katetaan Finnveran kotimaan toiminnan rahastosta,
jossa oli vuoden 2019 lopussa 266 milj. euroa.

20 Valtion asuntorahaston lisaksi myds maatilatalouden kehittamisrahastolla, huoltovarmuusrahastolla ja valtion-
takuurahastolla on valtion takauksia.
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asumisoikeustaloyhteisja. Yksityishenkildiden osalta takauskanta muodostuu rahalaitok-
sien myontamien asuntolainojen rajatuista valtiontakauksista.

Valtion asuntorahaston ehdollisiin vastuisiin kuuluvat takausten lisdksi myds asuntorahoi-
tuksen korkotukilainojen korkotukimaksut. Yhteisoille mydnnetyista valtion taytetakauk-
sen sisaltavista rakentamis- ja perusparannuslainoista padosa on korkotukilainoja. Yksityis-
henkildiden korkotukilainoituksen suurin ryhma ovat ensiasunnonostajien ASP-lainat. Val-
tion asuntorahaston varoista maksetaan my®os erilaisia asuntotuotantoon, asuntokantaan
ja vuokrataloyhteisojen talouden tervehdyttamistoimiin liittyvia avustuksia.

Valtion asuntorahaston varoista maksetaan takausvastuiden perusteella maksettavat ta-
kauskorvaukset sekad lainasaamisten turvaamisesta aiheutuvat menot. Rahaston varoista
maksetaan tarvittaessa myos rahaston velkojen lyhennykset ja korot. Talla hetkella Valtion
asuntorahastolla ei ole velkoja.

Valtion asuntorahaston taseessa saatavien padosan muodostavat vuokratalo- ja asumisoikeus-
taloyhteiséille ennen vuotta 2008 mydnnetyt pitkdaikaiset aravalainat.?' Tulonsa rahasto saa
aravalainojen koroista, lyhennyksistd ja erilaisiin valtiontakauksiin liittyvista takausmaksuista.

Asuntorahoitukseen liittyva takauskanta on kasvanut viimeisen kymmenen vuoden aikana
voimakkaasti (kuvio 20). Takauskanta oli 6,5 mrd. euroa vuonna 2009. Vuoden 2019 lo-
pussa takauskanta oli kasvanut 15,3 mrd. euroon. Tasta 13,3 mrd. euroa muodostui yhtei-
solainatakauksista ja 2 mrd. euroa yksityishenkildiden asuntolainojen valtiontakauksista.
Kesdkuun lopussa 2020 takauskanta oli 15,8 mrd. euroa. Kuluvan vuoden kasvu muodostui
yhteisolainatakauksista, joiden kanta nousi 13,8 mrd. euroon. Yksityishenkildiden asunto-
lainatakausten maara sailyi 2 mrd. euron tasolla.

Asuntolainoituksen takauskantaa on kasvattanut luopuminen suorasta valtion asuntora-
hoituksesta seka takausvaltuuksien selkea korottaminen finanssikriisin alkamisen jalkeen.
Huippuvuosina 2009 ja 2010 asuntorakentamisen takausvaltuuksia kaytettiin 1,5-1,7 mrd.
euroa vuodessa. Taman jalkeen 2010-luvun vuotuinen takausvaltuuksien kaytto oli keski-
madrin 1,1 mrd. euroa vuodessa. Vuosina 2018 ja 2019 valtuuksien kadytto kohosi 1,5 mrd.
euron tasolle. Talousarviossa vahvistetut takausvaltuudet uusille vuokra- ja asumisoikeusta-

lolainoille ovat olleet viime vuosina 1,7 mrd. euroa ja sama valtuus on myds vuodelle 2020.
Lahde: Valtiokonttori

21 Valtion asuntorahaston saatavia kasitelldan erikseen luvussa 3.4.
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Kuvio 20. Asuntorahoituksen takauskannan kehitys, mrd. euroa

Asuntorahoituksen takaukset ovat taytetakauksia, jolloin rahoituksen kohteena oleva kiin-
teisto tai asunto toimii ensisijaisena vakuutena. Jos maksukyvyttomyystilanteessa vakuus-
kohteen realisointihinnalla ei saada katettua rahoituslaitoksen lainasaatavia, valtio maksaa
rahoituslaitokselle lainmukaisen takauskorvauksen. Yhteis6lainoihin liittyen vuonna 2019
ei maksettu takauskorvauksia. Yksityishenkildiden asuntolainojen takauskorvauksia on
2010-luvulla maksettu keskimaarin 0,5 milj. euroa vuosittain. Vuonna 2019 takauskorvauk-
sia maksettiin 0,19 milj. euroa.

Suurimmassa osassa asuntorahoitusta ei perita takausmaksuja. Yhteisolainojen takauksista
kertyy vuosittain takausmaksutuottoja 0,3-1 milj. euroa ja yksityishenkildiden takauksista
noin 5-6 milj. euroa.

Valtion asuntorahoituksen taytetakaukset sisaltavat lahtokohtaisesti tietoista riskinottoa,
koska rakentamislainoissa lainoitusaste on 85-95 prosenttia kohteen kustannuksista ja
laina-ajat jopa 45 vuotta. Vastaavilla ehdoilla ei olisi ilman lisdvakuuksia mahdollista saada
markkinaehtoista rahoitusta.

Asuntorahoituksessa kasvavan luottoriskin muodostavat vdestoltaan vahenevat alueet,
joilla vuokrataloyhteisdjen kayttoasteiden aleneminen aiheuttaa taloudellisia vaikeuksia.
Riskillisimmille alueille sijoittuu suoraa lainakantaa noin 0,9 mrd. euroa ja takauskantaa
noin 2,4 mrd. euroa, jotka muodostavat yhteensa 19,1 prosenttia vuokra- ja asumisoikeus-
taloyhteisdjen rahoitukseen liittyvasta 17,2 mrd. euron kokonaisvastuukannasta.
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Maakuntaraja
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Kuvio 21. Kuntakohtaiset vaestomuutoksen ennusteet vuodesta 2018 vuoteen 2030
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Vaeston keskittymiskehitys on Suomessa jatkunut pitkdadn, mika on nakynyt vuokratalo-
yhteis6jen kayttoasteiden alenemisena ja maksuvaikeuksina erityisesti haja-asutusalueilla
ja pienilld maaseutupaikkakunnilla seka pienissa teollisuuskaupungeissa. Viime aikoina
vdestd on alkanut keskittya entistakin harvempiin keskuksiin, mika ennakoi lisdantyvia ris-
keja kasvukeskusten ulkopuolisten alueiden vuokrataloyhteisaille.

Kuviossa 21 olevassa vuonna 2019 laaditussa vdestdennusteissa nakyy kasvun keskitty-
minen paakaupunkiseudun lisdksi muutamaan maakuntakeskukseen. Kasvukeskustenkin
alueilla on osin vdeston keskittymista keskusta-alueille, joten kuntarajainen tarkastelu ei
kaikilta osin anna luotettavaa kuvaa esimerkiksi kasvaviin maakuntakeskuksiin liitettyjen
reuna-alueiden kehityksesta.

Valtion tukeman vuokra- ja asumisoikeustalorahoituksen riskienhallintaa hoitavat Asumi-
sen rahoitus- ja kehittamiskeskus (ARA) ja Valtiokonttori. Riskienhallintaty6ssa on viime
vuosina painotettu ennalta ehkadisevien suunnitelmien ja toimien merkitysta kunta- ja yh-
tidtasolla, jotta toimijat ottaisivat asuntokannan suunnittelussa huomioon alueen vaesto-
kehityksen vaikutukset. Sosiaalisen asuntorahoituksen riskienhallinnassa on mahdollista
kayttaa apuna erityislaeissa saddettyja vuokrataloyhteisdille suunnattuja talouden ter-
vehdyttamistoimia, joista keskeisimmat ovat lainaehtomuutokset, rajoitus- ja purkuakordi
seka tervehdyttamisavustus ja purkuavustus. Tervehdyttamistoimilla on tarkoitus mini-
moida valtiolle syntyvat luottotappiot ja varmistaa elinkelpoiseksi arvioidun vuokrataloyh-
teison toiminnan hallittu jatkuminen.

Sosiaalisen asuntorahoituksen riskienhallinnan kannalta on haasteellista lacissa maaritel-
tyjen tervehdyttamistoimien kayton soveltuminen tervehdyttamisavustusta lukuun otta-
matta vain suoraan lainoitukseen. Takausvastuun kautta annetussa rahoituksessa velka-
suhde on rahalaitoksen ja vuokrataloyhtion vdlinen, jolloin valtion omat riskienhallintatoi-
met lainojen elinkaaren aikana ovat suoraa rahoitusta haasteellisemmat eika valtio pysty
osallistumaan velkaan liittyviin jarjestelyihin.

Luotto- ja vakuusriskit ovat tdhan asti koskeneet paasaantodisesti suoraa asuntorahoituk-
sen antolainausta eli aravalainakantaa, ja yhteis6lainojen takauksista on tullut maksuvaa-
timuksia vahan. Myos takausvastuulla olevan rahoituksen riskit ovat kuitenkin lisdanty-
massa, ja jatkossa luottotappioita voidaan ennakoida realisoituvan myos valtion takaaman
lainakannan kohdalla. Kiinteistojen kayttdastevajeiden lisaksi riskia kasvattaa se, ettd asun-
tolainoitus on maksuohjelmiltaan takapainoista ja suurimmat lyhennykset ajoittuvat ajan-
kohtaan, jolloin rakennukset ovat usein myds peruskorjauksen tarpeessa. Kasvukeskusten
ulkopuolisilla alueilla myds kiinteistdjen vakuus- ja markkina-arvot ovat heikentyneet ja
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kehityksen voidaan arvioida edelleen jatkuvan, joten maksukyvyttomyystilanteissa vakuu-
desta ei valttamatta saada riittavaa katetta lainojen maksamiseen.??

Valtion asuntorahaston toimintaan liittyy my0s keskittymariskeja. Asuntorahaston laina- ja
takauskannassa kesakuun lopussa 2020 kolme suurinta asiakasta kattoi vastuukannasta
26,1 prosenttia, 10 suurinta asiakasta kattoi 44,1 prosenttia ja 20 suurinta asiakasta kattoi
54 prosenttia.?

Asumisoikeustaloyhteisdjen rahoitukseen liittyva takauskanta oli vuoden 2019 lopussa 3,1
mrd. euroa ja kesdakuun 2020 lopussa 3,3 mrd. euroa. Asumisoikeustalorahoituksen suh-
teellinen osuus yhteisolainojen takauksista on noussut vuoden 2010 15,5 prosentista 23,5
prosenttiin kesdkuussa 2020. Asumisoikeustalorahoitukseen sisdltyy rajoitussaadoksista
johtuen vakuudellisia haasteita, jotka vaikeuttavat seka peruskorjauslainoituksen saamista
ettd mahdollista kiinteiston realisointia. Asumisoikeuslainsadadannon kehittamiseksi on
kaynnissa lainsdadantdhanke, jossa on esitetty sadddsmuutoksia, joilla voitaisiin nopeut-
taa tappiollisen asumisoikeustalon kaytto- ja luovutusrajoituksista vapauttamista salli-
malla jaljelld olevien asumisoikeussopimusten irtisanominen poikkeustapauksissa. Halli-
tuksen esitys on annettu eduskunnalle lokakuussa 2020.

Padosa valtion tukemasta asuntorahoituksesta on korkotukirahoitusta, jossa lainasuhteet
ovat asiakkaiden ja rahalaitosten valisia, ja sadadoksissa madriteltyjen omavastuukorkojen
ylittavaan korko-osuuteen valtio maksaa korkotukea. Korkotukilainoissa omavastuukorko-
tasot vaihtelevat 1,0 prosentin ja 3,8 prosentin valilla. Korkotukien maksamisen kestoaika
vaihtelee 10 vuodesta 24 vuoteen.

Korkotuettava asuntorahoituksen lainakanta on kasvanut vuoden 2010 lopun 6,2 mrd.
eurosta 17 mrd. euroon vuonna 2019 ja 17,7 mrd. euroon kesakuun 2020 lopussa (ks. ku-
vio 22). Matalan korkotason vuoksi asuntorahoituksen korkotukimaksut ovat talla het-
kelld vain noin 3,1 milj. euroa vuodessa. Korkotukilainoituksen kokonaiskannan mer-
kittava kasvu sisaltaa kuitenkin potentiaalisen korkoriskin valtiolle pitkalla tahtayksella.
Korkotason nousu seka joidenkin lainaryhmien alhaiset omavastuukorot lisdavat riskia

22 Heikkenevd kehitys huomioitiin vuonna 2017 valmistuneessa AAKE-tydryhmaén (Asuntokannan ja asumisolojen
kehittdminen kasvukeskusten ulkopuolella) raportissa, jossa esitettyjen suositusten pohjalta on tehty séadésmuu-
toksia, jotka ovat mahdollistaneet aiempaa tehokkaampia ja ennakoivampia tuki- ja rahoitusjarjestelytoimia vaes-
toltaan vahenevilla alueilla.

Valtion asuntorahoituksen kysymyksia on kasitelty myds Eduskunnan tarkastusvaliokunnan mietinnéssa Asuntopo-
litiikan kehittamiskohteet. Tr'VM 3/2018 vp - Eduskunta. Eduskunta edellytti, etta valmistellaan kahdeksanvuotinen
asuntopoliittinen kehittdmisohjelma, joka annetaan selontekona eduskunnalle. Tydryhma valmistelee ohjelmaa
parhaillaan, ja tavoitteena on antaa ohjelma selontekona eduskunnalle vuoden 2020 loppuun mennessa.

23 Asiakaskeskittymien prosentuaalinen osuus on laskettu vuokra- ja asumisoikeustaloyhteistjen laina- ja takaus-
kannan yhteismaarastd, joka oli 30.6.2020 17,2 mrd. euroa.

48


https://www.google.fi/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi2yJSvnJLkAhXr8KYKHXdEDVYQFjABegQIARAB&url=https%3A%2F%2Fwww.eduskunta.fi%2FFI%2Fvaski%2FMietinto%2FSivut%2FTrVM_3%2B2018.aspx&usg=AOvVaw2K60MQYkvVA0u1NLWPeiU9
https://www.google.fi/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi2yJSvnJLkAhXr8KYKHXdEDVYQFjABegQIARAB&url=https%3A%2F%2Fwww.eduskunta.fi%2FFI%2Fvaski%2FMietinto%2FSivut%2FTrVM_3%2B2018.aspx&usg=AOvVaw2K60MQYkvVA0u1NLWPeiU9
https://www.google.fi/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi2yJSvnJLkAhXr8KYKHXdEDVYQFjABegQIARAB&url=https%3A%2F%2Fwww.eduskunta.fi%2FFI%2Fvaski%2FMietinto%2FSivut%2FTrVM_3%2B2018.aspx&usg=AOvVaw2K60MQYkvVA0u1NLWPeiU9
https://www.google.fi/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi2yJSvnJLkAhXr8KYKHXdEDVYQFjABegQIARAB&url=https%3A%2F%2Fwww.eduskunta.fi%2FFI%2Fvaski%2FMietinto%2FSivut%2FTrVM_3%2B2018.aspx&usg=AOvVaw2K60MQYkvVA0u1NLWPeiU9
https://www.google.fi/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi2yJSvnJLkAhXr8KYKHXdEDVYQFjABegQIARAB&url=https%3A%2F%2Fwww.eduskunta.fi%2FFI%2Fvaski%2FMietinto%2FSivut%2FTrVM_3%2B2018.aspx&usg=AOvVaw2K60MQYkvVA0u1NLWPeiU9

KATSAUS VALTION TALOUDELLISIIN VASTUISIIN JA RISKEIHIN - SYKSY 2020

korkotukimaksujen maarien kasvulle. Jos korkotukilainakannan korko olisi 5 prosenttia,

olisi vuotuinen korkotukikustannus noin 318 milj. euroa.?*

Asuntorahoituksen korkotukilainoituksessa erityisen nopea kasvu on viime vuosina koh-

distunut yksityishenkildiden ASP-asuntolainoitukseen. Lainakanta on kasvanut vuoden

2010 lopun 346 milj. eurosta 4,1 mrd. euroon vuoden 2019 loppuun mennessd. Kesdakuun

2020 lopussa ASP-lainakanta oli 4,3 mrd. euroa. Uusien ASP-sdastotilien korkealla tasolla

sdilyneet avausmaadrat viime vuosina ennakoivat, etta ASP-korkotukilainakannan kasvu jat-

kuu edelleen nopeana myds lahivuosina.
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Kuvio 22. Asuntorahoituksen korkotukilainakannan kehitys, mrd. euroa

5.1.3 Opintolainat

Valtion takaama opintolainakanta on kasvanut viime vuosina nopeasti. Taustalla on vaikut-

tanut vuoden 2017 opintotukiuudistus, missa mm. opintolainan valtiontakauksen maa-

ria korotettiin. Viime vuoden lopussa lainakanta oli 4 mrd. euroa kun se viela 2010-luvun

alussa oli 1,4 mrd. euroa.

Opintolainakannan kasvu ei toistaiseksi ole nakynyt perinndssa olevien opintolainojen

takausvastuusaatavien kasvuna. Perinnassa olevien takausvastuusaatavien maara on it-

seasiassa pienentynyt viime vuosina. Vuonna 2019 takausvastuusaatavat olivat 113,3 milj.
euroa kun vastaavat luvut vuosina 2018, 2017 ja 2016 olivat 115,9, 122,0 ja 131,7 milj.

24 Valtiokonttorin korkotukimaksujen simulointi.

49



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2020:78

euroa. Valtion takausvastuun perusteella pankeille maksettu lainamaara on sen sijaan kas-
vanut viime vuosina muutamilla miljoonilla ollen vuonna 2019 19,5 milj. euroa. Edellisen
vuoden lopussa vastaava luku oli 16,5 milj. euroa. Vuosittainen takaisinperinnan tuotto on
ollut [ahelld vuosittaisia takausvastuumenoja. Vuonna 2019 tuotto oli yhteensa 15,5 milj.
euroa. Takaisinperintaan kohdistui vuonna 2019 maksuvapautuksia ja poistoja noin 9,6
milj. euroa.

Opintolainakantaan ei sisally asiakaskohtaisia riskikeskittymia. Vuoden 2019 lopussa opin-
tovelallisia oli 457 860 henkil64, ja keskimdardinen opintolaina oli 8 658 euroa.
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Kuvio 23. Opintolainojen valtiontakauskannan kehitys, mrd. euroa

5.1.4 Euroopan rahoitusvakausvaline

Euroopan rahoitusvakausvaline (ERVV) on euroalueen jasenvaltioiden Luxemburgiin
vuonna 2010 perustama osakeyhti, jonka tehtdvana oli toimia valiaikaisena kriisinhallin-
tavalineena myontamalla rahoitusongelmiin ajautuneille jasenvaltioille ehdollista rahoi-
tustukea. Euroalueeseen kuuluvat valtiot takaavat ERVV:n varainhankinnan. Takaus kattaa
my®os korot ja ylitakauksen, eika siita ole peritty takausmaksua.

ERVV:n helmikuussa 2012 hyvaksytyn varainhankintaohjelman enimmaismaara on edel-

leen 241 miljardia euroa Kreikalle, Irlannille ja Portugalille mydnnettya rahoitustukea
varten. ERVV:sta ei ole mydnnetty uusia ohjelmia vuoden 2013 jalkeen eika maksettu
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rahoitustukea vuoden 2014 jalkeen. Suomen takausosuus ERVV:n tekemadsta varainhankin-
nasta oli vuoden 2019 lopussa korkoineen ja ylitakauksineen noin 7 mrd. euroa®.

Mikali rahoitustukea saanut valtio ei pysty maksamaan ERVV:Itd saamaansa rahoitusta tai
sen korkoja takaisin, Suomi joutuu maksamaan ERVV:lle takausosuutensa mukaisesti. ER-
VV:n monipuoliseen varainhankintastrategiaan liittyy lisdksi operatiivisia riskeja seka vas-
tapuoli- ja markkinariskeja, jotka voivat toteutua osin myds riippumatta tuensaajavaltion
maksukyvysta.

Suomen valtio pyysi ja sai Kreikan toisen ERVV-ohjelman osalta vakuudet rahoitustukeen
liittyvan riskin rajaamiseksi®®. Vakuusjarjestelyn arvo vastaa 40 prosentin osuutta Suomen
laskennallisesta lainaosuudesta. Kreikan ohjelman osalta vakuuksien markkina-arvo on
noin 913 milj. euroa.

5.1.5 Suomen Pankki

Valtioneuvoston Suomen Pankille mydntamat valtiontakuut liittyvat Kansainvalisen va-
luuttarahaston (IMF) rahoitusjarjestelyihin. Valtiontakuista ei ole peritty takuumaksua.
IMF:n rahoitukseen liittyvat takuuvastuut muodostuvat valuuttarahaston jasenosuudesta,
NAB%-jarjestelysta ja kahdenvalisesta lainasta, joiden yhteissumma on noin 8,2 mrd. eu-
roa. Suomen IMF:lle mydntamasta rahoituksesta oli vuoden 2019 lopussa kaytdssa noin
570 milj. euroa.

Jasenosuuden kdyttoon ja NAB-jarjestelyyn liittyvat valtiontakuut mydnnetaan IMF:n tili-
valuutan, erityisnosto-oikeuden (SDR) maardisend. Valtiontakuun perusteella Suomen Pan-
kille maksettavat korvaukset maksettaisiin euromaardisina. Takuun euromaardinen arvo on
siten riippuvainen kulloinkin voimassa olevasta EUR/SDR-valuuttakurssista.

IMF:n rahoitukseen liittyy ennen kaikkea edunsaajavaltion maksukykyyn liittyvia luottoris-
keja. Naita luottoriskeja rajataan ennen rahoituksen myéntamista laadittavilla velkakesta-
vyysanalyyseilld, luottoihin liitettavalla talouspoliittisella ehdollisuudella seka rahoituksen
jakamisella erillisiin maksueriin, joiden maksatus sidotaan sopeutusohjelman toteutuk-
seen. Lisdksi IMF:n mydntaman rahoituksen luottoriskia vahentda valuuttarahaston etuoi-
keutetun velkojan asema. Historiansa aikana IMF on toteuttanut kriisirahoitukseen liittyvia
alaskirjauksia lahinna kéyhimmissa jasenmaissaan osana laajempia velkahelpotuksia.

25 Tarkemmin Suomen vastuista euroalueen velkakriisin hoidossa voi lukea viime vuoden valtiovarainministerion
riskiraportista https://api.hankeikkuna.fi/asiakirjat/facaa610-f760-4db8-8015-915ec89ba918/db4a26ec-aee9-
4b1d-acf3-5f32386952b2/JULKAISU_20180615121753.pdf.

26 Suomi sai my&s vakuudet Espanjan ohjelman osalta. Ohjelma kuitenkin rahoitettiin EVM:n kautta.
27 New Arrangements to Borrow
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5.1.6 Muut takaukset

Pietari-saatiolle annettu valtiontakaus paattyi vuonna 2017, kun valtio maksoi valtiontakauk-
sen jaljelld olevat vastuut pankille. Alun perin 13,5 milj. euron takauksen perusteella valtion
maksamista takauskorvauksista valtiolla oli vuoden 2018 lopussa takauskorvaussaamista 12,5
milj. euroa. Saation vuonna 2017 alkanut konkurssi on kesken (lokakuu 2020 tilanne).

Vuonna 2017 eduskunta myonsi valtioneuvostolle valtuuden myontda vastavakuutta vaa-
timatta Terrafame Oy:lle enintdan 107 milj. euron suuruisen omavelkaisen valtiontakauk-
sen jatteen kdsittelytoiminnan osalta asetettavien ymparistévakuuksien vastavakuudeksi.
Valtioneuvosto myonsi valtuuden puitteissa 68 milj. euron valtiontakauksen Terrafame
Oy:n hankkiman pankkitakauksen vastatakaukseksi. Valtion takausvastuu on taman jal-
keen vuosina 2018 ja 2019 tehdyilld vakuusjarjestelyilld alentunut seka prosentuaalisesti
ettd euromaaraisesti. Kesakuun lopussa 2020 voimassa oleva takausvastuu oli 30,5 milj.
euroa. Takauksista on peritty kertamaksut nostohetkelld seka vuotuiset takausmaksut. Ta-
kaus on voimassa enintdan 9.2.2022 saakka.

Kuten edelld luvun 5.1 alussa todettiin, koronakriisi on osaltaan kasvattanut valtion ta-
kaus- ja takuuvastuita kuluvana vuonna. Huhtikuun lopussa osana toista lisatalousarviota
hyvaksyttiin enintdadan 600 milj. euron takausohjelma huoltovarmuuskriittisille varustamo-
yhtigille. Koronakriisin aiheuttaman poikkeustilanteen takia valtioneuvosto myos hyvaksyi
Finnair Oy:n lainalle enintaan 540 milj. euron valtiontakauksen toukokuussa 2020. Korona
on myos kasvattanut merkittavasti tydottomyysturvamenoja, mista syysta valtio myonsi ke-
sdakuussa 2020 880 milj. euron valtiontakauksen Tydllisyysrahaston lainoille. Takauksesta ei
peritty takausmaksua. Koronakriisin tukitoimiin liittyvat valtion takaukset voivat komission
tiedonannon mukaan olla voimassa enintaan kuusi vuotta.

Valtiolle on tullut koronakriisiin liittyvia uusia takaus- ja takuuvastuita myos EU:n puit-
teissa perustettujen kriisinhallintavalineiden kautta. Euroopan investointipankille mahdol-
lisesti aiheutuvien tappioiden kattamiseksi perustettiin EU Covid-19 -takuurahasto, jonka
vastuista Suomen osuus on 371 milj. euroa. Tyottdmyysriskien vahentamiseksi jasenmaat
hyvéaksyivat ns. SURE-tukivalineen, jonka osalta Suomen laskennallinen takausvastuu on
432 milj. euroa. Naiden lisdksi Suomen vastuita tulee kasvattamaan ns. elpymisvaline, jota
koskevat neuvottelut ovat tata kirjoitettaessa (lokakuu 2020) viela kesken.
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5.1.7 Valtiontakausten kansainvalinen vertailu

Eurooppalaisittain tarkasteltuna Suomen valtiontakausten ja -takuiden maara suhteessa
bruttokansantuotteeseen on korkealla tasolla. Eurostatin kerddman vuoden 2018 aineis-
ton mukaan Suomen valtiontakausten maara suhteessa kokonaistuotantoon on 20,6 pro-
senttia, joka on selkeasti EU-maiden korkein (kuvio 24).%

My&s Suomen valtiontakausten kannan kasvu on ollut eurooppalaisessa vertailussa viime
vuosina nopeaa (kuvio 25). Vuosien 2014-2018 valilla takauskanta kasvoi Suomessa eniten
EU-alueella. Tarkastelujaksolla Suomen valtiontakausten BKT-osuus kasvoi 5,4 prosentti-
yksikolla. Toiseksi nopeinta kasvu oli Tanskassa (4,1 prosenttiyksikkod), jossa takauskanta
oli vuoden 2018 lopussa kuitenkin merkittavasti Suomen takauskantaa alhaisempi (7,8).
Muissa EU-maissa takauskannan muutokset olivat vahdisid ja huomattavassa osassa maita
kanta on jopa pienentynyt.
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Lahde: Eurostat

Kuvio 24. EU-maiden valtiontakaukset vuonna 2018, prosenttia BKT:sta?

28 https://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/contingent-liabilities
29 Eisisalla Euroopan véliaikaisen rahoitusvakausvalineen (ERVV) vastuita.
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Lahde: Eurostat

Kuvio 25. EU-maiden valtiontakausten maaran BKT-suhteen muutos vuosina 2014-2018 (prosentti-
yksikkod)*

5.2 Paaomavastuut

Paaomavastuilla tarkoitetaan kansainvalisille rahoituslaitoksille vaadittaessa maksettavia
padomia, joita voidaan joutua maksamaan rahoituslaitoksen tappioiden kattamiseksi tai
maksukyvyttdomyyden valttamiseksi. Ylivoimaisesti merkittavin pddomavastuu koskee Eu-
roopan vakausmekanismia (EVM). Suomen osuus EVM:n vaadittaessa maksettavasta paa-
omasta on 11,14 mrd. euroa.

30 Eisisalla Euroopan véliaikaisen rahoitusvakausvalineen (ERVV) vastuita.
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Taulukko 3. Valtion padomavastuut, miljardia euroa

I T T T T A I

Aasian kehityspankki (AsDB)* 0,41 04 038 041 044 044 049 042 042
Afrikan kehityspankki (AfDB)* 0,11 03 035 03 035 038 038 035 036 036
Latinalaisen Amerikan kehitys-

pankki (IDB)** 0,12 0,12 0,13 0,14 018 022 025 022 023 023
Euroopan jélleenrakennus- ja kehitys-

pankki (EBRD) 0,18 03 03 03 03 018 03 03 03 03
Maailmanpankkiryhmé (WBG)"** 074 076 079 08 097 115 129 109 113 1,2
Euroopan investointipankki (EIP) 2,82 282 28 282 282 3,1 3,1 3,1 31 3,1

Euroopan neuvoston kehityspankki (CEB) 0,04 0,06 006 006 006 007 007 007 0,07 0,07
Pohjoismaiden investointipankki (NIB) 069 100 100 1001 101 109 109 109 1,09 1,09
Euroopan vakausmekanismi (EVM) 0 0 11,14 M4 114 11140 11040 1040 11,140 1104

Yhteensd 51 58 1701 1706 1725 17,77 18,05 1785 17,84 1791

* Padoma on ilmaistu SDR:nd (**USD:nd), jotka on muutettu euroiksi vuoden viimeistd valuuttakurssia kayttaen.

*** Sisdltad Kansainvalisen jalleenrakennus- ja kehityspankin (IBRD), Kansainvalisen rahoitusyhtion (IFC), Monenkeskisten investointien
takauslaitoksen (MIGA).

Lahteet: Tilinpdatoslaskelmat, valtiovarainministerid, ulkoministerio

5.3 Muut ehdolliset sopimusvastuut

Valtio vastaa paastokaupan ulkopuolella olevan ns. taakanjakosektorin (liikenne, maata-
lous, asuminen) osalta padstoétavoitteiden saavuttamisesta. Nayttaa silta, etta jo paatetyilla
paastévahennystoimilla nykyinen vuotta 2020 koskeva vahennysvelvoite (-16 prosenttia
vuoden 2005 paastoista vuoteen 2020 mennessa) tullaan saavuttamaan.

Kesalla 2018 EU:ssa paatettiin vuosia 2021-2030 koskevista taakanjakosektorin paastova-
hennysvelvoitteista. Suomen osalta velvoite on vahentaa paastoja 39 prosenttia vuoden
2005 tasosta vuoteen 2030 mennessd. Suomen arvioidaan saavuttavan myos taman ta-
voitteen edellyttden, ettd vuoteen 2030 ulottuvan ilmastopolitiikan keskipitkan aikavalin
suunnitelman toimet toteutetaan. Jos paastot kuitenkin kehittyisivat 2020-luvun aikana
odotettua epasuotuisammin esimerkiksi ennakoitua vahvemman talouskasvun seurauk-
sena, valtio joutuisi pddttamadn uusista paastoja vahentavista toimenpiteista taakanjako-
sektorilla. My6s niin kutsuttujen joustomekanismien kaytto, joiden avulla paastokauppa-
sektorin paastdoikeuksia tai maankayttdsektorin ylijaamaoikeuksia siirretaan taakanjako-
sektorille sen velvoitteen tayttamiseksi, olisi mahdollista, mutta vain rajoitetusti.

Taakanjakosektorin velvoitteen lisaksi valtio vastaa kaudella 2021-2030 maankayttosek-

torin (nk. LULUCF-sektori) paastovelvoitteen toteutumisesta. Valtio on sitoutunut pi-
tamaan LULUCF-sektorin laskennalliset kasvihuonekaasujen poistumat véhintdan sen
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laskennallisten paastojen tasolla. Jos LULUCF-sektorista olisi muodostumassa laskennalli-
nen nettopadstdjen lahde vuoteen 2030 mennessd, LULUCF-sektorin laskennallisia paas-
t6ja voidaan joutua kompensoimaan lisdpaastovahennyksilla taakanjakosektorilla. Lisdksi
EU-jasenvaltiot voivat my0s kdyda keskenaan kauppaa maankayttosektorin yksikailla.

EU on ilmoittanut suunnitelmista kiristda vuoteen 2030 ulottuvia padstdovahennystavoit-
teitaan. Tavoitteiden kiristysta koskevat lainsadadantdehdotukset annetaan kesalla 2021 ja
tulevat sisaltamaan myo6s ehdotuksen siitd, kuinka EU:n paastovahennystavoitteet jaettai-
siin jasenvaltiokohtaisiksi velvoitteiksi.

Toinen valtiota oikeudellisesti velvoittava muu ehdollinen sopimusvastuu koskee ydin-
vastuuta. Ydinvastuusta saddetdan ydinvastuulaissa (484/1972). Ydinvastuulla tarkoitetaan
vahingonkorvausvastuuta, joka ydinlaitoksen haltijalla on sellaisesta sivulliselle aiheutu-
neesta vahingosta, joka aiheutuu ydintapahtumasta seuranneesta sateilysta. Laki ydin-
vastuulain valiaikaisesta muuttamisesta tuli voimaan vuoden 2012 alussa. Sen mukaan
Suomessa sijaitsevan ydinlaitoksen haltijalla on rajoittamaton vastuu Suomessa synty-
neistd ydinvahingoista. Ydinlaitoksen haltijan vastuun enimmaismaara muualla kuin Suo-
messa syntyneista vahingoista on 600 milj. erityisnosto-oikeutta, joka vastaa nykykurssilla
noin 723 milj. euroa. Laitoksenhaltijan on otettava vastuiden kattamiseksi vakuutus 600
milj. erityisnosto-oikeuden maaraan saakka. Suomen valtio on ydinvastuulain mukaisesti
toissijaisesti vastuussa ydinvahingoista, jos vahingonkarsija ei saa korvausta ydinlaitoksen
haltijan vakuutuksesta. Ydinvastuulaki perustuu kansainvalisiin yleissopimuksiin, joiden
muuttamisesta on sovittu muutospodytakirjoilla vuonna 2004. Muutospdytakirjojen ja nii-
den ydinvastuulakiin aiheuttamien muutosten arvioidaan tulevan voimaan vuoden 2022
alusta. Lisaksi valmisteilla on ydinvastuulakiin muutoksia, jotka tulisivat voimaan samanai-
kaisesti muutospoytakirjojen kanssa.

5.4 Pankkisektorin piilevat vastuut

Pankeille on asetettu vakavaraisuus- ja kriisinratkaisusaantelyssa minimivelvoitteita, jotka
tayttamalla niiden arvioidaan joko pystyvan jatkamaan toimintaansa vaikeissakin toi-
mintaympariston olosuhteissa tai jos se ei yksittdisen luottolaitoksen osalta onnistu, niin
yhteiskunnalle kriittisten toimintojen jatkuminen voitaisiin varmistaa hallitulla kriisiratkai-
sumenettelylla®'. Talletussuojasaannésten avulla puolestaan turvataan ongelmatilanteissa
yritysten ja kotitalouksien talletusten saatavuus tiettyyn rajaan saakka.

31 Pankkien kriisinratkaisumenettelysta kts. Riskiraportti 2019. Viime vuoden raportissa on myos keskustelua Suo-
men pankkisektorin erityispiirteista ja niiden yhteydestd sektorin hairioherkkyyteen.
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Valtiolla ei ole lainsdadannallisia velvoitteita taata pankkien toiminnan jatkuvuutta tai nii-
den velkojien saatavia. Pankkikriisien historia seka Suomessa etta Euroopassa on kuitenkin
osoittanut, etta laajamittaisten kriisien suorat ja epasuorat yhteiskunnalliset kustannukset
ovat tai niiden arvioidaan olevan niin merkittavid, etta julkinen sektori on joutunut tuki-
toimillaan varmistamaan yhteiskunnan toiminnalle valttamattomien rahoituspalveluiden
jatkuvuuden.3? Etenkin tama on koskenut tilannetta, jossa useampi pankki on samanaikai-
sesti vaikeuksissa ja koko rahoitusjarjestelman toiminta on uhattuna. Tall6in voidaan pu-
hua pankkisektorin piilevien vastuiden toteutumisesta.

5.4.1 Pankkisektorin tilanne Suomessa

Alkuvuonna 2020 globaaliksi pandemiaksi kasvanut Covid-19 epidemia on muuttanut
myds suomalaisten pankkien toimintaymparistoa rajulla tavalla. Pandemian torjuntatoi-
met ja kansalaisten lisddntynyt varovaisuus ovat johtaneet taloudellisen toiminnan py-
sahtymiseen tai voimakkaaseen supistumiseen useilla toimialoilla. Alustavien arvioiden
mukaan BKT supistui Suomessa 2. vuosineljannekselld 6,4 % vuotta aiemmasta. Muissa
pohjoismaissa vastaava muutos oli 8 %:n molemmin puolin.

Pankkien raportoimat tulokset koronakriisin ensivaiheen ajalta eivat viela sisalla kriisin
vaikutuksia kuin tietyiltd osin. Luottotappioista ja saatavien arvonalentumisista on talla
hetkella vain arvioita, joiden pohjalta pankit ovat tehneet varauksia niitd varten. Tam-
mi-kesdkuun aikana pankit tekivat yhteensa 949 milj. euroa varauksia, kun vuotta aiem-
min vastaava luku oli 141 milj. euroa. Tehdyt varaukset ovat vuositasolla noin 0,4 % keski-
madraisesta luottokannasta. Finanssivalvonnan keraamien lukujen mukaan merkittavilla
eurooppalaisilla pankeilla suhdeluku on noin kaksinkertainen, joskin on huomattava, etta
vertailussa tulee olla varsinkin nyt, kun eri maissa sovelletaan lainanhoitojoustoja eri ta-
voin, hyvin varovainen. Suomessa pankkien jarjestamattomat luotot jo ennen koronakrii-
sia olivat EU-vertailussa hyvin matalalla tasolla.

Suomessa valtion tukitoimet yritysten rahoitukselle ja pankkien myéntamat lainanhoito-
joustot ovat osaltaan helpottaneet tilannetta ja esimerkiksi konkurssien maara ei ole vield
taman vuoden aikana ldhtenyt kasvuun. On kuitenkin todennakdista, etta kriisiin liittyvia
luotto- ja arvostustappioita ei kyeta valttamaan jatkossa. Kysymys on ldhinna siita, miten
pitkaan kriisi kestad, miten suuriksi tappiot kasvavat ja miten hyvin pankit ovat varautu-
neet niitd kestamaan. Talla hetkella (syyskuu 2020) kovin luotettavia tai tasmallisia arvioita
tappioiden tulevista maarista ei viela ole kaytettavissa.

32 Kirjallisuudessa on runsaasti finanssikriisien julkiselle taloudelle aiheuttamiin kustannuksiin liittyvaa tutkimusta.
Mm. https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2018/html/ecb.ebbox201806_04.en.html
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Suomalaisten pankkien vakavaraisuus- ja maksuvalmiusluvut ovat heikentyvasta makroti-
lanteesta huolimatta edelleen hyvalla tasolla®® . Keskimaarainen ydinvakavaraisuussuhde
oli kesdkuussa 2020 16,9 % ja ldhes samalla tasolla kuin maaliskuussa. Suomalaisten pank-
kien vakavaraisuus on talla mittarilla selvasti EU-alueen keskimaaraa vahvempi (14,9 %).
Ylimaardinen padomapuskuri riskipainotettuihin saataviin nahden oli kesakuussa 6,7 %.
Suomen makrovakausviranomainen (Finanssivalvonnan johtokunta) paatti huhtikuussa
luottolaitosten lisapadomavaatimusten keventamisesta luotonannon tukemiseksi, mika
osaltaan on kasvattanut padomapuskuria. Lyhytaikaista maksuvalmiutta mittaava suhde-
luku LCR (Liquidity Coverage Ratio) oli keskimaarin 168 % kesdkuun lopussa ja ylitti siis
selvasti 100 %:n viranomaisvaateen. Myds LCR on Suomessa selvasti EU-alueen keskimaa-
rdista tasoa korkeampi.

Hyvin matalien korkojen ympdristosta ja kevaalla alkaneesta koronakriisista huolimatta
suomalaisten pankkien perusliiketoiminnan kannattavuus on sdilynyt kohtuullisena en-
simmaisen vuosipuoliskon aikana. Liiketulosta ovat rasittaneet padasiassa alkuvuonna teh-
dyt varaukset tulevia arvonalentumisia vastaan. Suomalaispankkien liiketulos oli vuoden
2020 alkupuoliskolla yhteensa 1,4 mrd. euroa kun se vuotta aiemmin oli 2,2 mrd. euroa.
Kannattavuutta mittaava pddoman tuottoaste (RoE) oli timan vuoden tammi-kesakuussa
4,2 % (viime vuonna 6,7 %), joka oli yli kolminkertainen EKP:n raportoimaan eurooppalais-
pankkien keskiarvoon nahden.

5.4.2 Riskeja ja niiden hallintaa

Suomen Pankki arvioi toukokuussa®* 2020 pankeille tulevia luottotappioita kahden mak-
roskenaarion avulla. Skenaario, jossa BKT supistuisi tdna vuonna 5 %, ndyttaa talla hetkella
olevan lahempana todenndkoista talouden uraa kuin vakavamman kriisin skenaario, jossa
talous supistuisi 13 %.

Skenaarion laskelmien mukaan taantumasta koituisi pankeille tappioita, jotka olisivat

0,2 % luottokannasta. Kuten edelld todettiin, pankit tekivat alkuvuonna varauksia, jotka
vastasivat 0,4 % luottokannasta. Taman tyyppisiin laskelmiin liittyy aina merkittavaa virhe-
marginaalia, mutta sen valossa tilanne vaikuttaa kohtalaisen hyvalta etenkin, kun pankeilla
on yhteenlaskettuna runsaasti padomapuskuria ja lyhyen tahtaimen maksuvalmius on
vahva. Suomen pankkisektorin riskinkantokyky kokonaisuudessaan nayttaa olevan melko
hyva. Mahdolliset ongelmat liittyvat pankkien valisiin eroihin, joita ei voi havaita sektori-
tason raportoinnissa. Tama on riski, jonka hallinnasta vastaavat toimivaltaiset valvonta- ja
kriisinratkaisuviranomaiset Suomessa ja EU:ssa.

33 Finanssivalvonnan katsaus valvottavien tilaan ja riskeihin, syyskuu 2020: https://www.finanssivalvonta.fi/mark-
kinoiden-vakaus/valvottavien-taloudellinen-tila-ja-riskit/

34 Euro ja talous, 5.5.2020 (https://www.eurojatalous.fi/fi/2020/2/vakausarvio-pandemia-osoittaa-riskipuskurei-
den-valttamattomyyden/)
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Jos yksittdinen pankki ajautuisi vakaviin ongelmiin ja kriisinratkaisu ei olisi syysta tai toi-
sesta mahdollinen, niin pankki asetettaisiin selvitystilaan ja talletussuojajarjestelmalle syn-
tyisi korvausvelvoite, joka pitdisi hoitaa kansallisen talletussuojarahaston varoista. Toisin
kuin kriisinratkaisun osalta, eurooppalaista yhteista talletussuojajarjestelmaa ei ole vield
olemassa.

Suomessa Rahoitusvakausvirasto (RVV) vastaa talletussuojan jarjestamisesta suomalaisten
talletuspankkien osalta. RVV:n hallinnoimassa rahastossa on varoja noin 650 milj. euroa

ja vanhassa talletussuojarahastossa (VTS-rahasto), joka on tarvittaessa RVV:n kaytossa,
618 milj. euroa. Yhteensa varoja on siis kriisitilanteessa kdytettavissa noin 1,3 mrd. euroa.
Suojattavia talletuksia oli viime vuoden lopussa noin 134 mrd. euroa. Tana vuonna pank-
kien maksut talletussuojarahastoon ovat 105 milj. euroa. Mikali talletussuojarahaston varat
eivat riita korvausten maksamiseen, RVV voi velvoittaa talletuspankit maksamaan ylimaa-
rdisid vuotuisia talletussuojamaksuja tai lainaamaan varoja rahastolle. Kevaalla 2020 edus-
kunta hyvaksyi lisdaksi ennakollisesti valtioneuvostolle kahden miljardin euron lainalimiitin
RVV:n hallinnoimalle Rahoitusvakausrahastolle (RVR). Limiitin alla valtioneuvosto voi maa-
raamilladn ehdoilla myontda lainan RVR:lle, joka kdytannossa koostuu talletussuojarahas-
tosta.

5.5 Paikallishallinto

Suomessa kunnilla on perustuslain 121 §:n (731/1999) nojalla laaja itsehallinto. Valtio ei ole
vastuussa kuntien taloudellisista velvoitteista. Kuntatalous on kuitenkin osa julkista talo-
utta ja siten tiiviissa yhteydessa valtiontalouteen. Kuntatalouden ongelmat vaikuttaisivat
tavalla tai toisella myds valtiontalouteen.

Koronaviruspandemia ja hallituksen kevaalld 2020 linjaamat sulkutoimenpiteet ovat vai-
kuttaneet myds kuntien tuloihin ja menoihin. Hallitus on tukenut kuntia useilla toisiaan
tdydentavilla toimenpiteilla vuoden 2020 lisdtalousarvioissa. Kuntien ja sairaanhoitopiirien
tukipaketin arvo on yhteensa noin 2,2 mrd. euroa (lokakuun 2020 tilanne). Lisdykset ovat
madraaikaisia ja kohdentuvat padosin vuoteen 2020.

Koronapandemian vaikutukset yksittaisiin kuntiin ovat olleet erilaisia johtuen muun
muassa elinkeino- ja palvelurakenteesta, koronatapausten maarasta ja maantieteellisesta
sijainnista. Pandemian alkuvaiheessa vaikutukset kohdistuivat erityisesti kuntiin, joiden
elinkeinorakenteessa palvelu-, logistiikka-, tapahtuma- ja matkailualan merkitys on suuri,
toisin sanoen suuriin kaupunkeihin seka pienempiin matkailusta riippuvaisiin kuntiin.
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Yleisesti kuntien yhteenlaskettu vuosikate on ollut viime vuosina positiivinen, mutta sen
riittdvyys poistojen ja nettoinvestointien kattamiseen on muutamaa poikkeusvuotta lu-
kuun ottamatta ollut heikko. Tdma on johtanut kuntien lainamaaran kasvuun.

Samanaikaisesti kunnat ovat joutuneet korottamaan kunnallisveroprosenttejaan. Koko
maan painotettu keskimdarainen kunnallisveroprosentti on noussut vuoden 2004 18,12
prosentista 19,93 prosenttiin vuonna 2020.

5.5.1 Kuntien lainakanta

Vuoden 2019 tilinpaatésten mukaan kuntien lainamaara kasvoi vuoden aikana 1,7 mrd.
eurolla lainakannan ollessa vuoden lopussa 18,4 mrd. euroa. Valtion tavoin kuntien laina-
madra on kasvanut voimakkaasti viimeisten parinkymmenen vuoden aikana. Vuonna 2003
kuntien lainakanta oli 5,5 mrd. euroa.

Kuntien ja kuntayhtymien yhteenlaskettu lainakanta oli vuoden 2019 lopussa 21,5 mrd.
euroa. Koko kuntakonsernin®® yhteenlaskettu lainakanta oli vastaavana ajankohtana 39
mrd. euroa.

Kuntien lainakannasta noin 45-55 prosenttia on Kuntarahoitus Oyj:n rahoittamaa. Nykyi-
sin noin 65 prosenttia uusista kuntasektorin lainoista ja noin 80 prosenttia valtion tuke-
man sosiaalisen asuntotuotannon rahoituksesta tulee Kuntarahoituksesta. Kuntarahoitus
on kuntien, kuntayhteisdjen ja Kevan omistama luottolaitos, josta valtio omistaa 16 pro-
senttia. Muina kuntien rahoittajina toimivat lahinna liikepankit ja Euroopan investointi-
pankki.

Kuntien takauskeskus takaa Kuntarahoituksen varainhankinnan. Takauskeskuslain mukaan
takauskeskuksen jasenkunnat vastaavat yhdessa asukasmaariensa mukaisessa suhteessa
takauskeskuksen sellaisten sitoumusten ja menojen rahoituksesta, joita takauskeskus ei
muuten saa katetuksi. Takauskeskuksen jasenkuntia ovat kaikki Manner-Suomen kunnat.

Kuntien takauskeskuksen mydntamien takausten maara on kasvanut samassa suhteessa
kuin Kuntarahoituksen toiminta. Takauskeskuksen takauskanta on yli kolminkertaistunut
reilussa kymmenessa vuodessa: vuonna 2008 takauskanta oli 10,6 mrd. euroa ja vuonna
2019 33,1 mrd. euroa.

35 Kunnan ja jonkun toisen yhteison vélilld vallitseva konsernisuhde perustuu kirjanpitolain 1luvun 5.1 &n ja sa-
man luvun 6 §:n mukaan maardysvaltaan toisessa yrityksessa. Konsernisuhde voi syntya aanivallan enemmiston tai
muun tosiasiallisen maardysvallan perusteella.
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Kuntarahoituksen ja takauskeskuksen yhteisen varainhankintajarjestelman toiminta-ajatus
on varmistaa rahoituksen saatavuus kaikissa markkinaolosuhteissa. Suomen kuntien tahan
asti moitteeton luottohistoria seka yksittdisten kuntien taloudellisiin ongelmiin puuttuva
lainsdadanto ovat olleet tekijoita, jotka ovat tukeneet suomalaisen kuntasektorin luotto-
kelpoisuutta rahoitusmarkkinoilla.

Taman seurauksena kuntien yhteisen varainhankintajarjestelman kautta otettujen lainojen
hinnoittelussa ei ole juuri kuntakohtaisia eroja. Tahan sisaltyy riskia, koska my6s taloudel-
taan heikohkolla kunnalla on mahdollisuus saada lainaa edullisesti. Lainaa saatetaan kayt-
taa myds maksuvalmiuden yllapitoon eika taloudellisesti kannattaviin investointeihin.

Riskia hallitaan kuntien tilinpaatostietoihin perustuvalla arviointimenettelyll, jonka avulla
valtiovarainministerio seuraa ja tarvittaessa ohjeistaa kuntien taloutta. Erittdin heikko ta-
loudellinen tilanne ja tervehdyttamismahdollisuuksien olemattomuus voi johtaa kunnan
liittdmiseen toiseen taloudeltaan kestavampaan kuntaan.

Yksittaisen kunnan kohdalla kyvyttdmyys maksaa lainojaan on kuitenkin epatodennakdista
ja johtuisi erittdin poikkeuksellisista olosuhteista. Mikali kunta ei pystyisi maksamaan laino-
jaan takaisin, niin tasta muodostuisi lainanantajalle luottotappio yhta lailla kuntien yhtei-
sessa varainhankintajarjestelmassa kuin myos yksityisen sektorin luottolaitosten piirissa.

Kuntakentdn lainamaaran kasvu osana koko julkisen sektorin velkaantumisen kasvua saat-
taa muodostaa ongelman, kun markkinoilla arvioidaan Suomen luottokelpoisuutta.

Kokonaisuutena kuntien lainakantaa ei kuitenkaan talla hetkella voitane pitaa merkitta-
vana riskitekijana kuntataloudelle tai epasuorasti valtiolle. Huolestuttavaa on kuitenkin
velkaantumisen nopeus. Viimeisten vuosien tilinpaatostietojen mukaan lainamaaran kasvu
nakyy jo kuntien omavaraisuusasteen laskuna ja suhteellista velkaantuneisuutta kuvaavan
tunnusluvun heikkenemisena.

Kuntien mahdollisuus saada lainaa riippumatta varsinaisesti kunnan taloudellisesta ky-
vysta hoitaa talouttaan voi aiheuttaa lisariskin kuntataloudelle. Lainan helppo saatavuus
voi johtaa turhiin investointeihin seka liian positiivisiin kustannusarvioihin investointien
vuosikuluista. Alijaaman kattamisvelvoite ei rajoita investointeja ja investointihankkeiden
koordinointi on puutteellista.

Valmistelussa oleva sote- ja maakuntauudistus tulee toteutuessaan aiheuttamaan muu-
toksia kuntasektorin laina- ja omaisuusmaariin. Merkittavin kokonaisuus on terveyden- ja
sairaanhoidon toimintaan kuuluvan kiinteistbomaisuuden ja niihin liittyvien lainavastui-
den siirtyminen uusille sote-maakunnille. Maaran ennakoidaan vuoden 2023 alussa olevan
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noin 4,2 mrd. euroa. Padosa maarasta koostuu kuntayhtymina toimivilta sairaanhoitopii-
reilta siirtyvasta lainakannasta.

Sote- ja maakuntauudistuksen toteutuessa vastuu sote- ja pelastustoimen jarjestamisesta
siirtyy perustettaville sote-maakunnille. Samassa yhteydessa osa kuntaverosta siirretaan
osaksi valtionverotusta kattamaan valtion rahoitusta sote-maakunnille.

Sote-maakuntauudistukseen liittyva hallituksen esitys on tavoitteena antaa eduskunnalle
joulukuussa 2020. Esityksessa esitetdan uusien sote-maakuntien toiminnan aloittamista
vuoden 2023 alussa. Uudistus tulee muuttamaan merkittavasti kuntien taloudellista raken-
netta ja toiminnallista roolia.

5.5.2 Kuntien takaukset

Vuoden 2019 tilinpaatostietojen perusteella kunnilla oli takauksia yhteensa 9,6 mrd. euroa,
josta saman konsernin ulkopuolisille oli noin 1,2 mrd. euroa. *® Muutokset kuntien takauk-
sissa viimeisten kahden vuoden aikana ovat olleet vahdisia. Vuonna 2008 kunnilla oli ta-
kauksia yhteensa 5,5 mrd. euroa, josta saman konsernin ulkopuolisille oli 0,9 mrd. euroa.

Kuntayhtymilla takauksia on huomattavasti vdhemman. Vuonna 2019 kuntayhtymilla oli
takauksia samaan konserniin kuuluvien yhteisjen puolesta 528 milj. euroa ja muiden
puolesta alle 6 milj. euroa. Vuotta aiemmin vastaavat luvut olivat 721 milj. euroa ja 6 milj.
euroa.

Kuntien takauskaytannon perusteella ndyttaa silta, etta varsinkin pienet kunnat ovat
myontdneet taloudelliseen kantokykyynsa ndhden huomattavia maaria takauksia. Takaus-
vastuiden realisoituminen voisi vaarantaa kunnan toiminnan. Joidenkin kuntien osalta ta-
kausvastuu on jopa yhta suuri kuin kunnan koko vuoden sosiaali- ja terveydenhuollon toi-
mintamenot. Takausvastuun realisoituessa kunta yleensa kattaa tappion ottamalla lainaa.

5.5.3 Kuntien elinkaarihankkeet

Kunnat ovat viime vuosina kdyttaneet elinkaarimallia investointien vaihtoehtoisena han-
kintamallina. Lainan lisdksi hankkeita on rahoitettu usein myds kiinteistéleasing-rahoituk-
sella. Arvio kuntien ja kuntayhtymien vuosina 1997-2019 tekemien elinkaarihankkeiden
sopimusarvoista on lahes 1,7 mrd. euroa. Elinkaarimallin kdytto on arvion mukaan selvasti
yleistynyt viimeisen kymmenen vuoden aikana.

36 Tarkastelussa ei ole mukana kuntien vastuita Kuntien takauskeskuksen antamista takauksista.
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5.6 Valtionyhtididen piilevat vastuut

Valtionyhti6t ovat osa valtion rahoitusvarallisuutta (katso luku 3). Niiden kautta voi kui-
tenkin myds aiheutua valtiolle taloudellisia epasuoria vastuita. Tappiollisia tai vaikeuksiin
ajautuneita yrityksia voidaan paatya padomittamaan tai tukemaan avustuksin. Yritysten
kautta voi realisoitua my®s muita vastuita, esimerkiksi ymparistévahinkoja. Tuoreena esi-
merkkina valtiolle yhtidomistuksesta tulleista vastuista on koronapandemian Finnairille
aiheuttamat vaikeudet, joiden takia valtio on joutunut osallistumaan vuoden 2020 aikana
yhtion rahoitukseen.

Valtion suoraan omistamia yhti6itd on 66 kappaletta.?” Tilastokeskuksen yritystilastojen
tietojen mukaan suoraan ja valillisesti valtioenemmistoisia yhtioita oli 202 vuonna 2018.
Suomen valtioenemmistoisilla yrityksilla on vahan velkaa suhteessa BKT:hen verrattuna
muihin maihin (kuvio 26). Kun valtion omistamien julkisten yritysten keskindiset konserni-
velat sulautetaan, on velan maara noin 12 prosenttia suhteessa BKT:hen eli 28 mrd. euroa.
Tasta velasta noin 10.1 mrd. euroa on valtion omistamien rahoituslaitosten velkaa ja noin
18 mrd. euroa muilla toimialoilla toimivien yritysten velkaa. Liikevoitoltaan tappiollisilla
yhtigilla oli velkaa noin 7 mrd. euroa.

37 Hallituksen vuosikertomus 2019
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Kroatia
Romania
Slovakia
[tévalta®
Liettua
Bulgaria
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Viro
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Latvia
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Malta
Ranska*
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Suomi
Espanja
Ruotsi
Slovenia
UK
Portugal
Belgia
Puola
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Luxemburg
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Lahde: Eurostat, sulauttamaton velka

Kuvio 26. Julkisomisteisten yritysten velat suhteessa BKT:hen vuonna 2018
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5.7 Ymparistovahinkoihin liittyvat vastuut

Ympéristovahinkojen toissijaisilla vastuujarjestelmilla varaudutaan ymparistoriskien hal-
lintaan, ymparistovahinkojen korvaamiseen ja ennallistamistoimien toteuttamiseen, kun
aiheuttaja on maksukyvyton, tuntematon tai tavoittamattomissa. Suomessa naita jarjestel-
mid ovat ympadristovahinkovakuutuslakiin (YVVL, 81/1998) perustuva pakollinen vakuutus
ja Oljysuojarahasto. Viimekétisena rahoituksena on lisdksi valtion budjettirahoitus. Jarjes-
telmiin kuuluu my6s valtion talousarviossa vahvistetun maararahan mukainen tukijarjes-
telma vanhojen pilaantuneiden alueiden pilaantuneisuuden selvittamisen ja puhdistami-
sen tukemiseksi. Lisdksi kunnat rahoittavat vanhojen pilaantuneiden maaperé- ja pohjave-
sikohteiden kunnostamista.

Valtion budjetista on rahoitettu vuodesta 2013 alkaen vakavien ymparistoriskien hallin-
taa ja ympariston pilaantumisen vaaratilanteiden torjuntaa kahdeksassa eri tapauksessa.
Kaikki tapaukset liittyvat yritysten talousvaikeuksiin, ja yritykset ovat tyypillisesti menneet
konkurssiin. Syyskuun loppuun 2020 mennessa rahoitusta on mydnnetty valtion talousar-
viosta yhteensd noin 151 milj. euroa. Tastd summasta Talvivaaran osuus on selvasti merkit-
tavin, noin 120 milj. euroa.

Tama on osoittanut, ettd nykyiset ympadristovahinkojen toissijaiset vastuujarjestelmat ja
vakuudet eivat kata kaikkia tarvittavia tilanteita, eivatka toimi parhaalla mahdollisella
tavalla. Ymparistoministerion asettaman lainsaadantéhankkeen tarkoituksena on luoda
nykyista kattavammat ymparistovahinkojen toissijaiset vastuujarjestelmat. Tavoitteena on,
etta toiminnanharjoittajien ymparistovelvoitteet tulevat hoidetuksi mahdollisimman pit-
kalle ilman valtion valiintuloa. Ehdotus hallituksen esitykseksi on tarkoitus antaa eduskun-
nalle vuonna 2022.
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6 Stressitesti

Akillisen suhdannetilanteen heikkenemisen vaikutuksia julkiselle taloudelle voidaan
arvioida julkisen talouden stressitestin avulla. Stressitestissa arvioidaan suhdanteen
heikkenemisen ja ehdollisten vastuiden laukeamisen vaikutuksia julkisen talouden
tunnuslukuihin, kuten tuloihin, menoihin, rahoitusasemaan ja velkaantumiseen. Lisdksi
tassa stressitestissa tarkastellaan vaikutuksia valtion varoihin ja nettovelkaan. Stressitestin
mukainen kehitys ei ole ennuste. Stressitestin tarkoituksena on kuvata vakavan
taloudellisen ja rahoitusmarkkinoiden hairion vaikutuksia julkiseen talouteen.

Stressitestin pohjalla on EKP:n talousennusteen vaikean Covid-19-pandemian mukainen
skenaario®,. Rahoitusmarkkinoita koskevissa oletuksissa on puolestaan hyédynnetty Eu-
roopan pankkiviranomaisen (European Banking Authority, EBA) pankkien stressitestauk-
sessa kdyttamaa skenaariota®®.

6.1 Stressitestin oletukset

Stressitestissa Covid-19-pandemia pahenee vuoden 2020 lopulla tartuntojen maaran kas-
vaessa rajusti. Siina epidemia ja sen rajaamiseksi tehdyt toimet heikentavat talouskasvua,
kasvattavat tyottomyyttad ja aiheuttavat rahoitus- ja reaalivarallisuuden arvon supistumi-
sen. Epidemia alkaa laantua vuoden 2021 keskivaiheilla, kun ladketieteellinen ratkaisu
epidemiaan tulee saataville. Taloustilannetta pahentaa taantuman aiheuttamat konkurssit,
mika kasvattaa kotitalouksien ja yritysten lainanhoitokuluja. Inflaatio hidastuu, samoin an-
siotason nousu. Yritysten voitot supistuvat rajusti. Suomen julkisen velan korko kuitenkin
pienenee sijoittajien kysynnan siirtyessa maihin, joiden velkaantuminen on suhteellisesti
vahaisempaa.

38 EKP:n kesakuun 2020 ennuste. Skenaarioiden tiedot
39 EBA:n skenaario https://eba.europa.eu/eba-launches-2020-eu-wide-stress-test-exercise
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Stressitestissa Suomen BKT:n kasvu jaa vuonna 2020 -4,6 prosenttiyksikkda perusuraa hei-
kommaksi. Seuraavina vuosina kasvu jaa -1,3 ja -0,6 prosenttiyksikkda heikommaksi. Ku-
mulatiivisesti kasvu on 6,5 % heikompi kuin perusurassa. Tyottdmyysaste nousee 2,6 pro-
senttiyksikkod korkeammaksi noin 10,6 prosenttiin. Porssikurssit romahtavat 25 prosenttia,
mutta nousevat seuraavina vuosina lahes aiemmalle tasolleen. Asuntojen ja liikekiinteisto-
jen hinnat jaavat aiempaa alhaisemmalle tasolle viela vuonna 2022.

Stressitestin perusurana on valtiovarainministerion syksyn 2020 taloudellisen katsauksen
ennuste. Jo perusuraan sisaltyy Covid-19-epidemian aiheuttama talouden taantuma. Net-
tovelkalaskelmissa kdytettyjen valtion varallisuustiedoissa vuoden 2020 perusuran lahto-
tasona pidetdan jo julkaistua vuoden 2020 toisen neljanneksen tietoja pienin muutoksin.
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Kuvio 27. Bruttokansantuotteen kasvu perusuralla ja stressitestissa
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Taulukko 4. Perusuran ja stressitestin muuttujia

Perusuran kasvu-% Muutos perusuraan, %-yks. | Riskiskenaarion kasvu-%

6 1,7

BKT:n volyymi* -4,5 2, -4,6 -13 -0,6 91 13 1,1
Yksityisen kulutuksen volyymi*** 3,8 4,0 1,6 23,7 -1,0 -0,5 -15 3,0 1,1
Inflaatio® 0,4 12 14 -0,3 -0,3 -0,2 0,1 09 1,2
Ansiotasoindeksi*** 1,7 2,5 2,0 -0,1 -0,5 -0,8 1,6 2,0 1,2
Tyottomyysaste, taso* 8,0 8,2 8,0 1,4 25 2,6 9,4 10,7 10,6
Valtion lainan 10v korko, taso -0,2 -0,1 -0,1 -0,7 -0,6 -0,5 -0,9 -0,7 -0,6
Asuntohinnat (ero perusuran tasoon)** -44  -10,1 -13,5
Liikekiinteistot (ero perusuran tasoon)** -78  -163  -186
Porssikurssit (ero perusuran tasoon)** 2250 -20,0 -4,0

*EKP, ** EBA, *** VM

6.2 Stressitestin vaikutukset julkiseen talouteen

Stressitestin mukainen taloudellinen kehitys heikentaa merkittavasti julkista taloutta*.
Talouskasvun supistuminen vahentaa verotuloja. Etuusmenot kasvavat tyéttomyyden
kasvun takia. Stressitestissa oletetaan, etta finanssipolitiikka pysyy muuttumattomana.
Julkista taloutta ei elvyteta uusin paatoksin tai politiikkamuutoksin, mutta automaattiset
vakauttajat toimivat vapaasti. Stressitestissa ei oleteta myoskdan uusia epidemian aiheut-
tamia menoja terveydenhoitoon. Porssikurssien romahtamisen vaikutusta tyoeldkelaitos-
ten vakavaraisuuteen ei myoskaan tarkastella stressitestissa.

Tyollisyyden lasku ja ansiotason hitaampi kasvu alentavat palkkasummaa ja siten tulove-
roja ja saatuja sosiaaliturvamaksuja. Yksityisen kulutuksen ja hintojen supistuminen taas
vahentdvat vilillisten verojen, erityisesti arvonlisdveron tuottoa. Omaisuustulot vahenevat
korkotason supistuessa ja osakkeiden arvon romahtaessa, erityisesti tyoeldkelaitoksilla.
Julkisen talouden tulot supistuvat vuoden 2022 tasossa noin 6,5 mrd. euroa verrattuna pe-
rusuraan. Julkisen talouden kokonaistulojen bkt-suhde kasvaa noin prosenttiyksikon. Suu-
rin vaikutus julkisen talouden tuloihin on valittdmien verojen, tulo- ja yhteiséverojen pie-
nentymiselld noin 1,8 mrd. eurolla. Toiseksi suurin vaikutus on omaisuustulojen eli korko-,
osinko- ja rahastotuottojen vahentymisella.

40 Sokin vaikutuksia julkiseen talouteen on arvioitu valtiovarainministeriossa kehitetylla julkisen talouden skenaa-
riomallilla suhteessa VM:n syksyn 2020 taloudellisen katsauksen ennusteisiin.
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Stressitestin mukainen kehitys vaikuttaa julkisen talouden menoihin toisaalta kasvatta-
vasti ja toisaalla vahentdvasti. Korkotason laskiessa julkisen velan korkomenot pienentyvat
velan maardn kasvusta huolimatta. Hinta- ja ansiotason lasku vahentaa valtion ja kuntien
palkkaus- ja toimintakustannuksia. Menot kasvavat taas tydttdmyysmenojen ja muiden
sosiaalietuuksien kasvaessa lahes 2,4 mrd. euroa verrattuna perusuraan vuonna 2022. Mui-
den menojen pienentyessd on menojen nettokasvu noin 0,4 mrd. euroa verrattuna peru-
suraan. Menojen bkt-suhde kasvaa bkt:n supistuessa yli 60 prosenttiin, Iahes 5 prosenttiyk-
sikkda perusuraa suuremmaksi.

6.3 Ehdollisten vastuiden kustannusvaikutus stressitestissa

Suomella on merkittava maara takauksia ja muita ehdollisia vastuista. Ehdollisten vastui-
den roolia stressitestissa tarkastellaan keskittymalld Finnveraan ja Valtion asuntorahas-
toon. Niihin liittyvat vastuut muodostavat suurimman osan valtion ehdollisista vastuista.

Stressitestissd oletetaan, ettd pandemian aiheuttama taantuma aiheuttaisi Finnveran ta-
kausten kohteena olevalla toimialalla ongelmia, jotka ajaisivat 2-3 suurinta takausasia-
kasta maksukyvyttomyyteen. Oletuksella pyritadn havainnollistamaan vienninrahoituksen
vastuiden keskittymariskia, eika se liity suurimpien asiakkaiden vakavaraisuuteen.

Stressitestin mukaan vakuudet kattavat noin puolet suurimpien takausasiakkaiden takaus-
saatavista, mutta niiden jdlkeenkin kokonaistappiot nousisivat 1,4 mrd. euroon. Tappiot
tyhjentaisivat molemmat vientirahoituksen riskipuskurit (Finnveran vientitakuu- ja erityis-
takaustoiminnan rahasto seka valtiontakuurahasto). Valtiontakuurahaston tyhjeneminen
kasvattaa julkisen talouden alijadamaa, sy6 kassavaroja ja lisaa velanottotarvetta, koska
valtiontakuurahasto on yhdystilin kautta yhteydessa valtion kassaan. Finnveran vientita-
kuu- ja erityistakuutoiminnan rahaston tappiot eivat nakyisi valtion alijadmassa tai kassa-
varoissa, mutta stressitestissa oletetaan, etta Finnveraa paaomitetaan tappioiden kattami-
seksi yhteensa 700 milj. eurolla vuosina 2020-2022.

Valtion asuntorahaston osalta stressitestissa oletetaan, etta asuntojen hintojen laskun
myota yksittdinen suuri 1,4 mrd. euron asiakaskokonaisuus ajautuu maksukyvyttomaksi.
Kiinteistovakuuksien realisoituminen kattaa 50 prosenttia vastuista, joten luottotappiota
syntyy 700 milj. euroa. Ison asuntomassan realisointi voi kuitenkin olla hidasta, joten koko
1,4 mrd. takausvastuu siirtyy valtion asuntorahaston katettavaksi ja kasvattaa samalla
summalla julkisen talouden alija@dmaa. Asuntorahastolla on kassavaroja noin 2,4 mrd. eu-
roa, joten takausvastuiden suorittamiseksi ei tarvita budjettirahoitusta, mydskaan paaomi-
tustarvetta ei synny. Takausvastuiden suorittaminen johtaa kuitenkin valtion kassavarojen

69



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2020:78

vahenemiseen, koska asuntorahaston kassa on yhdystilin kautta osa valtion kokonaiskas-
saa, jolloin valtio joutuu lisddmaan velkaa 700 milj. euroa pitadkseen kassavarat ennallaan.

Kokonaisuutena ehdolliset vastuut aiheuttavat 2,1 mrd. euron tappiot vuoden 2022 ta-
solla, kun vakuudet on saatu realisoitua. Julkinen velka ei suoraan kasva ehdollisten vas-
tuiden realisoitumisen kautta, koska rahastojen purkautumisella ei ole velkavaikutuksia ja
Finnveran paaomitukseen tarvittava rahavirta saadaan katettua Asuntorahaston kiinteisto-
vakuuksia realisoimalla. Valtion kassavarojen pitaminen perusuran mukaisella tasolla vaatii
kuitenkin velanoton lisddmista 2,1 mrd. eurolla.

6.4 Valtion rahoitusvarojen arvon muutokset kriisissa

Taloudellisessa kriisissa myos valtion varojen kehitykselld on merkitysta. Rahoitusmarkki-
noiden epavarmuus ja hintojen muutokset vaikuttavat valtion omistuksiin. Valtiolla oli ra-
hoitusvarallisuutta vuoden 2020 toisen neljanneksen lopulla 114,9 mrd. euroa*', joista 19,3
mrd. oli Valtion eldkerahastolla*? ja loput muilla valtionhallinnon yksikoilla.

Perusurassa valtion osakevarojen bkt-suhteen oletetaan pysyvan ennallaan. Valtion omisti
noteerattuja osakkeita ja osakerahastoja vuoden 2020 toisella neljannekselld 40,1 mrd. eu-
ron arvosta. Valtion kassavarojen oletetaan supistuvan normaalille tasolleen vuoden 2020
loppuun mennessa.

Valtion rahoitusvarallisuus pienenee stressitestissa osakevarallisuuden laskun my6ta yli

12 mrd. euroa vuonna 2020 eli noin 12 prosenttia verrattuna perusuraan. Osakemarkkinat
toipuvat stressitestissa vuoteen 2022 mennessa niin, etta valtion varat jadvat vield 3 mrd.
euroa, eli noin 3 prosenttia perusurasta. Sokin ei oleteta vaikuttavan valtion muihin saami-
siin, kuten eurokriisin aikana mydnnettyihin lainoihin, kiinteistyhtididen arvoon, yliopis-
tojen omaisuuteen, valtion omistamien noteeraamattomien yhtididen kirjanpitoarvoon tai
muihin saamisiin.

41 Valtiolla oli toisen neljanneksen lopussa my&s merkittdva maara kassavaroja. Laskelmassa oletetaan, etta kassa-
varat vahenevat vuoden 2020 loppuun mennessa, muuten 2020 toisen neljanneksen varallisuustilanne vastaa vuo-
den 2020 lopullista varojen tasoa perusurassa.

42 Valtion eldkerahasto kuuluu kansantalouden tilinpidon sektoriluokituksessa tyoelakelaitoksiin, ei valtionhallin-
toon. Téssa tarkastelussa VER:in omaisuus luetaan valtion varoiksi.
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Kuvio 28. Sokin vaikutus valtion rahoitusvarallisuuteen, milj. eur

6.5 Julkisen talouden kehitys stressitestissa

Tassa esitetty stressitesti kuvaa uudelleen pahenevan pandemiatilanteen mahdollista vai-
kutusta taloudelliseen kehitykseen ja julkiseen talouteen. Stressitestin mukainen kehitys ei
nayta todenndkdiseltd vuodelle 2020, mutta sen avulla voi pohtia, miten stressitestia vas-
taava kriisi vaikuttaisi julkiseen talouteen. Talouden nakymat tuleville vuosille ovat edel-
leen hyvin epdvarmat, vaikka nakyma onkin selkiintynyt verrattuna kevaaseen. Epidemian
kulku ja siita aiheutuvat seuraukset voivat yha yllattaa.

Suomen julkisen talouden tila [ahivuosina on jo perusurassa vaikea. Kevaalla puhjen-

neen pandemian aiheuttama taantuma ja sen vaikutuksen lieventamiseksi tehdyt toimet
ovat tehneet julkisesta taloudesta hyvin alijadmadisen ja velkaantuminen kasvaa nopeasti.
Akuutti kriisi ndyttaa nyt kohdistuvan vuoteen 2020, jonka jdlkeen tilanteen odotetaan pa-
ranevan. Paluuta kriisid edeltavdaan noin prosentin alijadmaan ei kuitenkaan ole nakyvissa.
Julkisen talouden velkasuhteen kasvu jatkuu perusurassa. Lisaksi lahivuosien kehitykseen
liittyy viela paljon epavarmuutta.

Julkisen talouden tilanne huononee stressitestissa huomattavasti. Verrattuna perusuraan
julkisen talouden rahoitusasema heikkenee noin 3,3 prosenttiyksikkda suhteessa BKT:hen
vuonna 2022. Julkisen velan suhde BKT:hen kasvaa lahes 85 prosenttiin, noin 10 prosenttiyk-
sikk0a perusuraa suuremmaksi. Takausvastuiden realisoituminen heikentaisi tilannetta enti-
sestaan kasvattamalla alijadmaa ja velkasuhdetta. Pddosa heikentymisesta vaikuttaa valtion
alijag@madn, mutta vaikutus on suuri myos sosiaaliturvarahastoille ja paikallishallinnolle.
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Valtion nettovelka oli ennen vuoden 2008 finanssikriisida negatiivinen. Kriisin jalkeen net-
tovelan bkt-suhde on noussut n. 15-20 prosentin tasolle. Stressitestissa valtion nettovelka
kasvaa yli 30 prosenttiin. Valtion rahoitusvarojen odotetaan toipuvan miltei kokonaan
stressitestin aiheuttamasta romahduksesta. Velan kasvu on kuitenkin niin nopeaa, etta
nettovelka kasvaa.

Stressitestissa alijadman syvyys johtaisi velan nopeaan kasvuun. Alijaama ei voi olla kovin
pitkddn ndin syva ilman velkasuhteen kestamatonta kasvua. Stressitestissa menojen kas-
vua hillitsee korkojen lasku, mutta kasvanut velkamaara kasvattaa myos riskid korkotason
vaihteluista tulevaisuudessa. Kasvaneen velkasuhteen tasapainottaminen kriisin jalkeen,
varsinkin matalan talouskasvun oloissa, on vaikeaa ja vaatisi entista suurempia toimia. Li-
saksi julkista taloutta rasittaa ikdé@ntymisen kasvavat kustannukset erityisesti hoivameno-
jen osalta. Julkinen talous olisi pahentuneen kriisin jalkeen entista vaikeammassa tilan-
teessa ja menettdisi edelleen liikkumavaraansa tuleviin sokkeihin vastaamiseksi.
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Kuvio 29. Sokin vaikutus julkisen talouden rahoitusasemaan, % BKT:sta
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Kuvio 30. Sokin vaikutus julkisen talouden velkaan, % BKT:sta
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Kuvio 31. Sokin vaikutus valtion nettovelkaan, % BKT:sta
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LITTEET

Liite 1. Valtion taloudellisten vastuiden luokittelusta

Vastuu/velvoite Suora Ehdollinen
kaikissa olosuhteissa velvoittava jonkin tapahtuman toteutuessa
velvoittava
Avoin talousarvion menot valtiontakuu ja -takaus (mukaan lukien vien-
Oikeudellisesti velvoittava laina, koronmaksu titakuu)
elinkaarimallin palvelumaksut vaadittaessa maksettavat padomaosuudet kan-
muut lakiin perustuvat tai sopimusperusteiset = sainvalisissa rahoituslaitoksissa
velvoitteet ilmastovastuut
ydinvastuu
Piileva kansalaisten perusturva talletussuoja ja muu pankkisektorin tuki
Yhteiskunnallisesti / poliitti- valtionyhtididen padomitus tai maksuvalmiu-
sesti velvoittava den turvaaminen

kuntasektorin taloudellinen tuki
ymparistovastuut, katastrofit, ulkoinen ja sisai-
nen turvallisuus

Ldhde: VM
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Liite 2. Valtiontakaukset ja —takuut, voimassa oleva maara eriteltyina
2009-2019, mrd. euroa

- 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Finnvera* 134 128 140 148 146 175 226 226 277 303 326 76%
Vientitakuutoiminta 9,7 89 104 M2 M0 126 163 153 190 197 21,0 6,6 %
Kotimainen vastuu- 2,7 2,8 2,8 2,7 25 23 23 2,2 21 2,0 19 -50%
kanta
Valtiotakaukset 11 1,0 0,9 0,9 1,1 2,6 39 49 6,5 8,7 97 11,5%
varainhankinnalle

Opintolainat 1,3 14 1,4 1,5 1,6 1,8 2,0 23 2,7 3,4 40 150%

ERVV - - 0,5 51 6,2 6,6 6,2 6,3 7,0 7,0 7,0 0%

Suomen Pankki** 3,8 0,4 0,6 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,4 0,5 0,6 20,0%

Valtion rahastot 6,3 79 92 102 M2 1,8 123 132 138 146 155 62%
Valtion asuntorahasto 6,3 79 91 102 1M1 18 123 131 137 145 153 55%
Maatilatalouden - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 01 0,1 0%
kehittamisrahasto
Valtiontakuurahasto - 0,1 0,0 0,0 0,0 - - - - - - -

Muut 1,2 0,7 1,0 1,2 0,8 0,9 0,6 1,1 0,5 0,7 0,7 0%

Yhteensa 260 232 268 337 350 392 442 461 521 566 602 64%

*Vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan takaus- ja takuumédrassa on otettu huomioon voimassa olevat vastuut (nostetut ja nostamattomat).
Suomen Vientiluotto Oy:n my&ntamien vientiluottojen takaisinmaksuihin liittyvan riskin kattaa emoyhtio Finnveran myontdma vientitakuu.
Finnveran toimesta EMTN-lainaohjelman alla tehtévalld varainhankinnalla on valtion takaus. Siltd osin kuin valtion takaamaa velkaa on kdytetty
vientiluottojen rahoittamiseen, valtion vastuu ei ole vientitakuiden ja varainhankinnan valtiontakausten osalta kahdenkertainen, mutta ne voivat
realisoitua eri tekijoiden johdosta eri ajankohtana.

** Kuvaa vuoden 2009 osalta kdytettavissa ollutta enimmdismaaraa ja vuodesta 2010 alkaen voimassa ollutta madrad. Muutos johtuu muuttunees-
ta raportointikdytannosta.

Lahteet: Valtiokonttori, Tyd- ja elinkeinoministerio
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