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Referat

Statens ansvarsförbindelser har ökat redan under en längre tid. De har ökat förutom nominellt 
också i förhållande till ekonomins storlek. Covid-19-pandemin har för sin del stärkt denna 
långsiktiga utveckling ytterligare. 

Statsskulden var 54 miljarder euro före finanskrisen år 2008, vilket var cirka 28 procent i 
förhållande till totalproduktionen. I slutet av 2020 uppgick skulden redan till cirka 125 miljarder 
och nästan 53 procent i förhållande till BNP. Skuldbeloppet i euro har alltså mer än fördubblats 
under ett drygt årtionde och även den relativa skulden har nästan fördubblats.

I likhet med skulden har också statens villkorade åtaganden ökat kraftigt under en längre tid. 
I början av förra årtiondet uppgick statens borgensförbindelser och garantiansvar till cirka 23 
miljarder euro, dvs. cirka 12 procent i förhållande till BNP. I slutet av 2020 uppgick åtagandena 
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Den kraftiga och långvariga ökningen av åtagandena i kombination med återhållsamma 
tillväxtutsikter på längre sikt väcker oro för statens risktäckningskapacitet. Under de 
kommande åren är det därför viktigt att stärka den offentliga ekonomins hållbarhet för att 
Finland ska kunna klara av eventuella nya negativa ekonomiska chocker.
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Abstract

Central government liabilities have been increasing for many years, not only in terms of their 
nominal value but also in relation to the size of the economy. The COVID-19 pandemic has 
further intensified this long-term trend. 

In 2008, just before the start of the financial crisis, central government debt totalled EUR 54 
billion, representing approximately 28 per cent of GDP. At the end of 2020, central government 
debt amounted to about EUR 125 billion, nearly 53 per cent of GDP. In other words, the 
amount of debt in euros has more than doubled in just over a decade, and the debt ratio has 
almost doubled.

Central government contingent liabilities have also shown strong growth over a long period. 
At the beginning of last decade, the government’s guarantee liabilities totalled about EUR 23 
billion, or about 12 per cent of GDP. At the end of 2020, liabilities amounted to EUR 62 billion, 
bringing the liabilities-to-GDP ratio to over 26 per cent. 

Significant growth in liabilities over a long period, combined with moderate long-term growth 
prospects, raises concerns about the central government’s risk-bearing capacity. In the coming 
years, it would be important to strengthen the sustainability of general government finances 
to ensure Finland is prepared to face a potential negative economic shock in the future.
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Y H T E E N V E TO

Talouden toimintaympäristöä on kahden viime vuoden aikana muokannut voimallisesti 
Covid-19-pandemia. Pandemian puhjettua keväällä 2020 Suomessa ja muualla maailmalla 
jouduttiin turvautumaan laaja-alaisiin rajoitustoimiin koronaviruksen leviämisen estä-
miseksi, mikä muutti merkittävästi talouden tilannekuvaa. Kriisin alkuvaiheessa laaditut 
talousennusteet osoittautuivat kuitenkin todellista kehitystä synkemmiksi. Esimerkiksi val-
tiovarainministeriö arvioi vielä lokakuussa 2020 bruttokansantuotteen supistuvan 4,5 pro-
senttia vuonna 2020. Tämän hetken tietojen mukaan talous supistui kuitenkin ainoastaan 
2,8 prosenttia. Tästä huolimatta pudotus oli kuitenkin suurin sitten vuoden 2009.   

Rokotusten käyttöönotto on mahdollistanut asetettujen rajoituksien asteittaista purka-
mista, mikä yhdessä vientikysynnän voimakkaan elpymisen kanssa on johtanut talouskas-
vun nopeaan elpymiseen ja näkymien parantumiseen. Tuoreimpien ennusteiden mukaan 
talouskasvu asettuisi tänä ja ensi vuonna 2–3 prosenttiin ja talouden kokonaisaktiviteetti 
saavuttaisi pandemiaa edeltävän tason jo kuluvan vuoden loppuun mennessä.  

Vaikka talous näyttää tämän hetken tietojen valossa toipuvan koronaviruskriisin aiheutta-
masta ahdingosta verrattain ripeästi, on koronaviruskriisillä ollut huomattavia vaikutuk-
sia valtion vastuiden kehitykseen ja riskiasemaan. Vuoden 2020 kokonaistuotannon mer-
kittävä pudotus sekä moninaiset julkisen vallan tukitoimenpiteet, joilla pyrittiin lieventä-
mään pandemian haittavaikutuksia talouden eri sektoreilla, ovat johtaneet valtion lainan-
oton voimakkaaseen kasvuun. Vuoden 2019 lopussa valtionvelka oli hieman yli 106 miljar-
dia euroa ja 44,3 prosenttia suhteessa kokonaistuotantoon. Viime vuoden lopussa velan 
määrä oli jo noin 125 miljardia euroa ja lähes 53 prosenttia suhteessa bkt:hen.   

On tärkeää huomata, että valtion suorien vastuiden kasvun taustalla ei vaikuta yksin koro-
naviruspandemia, vaan kyse on paljon pidemmän aikavälin kehitystrendistä. Valtionvelka 
on sekä nimellisarvoisesti että suhteessa talouden kokoon kasvanut huomattavasti viimei-
sen reilun vuosikymmenen ajan. Vuonna 2008 valtiolla oli velkaa noin 54 miljardia euroa, 
mikä oli noin 28 prosenttia suhteessa kokonaistuotantoon. Euromääräinen velka on siis yli 
kaksinkertaistunut 13 vuodessa ja myös suhteellinen velka on lähes kaksinkertaistunut.  

Valtion riskiasemaan ja kykyyn kantaa negatiivisia makrotalouden sokkeja vaikuttavat 
myös valtion ehdolliset vastuut. Myös ne ovat olleet pitkään kasvu-uralla. Viime vuosikym-
menen alussa valtion takaus- ja takuuvastuut olivat noin 23 miljardia euroa eli noin 12 pro-
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senttia suhteessa bkt:hen. Viime vuoden lopussa takaus- ja takuuvastuut olivat 62 miljar-
dia euroa, mikä on yli 26 prosenttia suhteessa kokonaistuotantoon. 

Merkittävimmät vastuut ja voimakkain vastuiden kasvu koskevat Finnveran toimintaa ja 
asuntorahoitusta. Finnveraan liittyvät voimassa olevat valtion vastuut olivat viime vuo-
den lopussa 31,6 miljardia euroa1, kun vastaava luku Valtion asuntorahaston kohdalla oli 
16,4 miljardia euroa. Yhteensä näihin liittyvät vastuut ovat kasvaneet viimeisen kymmenen 
vuoden aikana noin 27 miljardia euroa.  

Valtion takaus- ja takuuvastuiden riskejä lisää niiden keskittynyt luonne. Vastuut ovat voi-
makkaasti keskittyneet tietyille toimialoille ja yrityksille. Tähän sisältyvät riskit ovat tul-
leet näkyviksi koronaviruspandemiassa. Risteilytoimiala on eräs pahiten pandemiasta kär-
sinyt toimiala. Pandemia käytännössä keskeytti koko alan toiminnan joksikin aikaa. Toi-
mialan osuus Finnveran vienninrahoituksen vastuista on huomattava, ja tämä näkyi koko 
Finnvera-konsernin tuloksessa kääntäen vuoden 2020 tuloksen 748 miljoonaa euroa 
tappiolliseksi.   

Valtion kokonaisriskiasemaan vaikuttavat myös niin sanotut piilevät vastuut. Nämä eivät 
ole valtiota oikeudellisesti velvoittavia, mutta poliittisten ja yhteiskunnallisten tekijöiden 
takia valtion voidaan odottaa kantavan niistä viimekätisen vastuun. Yksi keskeinen val-
tion piilevä vastuu koskee pankkisektoria. Pankkikriisien historia on osoittanut, että laajo-
jen pankkikriisien yhteiskunnalliset kustannukset ovat, tai niiden arvioidaan olevan, niin 
merkittäviä, että valtiot ovat joutuneet tukitoimillaan varmistamaan rahoituspalveluiden 
jatkuvuuden.

Suomalaiset pankit selvisivät vuodesta 2020 hyvin, ja niiden tulokset ovat olleet vahvoja. 
Pelättyä yritysten konkurssiaaltoa ei ole tullut ja järjestämättömät luotot ovat pysyneet 
maltillisella tasolla. Myös Euroopan pankkiviranomaisen tekemien stressitestien tulosten 
valossa suomalaisten pankkien vakavaraisuus on hyvä ja pankit kestäisivät toimintaympä-
ristön voimakkaankin heikentymisen. 

Toinen keskeinen valtion piilevä vastuu liittyy paikallishallintoon. Suomessa kunnilla on 
laaja itsehallinto ja kunnat vastaavat itse taloudellisista vastuistaan. Kunnat ovat kuiten-
kin osa julkista taloutta ja siten laaja-alaiset kuntatalouden ongelmat saattaisivat heijastua 
myös valtiontalouteen. 

1  Luku pitää sisällään myös vientiluottojen varainhankinnan valtion takaukset. Vientiluot-
tojen luottoriski katetaan vientitakuulla eli valtion vastuu ei ole tämän osalta kahdenkertai-
nen, mutta ne voivat realisoitua eri tekijöiden johdosta eri ajankohtana.   
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Kuntien velkamäärä on kasvanut huomattavasti viime vuosina. Kunnilla oli velkaa viime 
vuoden lopussa noin 19 miljardia euroa. Kuntien lainamäärä on lähes viisinkertaistunut 20 
vuodessa. Kuntien takauskannassa muutokset ovat sen sijaan olleet vähäisempiä viimeis-
ten vuosien aikana. Takausten määrä on pysytellyt alle kymmenen miljardin euron. 

Valtion vastuiden pitkään jatkuneen merkittävän kasvun voidaan sanoa heikentäneen val-
tion riskinkantokykyä. Yksi tapa tarkastella asiaa on julkisen talouden stressitesti. Rapor-
tissa laadittu stressitesti nojautuu Euroopan keskuspankin (EKP) kesäkuun talousennus-
teen mukaiseen heikon talouskehityksen mukaiseen skenaarioon. Tarkasteluun on lisäksi 
yhdistetty Euroopan pankkiviranomaisen (European Banking Authority, EBA) pankkien 
stressitestauksessa käyttämä skenaario rahoitusmarkkinoiden kehityksestä. 

Stressitestissä koronaviruspandemia pahenee uudelleen vuoden 2021 aikana. Skenaa-
riossa pandemia ja sen rajaamiseksi tehtävät toimet heikentävät talouskasvua, kasvatta-
vat työttömyyttä ja aiheuttavat rahoitusvarallisuuden arvon supistumisen. Skenaariossa 
Suomen talouskasvu jää kolmen vuoden tarkastelujaksolla yhteensä hieman alle neljä pro-
senttia heikommaksi kuin perusurassa. 

Julkisen talouden tilanne, joka oli jo lähtötilanteessa haastava, huononee stressiskenaa-
riossa edelleen huomattavasti. Alijäämä kasvaa noin 1,8 prosenttiyksikköä suhteessa talou-
den kokonaistuotantoon verrattuna perusuran mukaiseen kehitykseen. Julkisen velan bkt-
suhde kasvaa noin 78 prosenttiin, mikä on yli viisi prosenttiyksikköä suurempi verrattuna 
perusuraan. 

Taloudellisessa kriisissä ja valtion riskinkantokyvyn kannalta myös valtion varallisuudella ja 
sen kehityksellä on merkitystä. Valtion rahoitusvarallisuus oli vuoden 2020 lopulla yli 119 
miljardia euroa. Stressiskenaariossa tarkasteltiin rahoitusmarkkinoiden epävarmuuden ja 
hintojen muutosten vaikutusta valtion rahoitusvarallisuuteen ja nettovelka-asemaan. Ske-
naariossa valtion rahoitusvarallisuus pienenee osakkeiden hintojen rajun laskun myötä 33 
miljardia euroa vuonna 2021. Hinnat korjaantuvat tarkasteluajanjakson loppua kohden 
vain osittain ja valtion varat jäävät vielä vuonna 2023 noin 25 miljardia euroa perusurasta. 

Rahoitusvarallisuuden pienentyminen näkyy myös valtion nettovelka-asemassa. Valtion 
nettovelka oli vielä ennen finanssikriisiä negatiivinen, mutta sittemmin se on noussut noin 
15–20 prosenttiin suhteessa kansantalouden kokoon. Skenaariossa nettovelka-asema 
edelleen heikkenee nettovelkasuhteen noustessa 30 prosenttiin.  

Skenaariossa suljetaan pois tarve rahoituslaitosten pääomittamiselle. Myöskään euroalu-
een velkakriisin ei oleteta kärjistyvän uudelleen eikä euromaiden rahoitustukiohjelmista 
realisoituvan vastuita maksettavaksi. Tällaisten häntäriskien mahdollisuutta ei voida kui-
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tenkaan poissulkea. Laajemman pankki- tai velkakriisin oloissa negatiiviset vaikutukset jul-
kiseen talouteen olisivat vielä kertaluokkaa suuremmat kuin raportin stressitestissä.

Valtiovarainministeriön katsauksissa valtion taloudellisiin vastuisiin ja riskeihin on viime 
vuosina nostettu esille huoli valtion vastuiden voimakkaasta kasvusta ja riskinkantoky-
vyn heikkenemisestä. Koronaviruskriisin ja sen seurannaisvaikutusten myötä tämä huoli 
on entistä isompi. Tulevina vuosina olisikin tärkeä vahvistaa julkisen talouden kestävyyttä, 
jotta Suomella olisi riittävät valmiudet kohdata uusi mahdollinen negatiivinen talouden 
sokki. 
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1 Johdanto

Valtion vastuut ovat olleet kasvussa jo pitkään. Covid-19-pandemia ja sen seurannaisvai-
kutukset ovat vielä osaltaan kärjistäneet tilannetta. Valtiolla oli viime vuoden lopussa vel-
kaa noin 125 miljardia euroa eli lähes 53 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen. 
Finanssikriisin kynnyksellä vuonna 2008 valtionvelan määrä oli noin 54 miljardia euroa, 
mikä oli noin 28 prosenttia kokonaistuotannon arvosta. Euromääräinen velka on siis yli 
kaksinkertaistunut 13 vuodessa ja myös suhteellinen velka on lähes kaksinkertaistunut.   

Valtion vastuita on samaan aikaan lisännyt valtion takaus- ja takuukannan huomattava 
kasvu. Viime vuosikymmenellä takaus- ja takuuvastuut kasvoivat lähes neljällä kymme-
nellä miljardilla eurolla takauskannan ollessa viime vuoden lopussa 62 miljardia euroa eli 
yli 26 prosenttia suhteessa kokonaistuotantoon.

Valtion kokonaisriskiaseman kannalta myös ns. piilevillä ehdollisilla vastuilla voi olla mer-
kitystä. Nämä eivät ole valtiota sinänsä oikeudellisesti velvoittavia, mutta valtio saattaa 
kuitenkin joutua kantamaan niistä viimekätisen vastuun yhteiskunnallisten tai poliittis-
ten tekijöiden takia. Eräs keskeinen piilevä vastuu liittyy paikallishallintoon. Vaikka kun-
nat vastaavat itse taloudellisista vastuistaan, ovat ne kuitenkin osa julkista taloutta ja 
siten vakavat kuntatalouden ongelmat saattaisivat heijastua tavalla tai toisella myös 
valtiontalouteen. 

Valtion tavoin myös kunnat ovat velkaantuneet huomattavasti viime vuosina. Kunnilla oli 
velkaa viime vuoden lopussa noin 19 miljardia euroa, ja lainamäärä on lähes viisinkertais-
tunut kahden viimeisen vuosikymmenen aikana. Kunnilla oli viime vuoden lopussa myös 
takauksia yli kahdeksan miljardia euroa, mutta muutokset kuntien takauskannassa ovat 
olleet vähäisiä viimeisten vuosien aikana. 

Valtion vastuiden määrän muutokset ovat kokonaisuutena tarkasteltuna olleet merkit-
täviä. Tämä on valtion riskinkantokyvyn kannalta ongelmallista, varsinkin kun samanai-
kaisesti pidemmän aikavälin talouden kasvunäkymät ovat varsin mallitilliset. Kasvunäky-
miä heikentävät hyvin tiedossa olevat tekijät, työvoiman määrän pienentyminen ja heikko 
tuottavuuskehitys. 
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Raportissa luodaan katsaus valtion vastuiden lisäksi valtion rahoitusvarallisuuden kehi-
tykseen. Tarkastelussa on pyritty hyödyntämään mahdollisimman uusia aineistoja, jolloin 
myös koronakriisin vaikutuksia valtion riskiasemaan on pystytty paremmin arvioimaan. 

Raportin rakenne on seuraava. Luvussa kaksi kuvataan yleistä talouden toimintaympäris-
töä ja siihen sisältyviä riskejä. Luku kolme keskittyy valtion rahoitusvarallisuuteen. Luvussa 
neljä käsitellään valtion vastuita lähtien liikkeelle valtion suorista vastuista. Luvussa viisi 
huomio on valtion ehdollisissa vastuissa, joiden osalta ensin tarkastellaan avoimia ehdol-
lisia vastuita. Ne ovat valtiota oikeudellisesti velvoittavia. Loppuosa luvusta viisi keskit-
tyy piileviin ehdollisiin vastuisiin. Raportin viimeisessä luvussa esitetään tulokset julkisen 
talouden stressitestistä, missä tarkastellaan äkillisen suhdannetilanteen heikkenemisen 
vaikutuksia julkisen talouden tunnuslukuihin.
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2 Toimintaympäristö

	y Globaali talous on toipunut koronaviruskriisistä alun perin ennakoitua 
ripeämmin. IMF ennustaa maailmantaloudelle nopeaa kasvua tälle ja ensi 
vuodelle. Maiden ja talouden eri sektorien välillä on kuitenkin merkittä-
viä eroja palautumisessa ja IMF näkee lisääntynyttä epävarmuutta lähitu-
levaisuuden näkymissä. Inflaatio on globaalisti kiihtynyt kuluvan vuoden 
aikana tasoille, joita ei ole nähty pitkään aikaan. Inflaation kiihtyminen sel-
västi yli keskuspankkien tavoitteiden on yksi keskeinen lähitulevaisuuden 
politiikkahaaste.

	y Marraskuun lopussa Etelä-Afrikassa havaittu uusi koronavirusmuunnos (omi-
kronmuunnos) on aiheuttanut levottomuutta rahoitusmarkkinoilla ja viruk-
sen leviämisen estämiseksi useat valtiot ovat asettaneet matkustusrajoitteita. 
Vielä on kuitenkin liian aikaista arvioida uuden virusmuunnoksen vaikutuksia 
talouden näkymiin. 

	y Suomen talous selvisi vuodesta 2020 ennakoitua vähemmin vaurioin talou-
den supistuessa 2,8 prosenttia. Toipuminen pandemiasta on ollut nopeaa ja 
talouden arvioidaan kasvavan yli 3 prosenttia kuluvan vuoden aikana. Kasvun 
arvioidaan jatkuvan vahvana myös ensi vuonna, jonka jälkeen se asettuu 1–2 
prosenttiin.   

	y Rahoitusmarkkinat toipuivat rivakasti koronaviruspandemian aiheuttamasta 
markkinamyllerryksestä kriisin alkuvaiheissa ja riskinottohalukkuus palasi 
näyttävästi markkinoille. Vuoden 2021 aikana keskeiset osakeindeksit Yhdys-
valloissa ovat rikkoneet kaikkien aikojen hintaennätyksiä ja Euroopassakin 
osakekurssit ovat nousseet vahvasti yritysten hyvien tulosten myötä. 

	y Keskuspankkien ylläpitämät hyvin kevyet rahoitusolot ovat heijastuneet osa-
kemarkkinoiden lisäksi myös muiden varallisuuskohteiden hintakehitykseen. 
Hinnat asunto- ja liikekiinteistömarkkinoilla sekä riskillisempien yrityslainojen 
hinnat ovat nousseet jo usean vuoden ajan. Samaan aikaan kotitalouksien, 
yritysten ja valtioiden velat ovat kasvaneet voimakkaasti altistaen ne nouse-
vien korkojen riskille. 

Taloudellinen toimintaympäristö ja sen muutokset vaikuttavat politiikkapäätösten ohella 
riskeihin, jotka kohdistuvat suoraan tai epäsuorasti valtion varoihin ja vastuisiin. Riskikat-
sauksessa hahmoteltu valtion varainhoitotalouden toimintaympäristö koostuu makrota-
louden ja rahoitusmarkkinoiden kokonaisuudesta. 



15

VALTIOVARAINMINISTERIöN JULKAISUJA 2021:67 VALTIOVARAINMINISTERIöN JULKAISUJA 2021:67 

2.1 Talouden toipuminen koronaviruskriisistä  

Tällä hetkellä (marraskuu 2021) ei ole olemassa luotettavaa arviota koronaviruspande-
mian tulevasta kehityksestä. Ennen kuin pandemia uusine virusvariantteineen saadaan 
globaalilla tasolla lopullisesti hallintaan, tulee se vaikuttamaan talouskehitykseen tavalla, 
jota on vaikea ennakoida. Vallitseva käsitys kuitenkin on, että vähitellen rokotusten edis-
tyessä tauti menettää tehonsa ja rajoitukset voidaan purkaa. Ei ole kuitenkaan poissuljet-
tua, ettei pandemia esiintyisi myös tulevaisuudessa aaltoina, joita talouden rajoitustoimet 
seuraisivat. 

Kansainvälinen valuuttarahasto (IMF) arvioi lokakuussa 20212, että maailmantalous tulee 
kasvamaan tänä vuonna 5,9 prosenttia ja ensi vuonnakin 4,9 prosenttia. Viime vuonna 
maailmantalouden aktiviteetti supistui IMF:n arvioiden mukaan 3,2 prosenttia, joka oli erit-
täin poikkeuksellista. Talouksien palautuminen koronaviruskriisistä on IMF:n mukaan suo-
tuisalla uralla, mutta huolestuttava piirre siinä on, että palautumisen tahti uhkaa vaimen-
tua kehittyvissä maissa rokotusten hitaan edistymisen ja uusien virusmutaatioiden takia. 
Kehittyneissä maissa ripeästi etenevät rokotukset ja mittava julkinen tuki yrityksille ja koti-
talouksille tukevat elpymistä.3 Myös OECD kiinnitti viimeisimmässä maailmantalouden kat-
sauksessaan huomiota elpymisen ja rokottamisen epätasaiseen jakautumiseen.4 Palautu-
misen etenemistä on hidastanut myös kehittyneiden maiden tiettyihin sektoreihin (esi-
merkiksi auto- ja elektroniikkateollisuus) kohdistunut komponenttipula globaaleissa toi-
mitusketjuissa ilmenneiden ongelmien vuoksi. 

Suomen tärkeimmillä vientimarkkinoilla Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa kansainväli-
sillä ennustelaitoksilla (IMF, OECD, EKP) on hyvin samankaltainen lähivuosien ennustep-
rofiili: tänä ja ensi vuonna ripeätä kasvua, mutta vuodesta 2023 alkaen kasvu alkaa hidas-
tua. Ennusteet pohjautuvat oletuksiin finanssi- ja rahapoliittisen tuen jatkumisesta sekä 
rokotusten etenemisestä ja koronapandemian rajoitusten väistymisestä. Euroopassa Suo-

2  World Economic Outlook, October 2021.
3  Suomen Pankki on koostanut tietoja, joiden mukaan julkinen koronatuen enimmäis-
laajuus oli viime vuonna EU:ssa noin 2 500 miljardia euroa, joka vastasi 17,5 prosenttia 
EU-alueen bkt:sta. Enimmäistuesta oli käytössä eri muodoissa vuoden lopussa noin 1 200 
miljardia euroa. Maakohtainen vaihtelu on voimakasta. https://www.eurojatalous.fi/fi/2021/
artikkelit/kansallisina-koronatukina-myonnettiin-kaikkiaan-n-1-300-miljardia-euroa-euroo-
passa-vuonna-2020/ 
4  OECD Economic Outlook, May 2021. Mm. Oxfordin yliopiston ylläpitämän Our World 
-tilastotietokannan mukaan maailman väestöstä noin 40 prosenttia on saanut kaksi roko-
tetta, mutta esimerkiksi Afrikassa rokotettujen osuus on vain runsas 6 prosenttia ja matalan 
tulotason maissa vain 2,3 prosenttia. Korkean tulotason maissa suhdeluku on yli 66 prosent-
tia. Lähde: https://ourworldindata.org/ 

https://www.eurojatalous.fi/fi/2021/artikkelit/kansallisina-koronatukina-myonnettiin-kaikkiaan-n-1-300-miljardia-euroa-euroopassa-vuonna-2020/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2021/artikkelit/kansallisina-koronatukina-myonnettiin-kaikkiaan-n-1-300-miljardia-euroa-euroopassa-vuonna-2020/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2021/artikkelit/kansallisina-koronatukina-myonnettiin-kaikkiaan-n-1-300-miljardia-euroa-euroopassa-vuonna-2020/
https://ourworldindata.org/
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men viennin kannalta tärkeiden markkinoiden talouskehitystä tukee myös mittava EU:n 
elvytysväline.

Vuonna 2020 Suomen talous supistui 2,8 prosenttia, joka oli selvästi odotettua vähemmän, 
mutta kuoppa oli kuitenkin syvin sitten finanssikriisin synkimmän vuoden 2009. Keväällä 
2020 koronaviruspandemian iskiessä ja erilaisten rajoitusten astuessa voimaan talouden 
näkymät olivat erittäin ankeat. Ennusteet talouden supistumisesta vuonna 2020 liikkuivat 
vielä keskikesälläkin yleisesti 5–6 prosentin tietämissä. Rokotusten edistyessä, niitä seuraa-
vien rajoitusten keventämisen ja vientikysynnän viriämisen ansiosta talous on elpynyt, ja 
arvioiden mukaan tänä vuonna taloudellinen kokonaisaktiviteetti palautuu koronavirus-
kriisiä edeltävälle tasolle. Finanssikriisin jälkeen vastaavaan kului karkeasti 10 vuotta. Vii-
meisimpien ennusteiden mukaan kuluvan ja ensi vuoden talouskasvu asettuisi 2–3 pro-
senttiin, jonka jälkeen se vaimenisi 1–2 prosenttiin.

Suomen talouden eri sektorien välillä on ollut suurta hajontaa palvelualojen kärsittyä 
koronarajoitustoimien vaikutuksista selvästi enemmän kuin teollisuustoimialan yrityk-
set. Palvelusektorin sisälläkin on ollut voimakasta vaihtelua eri toimialojen välillä. Yritykset 
ovat lomautuksilla ja julkisen tuen avulla onnistuneet ainakin toistaiseksi välttämään pelä-
tyn konkurssiaallon, joka olisi johtanut pahimmillaan työttömyyden jyrkkään kasvuun. Vai-
kutusta on ollut myös konkurssisääntelyn tilapäisillä muutoksilla ja pankkien myöntämillä 
lyhennysvapailla. Yritysten ja kotitalouksien selviytyminen tähän asti koronaviruskriisistä 
suhteellisen pienin vaurioin on pitänyt pankkien luottotappiot vähäisinä ja kannattavuu-
den kunnossa, mikä on mahdollistanut rahoituksen jatkumisen. 

Julkiset koronavirustukitoimet ovat olleet globaalisti erittäin mittavia ja ne ovat auttaneet 
yrityksiä ja kotitalouksia kriisin yli. Ne ovat kuitenkin johtaneet julkisen velan nopeaan 
nousuun. IMF:n ennusteiden mukaan euroalueen keskimääräinen velkasuhde nousee tänä 
vuonna 97 prosenttiin (vuonna 2019 noin 84 prosenttia). Euroalueella korkein velkasuhde 
olisi tänä vuonna Kreikalla (211 prosenttia). Myös Italian bruttovelan bkt-suhde nousisi 
156 prosenttiin ennen kuin se lähtisi hitaaseen laskuun. Velkaantumisen taso ja miten sen 
kanssa toimitaan etenkin, jos korot nousevat, on yksi suurista haasteista talouspolitiikan 
päättäjille lähivuosina. 

Inflaation kiihtyminen kysynnän voimakkaan elpymisen ja tarjontaongelmien myötä on 
ollut erityisen nopeaa Yhdysvalloissa. Jos IMF:n ennustama keskimääräinen inflaatio tänä 
vuonna nousee 4,3 prosenttiin, olisi se korkein taso sitten vuoden 1991. Myös euroalueella 
inflaatio kiihtyi lokakuussa yli 4 prosentin ja nousee ennusteiden mukaan tänä vuonna 
keskimäärin yli kahteen prosenttiin muun muassa nopeasti nousseen energian hinnan 
työntämänä. Kiihtynyt inflaatio on toimintaympäristössä uusi piirre, johon talouden toimi-
joiden tulisi sopeutua, mutta energian ja etenkin laajasti Euroopassa lämmitykseen käyte-
tyn kaasun hinnan jyrkkä nousu on herättänyt huolta ja poliittistakin keskustelua. Yhdys-
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valloissa inflaation kiihtyminen on heijastunut kesästä alkaen myös kuluttajien luottamuk-
seen, joka on heikentynyt erityisesti odotusten osalta selvästi. Euroalueella tai EU-jäsenval-
tioissa vastaavaa ilmiötä ei ole vielä havaittavissa. Keskeistä on, miten pitkäksi kiihtyneen 
inflaation ajanjakso venyy ja mille tasolle inflaatio-odotukset asettuvat.

2.2 Rahoitusmarkkinat
Rahoitusmarkkinoilla riskinottohalukkuus ja arvostustasot ovat heilahdelleet koronavi-
ruspandemian kehityksen tahdissa alkuvuodesta 2020 lähtien. Helmi-maaliskuussa 2020 
markkinoilla toimijat heräsivät viruksen aiheuttamaan uhkaan, jolloin tapahtui nopea 
pako riskistä, ja osakemarkkinoilla hinnat laskivat jyrkästi ja riskipitoisempien korkosi-
joitusten tuotot hypähtivät ylöspäin. Tietyillä toimialoilla, kuten matkailu ja ravintolatoi-
minta, osakekurssit suorastaan romahtivat.5 Markkinoiden säikähdys oli kuitenkin pääosin 
poistunut syksyyn mennessä, jolloin keskeiset osakeindeksit Yhdysvalloissa ja Euroopassa 
olivat palautuneet ennen koronasokkia olleisiin lukemiin. 

Tämän jälkeen osakeindeksit ovat jatkaneet nousuaan. Vuoden 2021 aikana (15.11. men-
nessä) S&P 500 -indeksi on noussut noin 25 prosenttia ja Eurostoxx 50 -indeksi 21 prosent-
tia. Yritysten hyvät tulokset viime kvartaalien aikana, laajalti jaettu käsitys koronaviruskrii-
sin tilapäisyydestä (rokotukset) ja keskuspankkien jatkuvat tukitoimet rahoitusoloille ovat 
vetäneet varallisuushintoja ylöspäin, vaikka myös varoituksia arvostusten kestävyydestä 
on esitetty jo jonkin aikaa. 

Yhdysvaltojen ja Euroopan keskuspankit ovat jatkaneet kuluvana vuonna talouksien rahoi-
tusoloja tukevaa rahapolitiikkaa. Keskeiset ohjauskorot ovat pysyneet nollassa, arvopape-
riostot ovat jatkuneet keskeytymättä ja pankit ovat saaneet keskuspankeista hyvin edul-
lista rahoitusta. 

Yhdysvaltojen keskuspankki ilmoitti marraskuun 2021 alussa rahapolitiikan asteittaisesta 
kiristämisestä (”tapering”), joka alkaisi heti. Arvopaperiostoja vähennetään 15 miljardia 
dollaria kuukaudessa ja suoran projektion mukaan ne loppuvat kesäkuussa 2022. Sen jäl-
keen olisi vuorossa ohjauskorkojen nosto, jos perusteet sille olisivat silloin olemassa. Mark-
kinat ovat jo loppukesästä 2021 alkaen ennakoineet kiristämistä ja sekä 12 kk:n Libor 
-korko että liittovaltion velkapapereiden pidemmät korot ovat nousseet useita kymmeniä 
korkopisteitä. 

5  Esimerkiksi amerikkalaisten risteilyvarustamojen osakkeet halpenivat helmikuun ja 
maaliskuun aikana 80–85 prosenttia verrattuna vuoden 2019 lopun hintoihin. Hinnat ovat 
osittain palautuneet, mutta ovat edelleen 40–55 prosenttia alle koronakriisiä edeltäneen 
tasonsa.  
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EKP ei ole vielä yksityiskohtaisesti kertonut arvopaperien osto-ohjelman käytöstä ensi 
vuonna. Pandemiaan liittyvä osto-ohjelma PEPP päättyy ensi maaliskuussa, mutta muita 
osto-ohjelmia on tarkoitus jatkaa. EKP:n pääjohtaja Christine Lagarde totesi Euroopan par-
lamentin kuulemisessa 15.11.2021, että ohjauskorkojen nosto ei ole todennäköinen vielä 
vuonna 2022.6 Bank of England piti 2.11.2021 kokouksessaan ohjauskoron odotusten vas-
taisesti 0,1 prosentissa (odotettiin nostoa) ja päätti jatkaa arvopaperiostojaan niin, että 
ostettujen yrityslainojen ja valtionlainojen kanta säilyy yhteensä 895 miljardissa punnassa. 

Keskuspankkien rahapoliittiset toimet ovat kiistatta pitäneet yllä markkinoiden vakautta, 
mutta samaan aikaan niistä on tullut dominoiva markkinatoimija ja keskeisin ajuri, joka 
koronaviruskriisin laimentuessa ohjaa entistä voimakkaammin markkinaliikkeitä. 

Eurojärjestelmän keskeistä roolia euroalueen valtionlainamarkkinoilla kuvaa sen 30–40 
prosentin markkinaosuus liikkeessä olevista euroalueen valtioiden pitkäaikaisista joukko-
lainoista. Euroopan keskuspankkijärjestelmä (EKPJ) on merkittävä toimija myös yrityslaina-
markkinoilla. Pienetkin viittaukset muutoksiin toimintamallissa heijastuvat nopeasti odo-
tusten ja hintojen muutoksina markkinoilla. On ilmeistä, että mahdolliset muutokset raha-
politiikan linjassa pitää tehdä varovaisesti ja markkinoita ennakkoon hyvin valmistellen.

Osakemarkkinoiden ohella hyvin kevyet rahoitusolot ovat purkautuneet jo usean vuoden 
jatkuneena hintojen nousuna myös asunto- ja liikekiinteistömarkkinoilla sekä riskillisem-
pien yrityslainojen tuottojen laskuna (ja siis lainojen hintojen nousuna). Varoja on suun-
tautunut kasvavissa määrin myös epälikvideihin pääoma- ja hedge-rahastoihin. 

Elvyttävän rahapolitiikan ja varallisuusarvojen nousun kääntöpuolena on ollut velkaantu-
misen kasvu läpi talouden. Kotitalouksien, yritysten ja valtioiden velkatasot ovat nousseet 
usean vuoden ajan, mikä on lisännyt talouden eri toimijoiden haavoittuvuutta korkojen 
muutoksille. 

Valtiot saavat rahoitusta nollakorolla tai selvästi sen alle. Esimerkiksi Portugalin valtion, 
jonka luottoluokitus on lähellä investointiluokan alarajaa (BBB), 10 vuoden lainakorko jäl-
kimarkkinoilla on tällä hetkellä (16.11.2021) vain 0,38 prosenttia. Vuoden 2020 joulukuussa 
Portugalin korko oli hetkellisesti jopa alle nollan. Parhaan luottoriskin – Saksan – 10 vuo-
den korko on puolestaan -0,24 prosenttia. Sijoittajat ovat siis valmiita maksamaan siitä, 
että saavat pitää Saksan valtion joukkolainoja hallussaan.

6  https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp211115~6fa9a12c1e.
en.html 

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp211115~6fa9a12c1e.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp211115~6fa9a12c1e.en.html
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Euroopan pankkijärjestelmän tila on kuluvan vuoden aikana kohentunut, mikä on heijas-
tunut myös sektorin pörssi-indeksin kehityksessä. Euro Stoxx pankki-indeksi on noussut 
vuoden aikana (16.11.2021 tilanne) noin 40 prosenttia, kun samaan aikaan ns. blue-chip–
indeksinä tunnetun Euro Stoxx 50–indeksin nousu on ollut 24 prosenttia. Pankkien vahvis-
tunut kriisinsietokyky todettiin myös EBA:n ja EKP:n järjestämässä stressitestissä vuoden 
2021 alkupuoliskolla.7 Testissä oli 50 suurta pankkia 15 EU-maasta ja vain yhdellä (Monte 
dei Paschi di Siena) pääomat eivät riittäneet kattamaan pitkittyneen kriisin tappioita. Kan-
salliset pankkivalvojat tekivät myös pienille ja keskisuurille pankeille stressitestejä, mutta 
niistä ei ole yksityiskohtaisesti raportoitu julkisesti. 

On kuitenkin huomattava, että koronaviruskriisin kaikkia vaikutuksia ei ole vielä nähty. 
Pankkien järjestämättömien luottojen määrä, joka on pysynyt olosuhteisiin nähden poik-
keuksellisen matalana ja jopa laskenut, tulee todennäköisesti kasvamaan, kun lainalyhen-
nysten lykkäykset ja valtioiden antamat lainatakaukset pankkien asiakasyritysten lainoille 
erääntyvät. Stressitestin perusteella pankit näyttävät ainakin keskimäärin olevan varautu-
neita ongelmaluottojen kasvuun. Tappiovarauksia pitää kuitenkin tehdä lisää, jos ongel-
maluottojen määrä kasvaa, mikä heikentäisi eurooppalaisten pankkien jo valmiiksi heikoh-
koa kannattavuutta. 

2.3 Toimintaympäristön riskejä
Valtion varojen ja velkojen toimintaympäristön riskit eivät ole toisistaan riippumattomia, 
vaan muodostavat moniulotteisen riskiavaruuden, jossa kaikki vaikuttaa kaikkeen. Talous-
kasvu, inflaatio ja rahoitusjärjestelmän sekä keskuspankkien toiminta ovat kytkeytyneet 
toisiinsa rahoitusmarkkinoilla odotusten, varallisuushintojen ja riskien kautta. Koronavi-
rus tuli järjestelmään sen ulkopuolelta ja aiheutti sokin, mutta finanssikriisi on puolestaan 
esimerkki järjestelmän sisäisestä kriisiytymisestä. Jälkimmäisestä toipuminen on kestä-
nyt huomattavan kauan. Itse asiassa toipuminen oli vielä osittain kesken koronaviruskriisin 
iskiessä.

Markkinoiden yliarvostustasot (kuplat) todennetaan yleensä vasta jälkikäteen, jos silloin-
kaan. Hintojen äkillinen korjausliike alaspäin ei aina välttämättä tarkoita, että kyseessä olisi 
kuplan puhkeaminen. Keskeistä on, miten hyvin sijoittajat ovat varautuneet markkinaolo-
suhteiden muutoksiin. Korkojen nousu on todennäköistä jollain aikavälillä, samoin kuin 
talouskasvun ja yritysten tuloskehityksen hiipuminen. Keskeinen kysymys on, että joutu-
vatko markkinatoimijat sopeutumaan muutoksiin nopeasti, jolloin erilaisten ylilyöntien 
todennäköisyys kasvaa, vai asteittain, jolloin ne voitaisiin ainakin pääosin välttää.

7  https://www.eba.europa.eu/eba-publishes-results-its-2021-eu-wide-stress-test 

https://www.eba.europa.eu/eba-publishes-results-its-2021-eu-wide-stress-test
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Jos kehitys lähivuosina noudattaa viimeisimpiä ennusteita, talouskasvu elpyy tasaisesti, 
inflaation kiihtyminen jää tilapäiseksi ja työllisyys kehittyy suotuisasti. Kotitalouksien, yri-
tysten, valtioiden ja pankkien taseet vahvistuvat. Talouden perustekijöiden suotuisan kehi-
tyksen myötä keskuspankit voivat asteittain vähentää tukitoimiaan ja lopulta irtautua nol-
lakoroista. Korkotaso alkaa asteittain nousta ja tuottokäyrä jyrkentyä. Osake- ja korkomark-
kinoilla arvostustasot vakautuvat ja suuret markkinaheilahtelut vältetään. Vaikka Euroo-
passa on edelleen vaihtelua maiden välillä, kaikki pääsevät omassa tahdissaan irti kriisistä. 
Alkaa pitkäaikainen velkatasojen sopeuttaminen.

Suotuisaan skenaarioon liittyy ilmeisiä riskejä. Talouskasvu voi ylittää ennusteet, jolloin ris-
kinä on välipanosten hintojen nousun lisäksi työmarkkinoiden kiristymisen myötä palkko-
jen kiihtyvä nousu ja inflaatio-odotusten muuttuminen, joka lisäisi markkinoilla epävar-
muutta rahapolitiikan suunnasta. 

Tällöin voitaisiin nähdä voimakasta heilahtelua varallisuushinnoissa ja ajoittaisia/paikallisia 
ongelmia runsaasti velkarahoitusta käyttäneille sijoittajille, jotka markkinoiden sisäisten 
kytkentöjen kautta leviäisivät myös muille finanssisektorin tahoille (rahastot, vakuutusyh-
tiöt). Keskuspankit joutuisivat jatkamaan osto-ohjelmiaan, jotta pitkät korot eivät nousisi 
kestämättömille tasoille. Rahapolitiikan normalisointi, jossa keskuspankit asteittain vetäy-
tyisivät markkinoilta, siirtyisi eteenpäin. Rahoituskustannusten nousu ja näkymien hämär-
tyminen lisäisi varovaisuutta, joka vaimentaisi kulutusta ja investointeja. 

Toinen keskeinen riski on myös makrokehityslähtöinen. Uudet virusvariantit, joista tuore 
esimerkki on Etelä-Afrikassa havaittu niin sanottu omikronmuunnos, voivat alkaa levitä, 
mikä saattaisi pakottaa viranomaiset ottamaan käyttöön uusia rajoituksia. Tämä yhdessä 
kuluttajien ja yritysten luottamuksen notkahduksen kanssa vähentäisi taloudellista toime-
liaisuutta. Elvyttämisen välineet ovat kuitenkin jo pitkälti käytössä ja kysymys on, miten 
raha- ja finanssipolitiikkaa voitaisiin tässä tilanteessa käyttää kasvun tukemiseksi. Uusi 
vakava pandemia-aalto ja etenkin sen hillitsemiseksi uudelleen käyttöönotettavat rajoituk-
set voisivat myös aiheuttaa laajaa sosiaalista tyytymättömyyttä. 

Koronatilanteen pahentumisen ja siihen liittyvien uusien rajoitustoimien vaikutuksia tar-
kastellaan raportin luvussa kuusi, missä esitellään stressiskenaarion tuloksia.
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3 Valtion rahoitusvarallisuus 

	y Valtion rahoitusvarallisuus on kasvanut voimakkaasti viime vuosina. Rahoi-
tustilinpidon mukaiset valtion rahoitusvarat olivat vuoden 2020 lopussa 98,2 
miljardia euroa. Kasvua edelliseen vuoteen verrattuna oli lähes 20 prosenttia. 
Taustalla on vaikuttanut osakemarkkinoiden vahva kehitys.

	y Osakemarkkinoiden vahva vire näkyi myös Valtion eläkerahaston koon kehi-
tyksessä. Rahaston koko kasvoi viime vuonna lähes 400 miljoonalla eurolla 
ollen vuoden 2020 lopulla noin 21 miljardia euroa. 

	y Valtion kassavaroja on kasvatettu koronapandemian aiheuttaman epävar-
muuden takia. Viime vuoden lopulla Valtiokonttorin hallinnoima kassa oli 7,6 
miljardia euroa ja 6 prosenttia suhteessa valtion velkaan. Muutos pandemiaa 
edeltävään aikaan on huomattava. Esimerkiksi vuoden 2019 lopussa vastaa-
vat luvut olivat 2,2 miljardia euroa ja 2,1 prosenttia.

Rahoitusvarallisuus kattaa tässä tarkastelussa valtion kassavarat, merkittävimmät lainasaa-
miset, korkosijoitukset, osakevarallisuuden sekä muut sijoitukset. Tarkastelun laajuutta on 
rajattu likviditeettinäkökulmasta ja varojen määrän perusteella. 

Taulukossa 1 on yhteenveto valtion rahoitusvaroista vuosien 2019 ja 2020 lopussa ja vuo-
den 2021 toisella neljänneksellä. Koronaviruksen aiheuttaman epävarmuuden takia val-
tio kasvatti keväällä 2020 voimakkaasti kassavaroja (valtion kassasta yksityiskohtaisem-
min luvussa 3.1) ja kassaa on pidetty myös sen jälkeen tavanomaista korkeammalla tasolla. 
Vuoden 2020 lopussa Valtiokonttorin hallinnoima kassa oli noin 7,6 miljardia euroa, mikä 
on selkeästi korkeampi taso kuin ennen koronaviruspandemiaa, jolloin valtion likvidit kas-
savarat olivat vuoden lopussa tyypillisesti 2–3 miljardia euroa. 

Osakemarkkinoiden sukellus kriisin alkupuolella heijastui negatiivisesti valtion osakeva-
rallisuuteen ja Valtion eläkerahaston varoihin, joskin tilanne näiltä osin korjautui nopeasti. 
Osakemarkkinat ovat kehittyneet viimeisen vuoden aikana erittäin suotuisasti ja val-
tion osakevarallisuus ylitti reilusti koronaviruskriisiä edeltäneen tasonsa jo vuoden 2020 
lopussa. Kaiken kaikkiaan Tilastokeskuksen rahoitustilinpidon mukaan valtion rahoitusva-
rat olivat noin 99 miljardia euroa vuoden 2021 toisella neljänneksellä ja noin 122 miljardia 
euroa kun huomioidaan myös Valtion eläkerahasto.
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Taulukon 1 mukaisesta valtion rahoitusvarallisuudesta vain osa on kohtuullisen nopeasti 
realisoitavissa valtion vastuiden ja toiminnan rahoittamiseksi. Tällaista varallisuutta on tal-
letusten lisäksi lähinnä osa valtion sijoitusvarallisuudesta.

Taulukko 1. Valtion rahoitusvarat 

Valtion rahoitusvarat 2019 
milj. EUR

2020 
milj. EUR

2021/30.6. 
milj. EUR

Talletukset yhteensä   3 061     8 908    10 593   

• Valtiokonttorin kassa   2 200     7 550     9 300   

• Muut talletukset     861     1 358     1 293   

Lainat yhteensä  13 061    12 889    13 120   

• Arava   3 700     3 240     3 006   

• Business Finland   1 046     1 126     1 157   

• Kreikan 1. ohjelman laina   1 005       992       977   

• ERVV*   3 401     3 401     3 401   

• Muut lainat   3 909     4 130     4 579   

Osakkeet ja osuudet  55 605    65 796    66 065   

• Noteeratut osakkeet  28 859    37 605    37 882   

• Noteeraamattomat ja muut osuudet  23 430    24 834    23 934   

• Rahasto-osuudet   3 316     3 357     4 249   

Swapit ja muut johdannaiset   6 351     6 736     5 033   

Muut saamiset   3 817     3 919     4 541   

Valtion eläkerahasto  20 588    20 964    22 666   

Varat Yhteensä 102 483 119 212 122 018

Varat ilman VER:a  81 895    98 248    99 352   

*Suomen laskennallinen osuus ERVV:n myöntämistä lainoista vuoden 2019 ja 2020 lopun tilanteen mukaan. 

Lähteet: Rahoitustilinpito, Julkisyhteisöjen alijäämä ja velka ja VER



23

VALTIOVARAINMINISTERIöN JULKAISUJA 2021:67 VALTIOVARAINMINISTERIöN JULKAISUJA 2021:67 

3.1 Valtion kassavarat

Koronapandemian aiheuttama yleinen epävarmuus talouteen ja lisääntyneet varainhan-
kinnan tarpeet ovat heijastuneet merkittävällä tavalla valtion kassavarojen määrään. Valtio 
kasvatti nopeasti kassavarojaan keväällä 2020 koronaviruspandemian voimistuessa ja kas-
san koko on säilynyt tavanomaista suurempana myös sen jälkeen sekä euromääräisesti tar-
kasteltuna että suhteessa valtion velkaan (kuvio 1).8 Valtiokonttorin hallinnoima kassa oli 
vuoden 2019 lopulla 2,2 miljardia euroa ja 2,1 prosenttia suhteessa valtion velkaan. Vuo-
den 2020 lopussa vastaavat luvut olivat 7,6 miljardia euroa ja 6 prosenttia. Pidemmällä 
aikavälillä tarkasteltuna Valtiokonttori on maksuvalmiusarvionsa perusteella kuitenkin sys-
temaattisesti pyrkinyt pienentämään likvidejä kassavaroja.

Valtiolle aiheutuu luottoriskiä kassasijoituksista sekä johdannaistoiminnasta. Sitä mini-
moidaan hajauttamalla luottoriskiä eri sopimusvastapuolille ja edellyttämällä vastapuo-
lilta hyvää luottokelpoisuutta. Luottoriskiä rajataan myös asettamalla sopimusvastapuo-
len luottoluokitukseen perustuva sijoituksen enimmäismäärää ilmaiseva limiitti. Johdan-
naistoimintaan sisältyvää luottoriskiä puolestaan minimoidaan vaatimalla johdannaissopi-
muksen markkina-arvoa turvaavaa vakuutta. 

Valtion kassavaroihin ja johdannaistoimintaan sisältyvän luottoriskin voidaan arvioida ole-
van tällä hetkellä maltillinen. Johdannaistoiminnan luottoriskit on käytännössä poistettu 
vakuusjärjestelyillä ja kassasijoitusten luottoriskiä rajaa voimallisesti Suomen Pankin kes-
keinen rooli likvidien varojen sijoituskohteena. Maksuliikepankkitalletuksiin sisältyvää 
luottoriskiä vähentää näiden sijoitusten lyhyt juoksuaika.

8  Kuviossa 1 keskitytään Valtiokonttorin hallinnoimaan kassaan, joka on valtion maksuval-
miuden näkökulmasta oleellinen kassan käsite. Kassanhallinnan tärkein tehtävä on huoleh-
tia valtion maksuvalmiudesta. 
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Kuvio 1. Valtion kassavarojen kehitys

Lähteet: Julkisyhteisöjen rahoitustilinpito; Valtiokonttori

3.2 Valtion eläkerahasto
Valtion eläkerahasto (VER) on valtion talousarvion ulkopuolinen rahasto, jonka tehtävänä 
on valtion eläkemenoihin varautuminen ja niiden kustannusrasitteen tasaaminen yli ajan. 
Valtion eläkejärjestelmän piiriin kuuluvien työntekijöiden ja työnantajien eläkemaksut tili-
tetään kokonaisuudessaan rahastoon, josta siirretään vuosittain valtion talousarvion yleis-
katteeksi määrä, joka vastaa 40 prosenttia valtion vuotuisista eläkemenoista. VER:n varat 
ovat valtion varallisuutta, jotka on uskottu rahaston hallintaan. Toiminnasta aiheutuvat 
menot maksetaan rahaston varoista. Tuloja ovat rahastolle tuloutettavat eläkemaksut ja 
muut maksut sekä varoille saatavat tuotot.

VER:n sijoitusten markkina-arvo oli vuoden 2020 päättyessä noin 21 miljardia euroa (kuvio 
2). Tästä korkosijoitusten osuus oli 36,2 prosenttia ja osakesijoitusten osuus 53,8 prosent-
tia. Rahaston koko on viime vuosikymmenen alkuun verrattuna kasvanut merkittävästi, 
vaikka vuodesta 2013 lukien rahastosta talousarvioon tehtävä siirto on ollut suurempi kuin 
rahaston saamat eläkemaksutulot. Tähän ovat vaikuttaneet rahaston sijoitusten korkeat 
tuotot. Kymmenen viime vuoden nimellistuoton keskiarvo on 5,5 prosenttia ja reaalinen 
tuotto vastaavalta ajalta 4,3 prosenttia. 

VER:n rahoitusvarallisuuteen ja sen tuottoon liittyy markkinariskejä. Näitä on pyritty hal-
litsemaan sijoitussalkun laajalla hajautuksella sekä arvopaperilajeittain että maantieteelli-
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sesti. Sijoitustuotot ovat laajasta hajautuksesta huolimatta vaihdelleet voimakkaasti vuo-
sien välillä (kuvio 3). Tuottojen vaihtelu on ollut voimakkainta osakesijoitusten kohdalla ja 
osakesijoitusten suuri paino sijoitussalkusta heijastuu myös koko sijoitussalkun tuottojen 
vaihteluun. Suurimmat vaihtelut tuotoissa ajoittuvat luonnollisesti laajempien talouskrii-
sien ja markkinamyllerrysten yhteyteen, josta tuorein esimerkki on vuonna 2020 alkanut 
koronaviruspandemia. Markkinat kuitenkin toipuivat kevään 2020 pudotuksesta nopeasti 
voimakkaiden elvytystoimenpiteiden tukemana ja VER:n sijoitussalkun tuotto muodostui 
myös viime vuoden osalta lopulta selkeästi positiiviseksi (4,0 prosenttia).  

Kuvio 2.  VER:n sijoitusvarat, milj. euroa

Lähde: Valtion eläkerahasto
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Kuvio 3. VER:n sijoitustoiminnan vuosituotot

Lähde: Valtion eläkerahasto

3.3 Valtion muut pörssiomistukset
Valtion pörssiomistusten (sisältäen valtion suoran ja Solidium Oy:n omistukset) mark-
kina-arvo vuoden 2020 lopussa oli noin 37,4 miljardia euroa. Valtio omisti vuoden 2020 
lopussa suoraan neljää pörssiyhtiötä (Altia Oyj, Finnair Oyj, Fortum Oyj ja Neste Oyj), joista 
Finnairin, Fortumin ja Nesteen omistamiseen liittyy valtion kannalta strateginen intressi. 

Valtio omistaa pörssiyhtiöitä myös epäsuorasti sijoitusyhtiö Solidium Oy:n kautta. Solidiu-
min salkun markkina-arvo vuoden 2020 lopussa oli noin 7,6 miljardia euroa. 

Valtion pörssiomistukseen sisältyy hintariski. Osakesalkun arvo onkin heilahdellut vuosien 
välillä paljon (kuvio 4).9 Koronaviruspandemian aiheuttamat voimakkaat markkinaliikkeet 
leikkasivat keväällä 2020 valtion suoraan omistamien yhtiöiden markkina-arvosta lähes 
40 prosenttia. Kuten edellä on todettu, markkinat kuitenkin toipuivat nopeasti ja vuoden 
2020 lopussa valtion pörssiomistuksen arvo oli lähes 9 miljardia euroa suurempi kuin edel-
lisen vuoden lopussa.

9  Vuosien välinen vertailu ei suoraan kerro hintariskistä, koska se ei huomioi osakkeiden 
ostoja tai myyntejä. Luvuissa on mukana Ilmastorahaston hallussa olevat Nesteen osakkeet.  
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Kuvio 4. Valtion pörssiomistuksen arvonkehitys, milj. euroa

Lähde: Valtioneuvoston kanslia

3.4 Valtion asuntorahaston lainasaamiset
Valtion asuntorahaston lainasaamiset koostuvat valtion tukemaan asuntorahoitukseen 
myönnetyistä aravalainoista. Lainansaajina ovat pääosaltaan vuokratalo- ja asumisoikeus-
taloyhteisöt. Aravalainojen laina-ajat ovat maksimissaan 45 vuotta. Uusia lainoja ei ole 
myönnetty vuoden 2007 jälkeen, minkä takia asuntorahaston lainakanta on supistunut 
merkittävästi (kuvio 5). Nykyisin valtion asuntorahoituksen tuki annetaan korkotukena ja 
takauksina luottolaitosten myöntämiin lainoihin, joita käsitellään luvussa 5.1.2. 

Vuoden 2020 lopussa asuntorahaston lainasaamiset olivat 3,2 miljardia euroa ja takaus-
kanta 16,4 miljardia euroa, joten asuntorahoituksen vastuukanta oli yhteensä 19,6 mil-
jardia euroa. Kesäkuun 2021 lopussa lainasaamiset olivat 3,0 miljardia euroa ja takaus-
kanta 16,9 miljardia euroa kokonaisvastuukannan ollessa yhteensä 19,9 miljardia euroa. 
Luottoriskin näkökulmasta valtion asema on sama suorassa ja välillisessä rahoituksessa.10 
Molemmissa tapauksissa asiakkaan maksukyvyttömyys aiheuttaa valtiolle kustannuksen, 
jos vakuuksien realisoinneista saatavat suoritukset eivät riitä kattamaan maksamatta ole-
via lainoja. Suoran lainoituksen ja välillisen lainoituksen riskienhallinnat nivoutuvat usein 

10  Asuntorahoituksen valtiontakausvastuita käsitellään tarkemmin luvussa 5.1.2.
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myös toisiinsa, koska merkittävällä osalla sosiaalisen asuntokannan toimijoista on sekä 
suoraa että välillistä valtion tukemaa rahoitusta.

Aravalainasaamisiin sisältyy luottoriskiä useammasta eri syystä. Pitkät laina-ajat ja takapai-
notteiset lyhennysohjelmat lisäävät riskejä, kun lainat eivät lyhene kiinteistöjen kulumi-
sen kanssa samassa suhteessa. Peruskorjausrahoitustarpeet tulevat ajankohtaiseksi ennen 
kuin rakentamislainoja on voitu tarpeeksi lyhentää. Lainasaamisiin liittyvä suurin ulkoinen 
riski kohdistuu väestökatoalueille, joissa kiinteistöjen lisääntyvät käyttöastevajeet aiheut-
tavat maksuvaikeuksia vuokrataloyhtiöille. 

Lainasaamisista 28 prosenttia eli noin 850 miljoonaa euroa sijaitsee riskillisten kuntien alu-
eilla (kuvio 6).11 Lainakannan riskipitoisuus kasvaa edelleen, kun väestö keskittyy aiempaa 
harvempiin kasvukeskuksiin.

Aravalainakannassa riskejä lisää myös korkea luototusaste (85–95 prosenttia)12, jolloin 
rahoitussuhteissa ei ole turvallista vakuusmarginaalia. Väestökatoalueilla kiinteistöjen 
arvot ovat alentuneet nopeasti, joten vakuutena olevat kiinteistöt eivät kaikilta osin turvaa 
valtion saatavia maksukyvyttömyystilanteissa.

11  Valtiokonttorin kuntia koskevassa riskiluokitusmallissa otetaan huomioon paikkakunnan 
väestöennuste, työttömyysaste, verotulot, vuokrataloyhteisöjen tyhjäkäyntiasteet ja maksu-
viiveet. Kuntaliitoksista johtuen kunnat ovat alueellisesti entistä laajempia, joten hyvään ris-
kiluokkaan kuuluvankin kunnan alueella voi olla riskitasoltaan heikkoja alueita. 
12  Rakentamislainojen luototusaste on vuokrataloissa 90–95 prosenttia ja asumisoikeusta-
loissa 85 prosenttia hyväksytyistä rakennus- ja tonttikustannuksista.



29

VALTIOVARAINMINISTERIöN JULKAISUJA 2021:67 VALTIOVARAINMINISTERIöN JULKAISUJA 2021:67 

Kuvio 5. Valtion asuntorahaston lainasaamisten kehitys, mrd. euroa

Lähde: Valtiokonttori

Lainakannan riskejä hallitaan muun muassa erilaisin valtion tukemin tervehdyttämistoi-
min ja rahoitusjärjestelyin, jolloin hallituilla ja suunnitelmallisilla toimilla pyritään mini-
moimaan tappiot verrattuna konkurssimenettelyihin ja vakuuksien pakkorealisointeihin. 
Vuonna 2019 voimaan tulleet säädösmuutokset ovat mahdollistaneet aiempaa tehok-
kaampia lisätoimenpiteitä väestöltään vähenevillä alueilla olevien vuokrataloyhteisöjen 
taloudellisten ongelmien ja lainakantaan liittyvien riskien hoitamiseksi. Säädösmuutok-
silla korotettiin purku- ja rajoitusakordien enimmäismääriä sekä alennettiin korkoja niissä 
lainaryhmissä, joissa korkotaso oli korkea suhteessa yleiseen korkoympäristöön. Lisäksi 
tervehdyttämistoimiin liittyviä ehtoja muutettiin siten, että jatkossa laina- ja kiinteistö-
kantaa voidaan tervehdyttämistoimien avulla järjestellä entistä aikaisemmassa vaiheessa, 
mikä parantaa ennakoivaa riskienhallintaa.  

Aravalainakannasta on aiheutunut toistaiseksi melko vähän konkursseista ja vakuuk-
sien pakkorealisoinneista syntyneitä luottotappioita. Tervehdyttämistoimiin liittyvistä 
purku- ja rajoitusakordeista syntyi 2010-luvulla tappioita keskimäärin vajaa 1,2 miljoonaa 
euroa vuodessa. Kolmen viimeisen vuoden aikana akordien määrissä on tapahtunut sel-
keä nousu. Vuonna 2018 akordien määrä oli 2,6 miljoonaa euroa, vuonna 2019 3,1 miljoo-
naa euroa ja vuonna 2020 4,9 miljoonaa euroa. Syynä kasvuun ovat lisääntyneet ongelmat 
väestöltään vähenevillä alueilla sekä vuoden 2019 säädösmuutosten antama mahdollisuus 
toteuttaa ennakoivia riskienhallintatoimenpiteitä. 
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Kuvio 6. Valtion asuntorahaston lainasaamisten jakautuminen kuntariskiluokittain 30.6.2021 (%) 

Lähde: Valtiokonttori

Kuvio 7. Aravalainasaamisten luottotappiot ja akordit 2008-2020, milj. euroa  

Lähde: Valtiokonttori ja Valtion asuntorahaston tilinpäätös 2020
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3.5 Muut lainasaamiset

ERVV:n, EVM:n ja IMF:n kautta myönnetyn rahoitustuen lisäksi Suomi on muiden euromai-
den tavoin myöntänyt Kreikalle myös kahdenvälistä lainaa.13 Kahdenvälisen lainajärjeste-
lyn puitteissa Suomella on nimellisarvoisesti Kreikalta lainasaamisia noin miljardi euroa.  

Valtion lainasaamiset Business Finlandin myöntämien tuotekehityslainojen kautta olivat 
vuoden 2020 lopussa 1126 miljoonaa euroa. Lainakanta on merkittävästi kasvanut viimei-
sen kymmenen vuoden aikana vuosikasvun ollessa keskimäärin vajaa 8 prosenttia. Vuo-
den 2021 ensimmäisellä vuosipuoliskolla Business Finlandin lainakanta kasvoi 2,8 prosent-
tia ollen kesäkuun lopussa 1157 miljoonaa euroa. 

Tuotekehityslainoista suurin osa on vieraan pääoman ehtoisia tuotekehityslainoja. Busi-
ness Finland käynnisti vuonna 2018 useiden vuosien tauon jälkeen uudelleen myös oman 
pääoman ehtoisten lainojen myöntämisen.

Tuotekehityslainat ovat luonteeltaan riskilainoja, joita myönnetään pääsääntöisesti ilman 
vakuutta. Rahoitusta myönnetään suurelta osin nuorille kasvuhakuisille yrityksille, joissa 
tuotekehitys on vasta käynnistymässä eikä tuloja yleensä ole tai niitä on vähän suhteessa 
kuluihin. Yleiset muutokset taloussuhdanteissa heijastuvat nopeasti tuotekehityslainoituk-
sen riskeihin. Järjestämättömien luottojen ja konkurssien määrät lisääntyvät nopeasti las-
kusuhdanteissa ja talouskriiseissä. Myös koronakriisin aiheuttamat taloudelliset vaikutuk-
set ovat todettavissa tuotekehityslainakannassa. Vuosien 2020 ja 2021 ensimmäisellä vuo-
sipuoliskolla tuotekehityslainoja saaneiden yhtiöiden uusien konkurssien määrä on ollut 
korkeammalla tasolla kuin aiempien vuosien vastaavalla jaksolla. Vuosina 2010–2019 tam-
mi-kesäkuussa oli keskimäärin 26 uutta konkurssia ja vuonna 2020 määrä oli vastaavalla 
ajanjaksolla 42 konkurssia ja vuonna 2021 52 konkurssia.

13  Suomen saatavista ja vastuista euroalueen velkakriisin hoidossa voi tarkem-
min lukea valtiovarainministeriön sivuilta https://vm.fi/kansainvaliset-rahoitusasiat/
euroalueen-vakaus/suomen-vastuut. 

https://vm.fi/kansainvaliset-rahoitusasiat/euroalueen-vakaus/suomen-vastuut
https://vm.fi/kansainvaliset-rahoitusasiat/euroalueen-vakaus/suomen-vastuut
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Kuvio 8. Business Finlandin tuotekehityslainakanta, milj. euroa 

Lähde: Valtiokonttori

Business Finlandin myöntämistä tuotekehityslainoista kirjattiin luottotappioita vuosina 
2012–2019 keskimäärin vajaat 39 miljoonaa euroa vuodessa. Luottotappiot muodostuvat 
perimättäjättämispäätöksistä ja maksukyvyttömyyden seurauksena syntyneistä luottotap-
pioista. Vuonna 2020 tappiokirjauksia ja tileistäpoistoja tehtiin yhteensä 50,6 miljoonaa 
euroa.
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Kuvio 9. Business Finlandin tuotekehityslainojen luottotappiot ja perimättäjättöjen tileistäpoistot, milj. 
euroa

Lähde: Business Finland
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4 Valtion suorat taloudelliset vastuut

	y Valtionvelka on ollut pitkään voimakkaassa kasvussa ja koronaviruskriisi on 
osaltaan voimistanut velkaantumiskehitystä. Velka on kasvanut paitsi abso-
luuttisesti myös suhteessa talouden kokoon.

	y Valtionvelka on tällä hetkellä noin 130 miljardia euroa ja sen osuus bruttokan-
santuotteesta ylitti 52 prosenttia viime vuoden lopussa. Vuonna 2008 vastaa-
vat luvut olivat 54 miljardia euroa ja 28 prosenttia.

	y Matalan korkoympäristön takia velan korkomenot ovat olleet laskusuunnassa 
huolimatta kasvaneesta valtionvelan määrästä. Velkaan liittyy kuitenkin mer-
kittävä korkoriski. 

4.1 Valtionvelka

4.1.1 Valtionvelan kehitys

Valtionvelka on ollut pitkään kasvu-uralla (kuvio 10).14 Vuonna 2008, ennen finanssikriisin 
puhkeamista, valtionvelka oli noin 54 miljardia euroa. Vuoden 2019 lopussa velkaa oli jo 
yli 106 miljardia euroa. Koronakriisi kasvatti voimakkaasti varainhankinnan tarvetta ja val-
tionvelka oli lähes 125 miljardia euroa viime vuoden lopussa. Velkaantuminen on jatkunut 
myös tämän jälkeen ollen lokakuun lopussa noin 132 miljardia euroa. 

Arvioitaessa velkaantumista ja sen riskejä oleellista on suhteuttaa velka kansantalouden 
kokoon. Mikäli talouden koko kasvaa ripeämmin kuin velka, absoluuttisesta velan tasosta 
tarvitsee kantaa vähemmän huolta. Suomen kohdalla kuitenkin myös velkasuhde (valtion-
velka/bkt) on kasvanut merkittävästi viimeisen reilun vuosikymmenen aikana. Valtion vel-
kasuhde painui vuoden 2008 lopussa alle 30 prosentin, mutta kasvoi siitä nopeasti finans-
sikriisiä seuranneina heikon talouskasvun vuosina ollen vuosikymmen myöhemmin noin 
45 prosenttia. Koronaviruskriisin myötä suhteellinen velkaantuminen edelleen voimistui ja 
valtionvelan bkt-osuus ylitti 52 prosenttia viime vuoden lopussa.

14  Tässä valtionvelalla tarkoitetaan Valtiokonttorin hallinnoimaa budjetti- ja rahastotalou-
den velkaa. Siitä on kattavasti saatavilla velan rakennetta kuvaavia tunnuslukuja. Toinen ylei-
sesti käytetty velkakäsite on Tilastokeskuksen laskema ja julkaisema julkisyhteisöjen velka eli 
julkinen velka.
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Valtion voimakas velkaantuminen näyttää myös jatkuvan lähivuodet. Vuosille 2022–2025 
laaditun julkisen talouden suunnitelman mukaan valtionvelan määrän arvioidaan kasva-
van kehyskaudella keskimäärän 7,6 miljardia euroa vuodessa ja yltävän noin 59 prosenttiin 
suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Kuvio 10. Valtionvelan kehitys

Lähde: Valtiokonttori

Voimakkaasti kasvanut velkakanta ei ole heijastunut valtionvelan korkomenojen kasvuna 
(kuvio 11). Päinvastoin, valtionvelan korkomenot ovat olleet laskusuunnassa jo pidem-
pään. Tätä selittää markkinakorkojen madaltuminen historiallisen alhaiselle tasolle, mikä 
on pienentänyt merkittävästi velan efektiivistä kustannusta.15

15  Efektiivisillä kustannuksilla tarkoitetaan nimellispääomalla painotettua keskiarvoa velan 
juoksevista kustannuksista. 
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Kuvio 11. Budjettitalouden korkokulut ja valtionvelan efektiivinen kustannus

Lähde: Valtiokonttori

4.1.2 Valtionvelan riskeistä ja riskiaseman kuvaus
Valtionvelkaan sisältyy useita riskejä16, joista tässä käsitellään tarkemmin rahoitus- ja mark-
kinariskiä. Rahoitusriskillä tarkoitetaan rahoituksen saatavuuteen tai sen ehtoihin liittyvää 
ja niistä johtuvaa maksukyvyttömyyden tai lainanoton kustannusten merkittävän kasvun 
riskiä. Tämä voi aiheutua esimerkiksi poikkeuksellisista markkinaolosuhteista tai valtion 
luottokelpoisuuden laskusta. Rahoitusriskiä sisältyy budjetin tasapainottamiseksi tehtä-
vään varainhankintaan sekä erääntyvien lainojen takaisinmaksun rahoittamiseen uudella 
lainanotolla. 

Rahoitusriski jaotellaan maksuvalmius- ja jälleenrahoitusriskiin. Maksuvalmiusriskillä 
tarkoitetaan riskiä siitä, että käytettävissä olevat rahoituksen lähteet ovat riittämättö-
miä tiedossa olevista maksuvelvoitteista suoriutumiseen kustannustehokkaasti seu-
raavien 12 kuukauden aikana. Jälleenrahoitusriski puolestaan koskee pidempiaikaista 
uudelleenrahoitusriskiä.

Jälleenrahoitusriskin hallinnan lähtökohtana on pyrkiä velan kuoletusten mahdollisimman 
tasaiseen jakautumiseen yli ajan ja ylläpitämään monipuolisia varainhankinnan kanavia. 

16  Lisätietoja valtionvelan riskeistä ja niiden hallinnasta https://www.valtionvelka.fi/
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Valtionvelan kuoletusprofiili on esitetty kuviossa 12. Voimakkaan velkaantumisen myötä 
valtiolta erääntyy suuria määriä lainoja lähivuosina. Koronaviruskriisi heijastuu kuviossa 
suurina valtion velkasitoumusten kuoletuksina tänä ja ensi vuonna. Valtio turvasi mak-
suvalmiuttaan koronaviruskriisin puhjettua laskemalla liikkeeseen suuria määriä velkasi-
toumuksia. Muutoin vuosittaiset kuoletukset ovat vuosina 2023–2031 keskimäärin noin 
8,8 miljardia euroa. Velan kokonaismäärään suhteutettuna vain suhteellisen pieni osa 
velasta, noin 26 prosenttia, erääntyy maksettavaksi vuoden 2030 jälkeen.

Suomen velan kuoletusprofiili ei näyttäisi olennaisesti erottuvan niin sanotuista vertailu-
maista eli pienistä euroalueeseen kuuluvista jäsenmaista (kuvio 13). Myös niissä merkit-
tävä osa kuoletuksista ajoittuu vuosille 2021–2030. Näin on myös niiden maiden kohdalla, 
jotka ovat laskeneet liikkeeseen yli 30 vuoden niin sanottuja ultrapitkiä velkakirjoja. Niiden 
rooli kyseisten maiden koko varainhankinnan volyymiin suhteutettuna on kuitenkin ver-
rattain pieni. Esimerkiksi Itävalta on laskenut liikkeeseen velkakirjoja, joiden juoksuaika on 
jopa 100 vuotta, mutta Itävallankin velkakannasta yli 30 vuotisten velkakirjojen osuus on 
vain noin 7 prosenttia.

Jälleenrahoitusriskiä tarkastellaan tyypillisesti niin sanotuilla yhden tai viiden vuoden roll 
over -indikaattoreilla, jotka kertovat, kuinka suuri osuus velkakannasta tulee uudelleen-
rahoitettavaksi vuoden/viiden vuoden sisällä. Suomi ei tämänkään osalta juuri erotu kes-
keisistä vertailumaista tai euroalueesta keskimäärin, varsinkaan viiden vuoden roll over 
-indikaattorin kohdalla (kuviot 14 ja 15). Yhden vuoden sisällä uudelleenrahoitettavan 
velan osuus on Suomen kohdalla hieman korkeampi kuin euroalueella keskimäärin, mutta 
samaa suuruusluokkaa Hollannin kanssa.
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Kuvio 12. Valtionvelan kuoletukset, milj. euroa17

Lähde: Valtiokonttori, tilanne 11.10.2021

17  Sarjalainat ovat kertalyhenteisiä ja kiinteäkorkoisia arvo-osuusmuotoisia lainoja, joi-
den kuponkikorko maksetaan kerran vuodessa. Velkasitoumukset ovat korkeintaan vuoden 
pituisia diskonttopohjaisia velkakirjoja. Muut lainat sisältävät muun muassa EMTN-ohjelman 
puitteissa liikkeeseen laskettuja erillislainoja.
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Kuvio 13. Velan kuoletusprofiileja, % velkakannasta18

Lähde: Bloomberg

18  Itävallan kohdalla aika-akselia on jouduttu esitysteknisistä syistä rajaamaan vuoteen 
2055. Todellisuudessa Itävallalla erääntyy velkakirjoja vielä vuonna 2120. 

0,00 %
1,00 %
2,00 %
3,00 %
4,00 %
5,00 %
6,00 %
7,00 %
8,00 %
9,00 %

10,00 %

1.5
.20

21

1.2
.20

23

1.1
1.2

02
4

1.8
.20

26

1.5
.20

28

1.2
.20

30

1.1
1.2

03
1

1.8
.20

33

1.5
.20

35

1.2
.20

37

1.1
1.2

03
8

1.8
.20

40

1.5
.20

42

1.2
.20

44

1.1
1.2

04
5

1.8
.20

47

1.5
.20

49

1.2
.20

51

1.1
1.2

05
2

Irlanti

0,00 %
1,00 %
2,00 %
3,00 %
4,00 %
5,00 %
6,00 %
7,00 %
8,00 %
9,00 %

10,00 %

1.4
.20

22
1.1

1.2
02

3
1.6

.20
25

1.1
.20

27
1.8

.20
28

1.3
.20

30
1.1

0.2
03

1
1.5

.20
33

1.1
2.2

03
4

1.7
.20

36
1.2

.20
38

1.9
.20

39
1.4

.20
41

1.1
1.2

04
2

1.6
.20

44
1.1

.20
46

1.8
.20

47
1.3

.20
49

1.1
0.2

05
0

Suomi

0,00 %
1,00 %
2,00 %
3,00 %
4,00 %
5,00 %
6,00 %
7,00 %
8,00 %
9,00 %

10,00 %

1.7
.20

21

1.3
.20

23

1.1
1.2

02
4

1.7
.20

26

1.3
.20

28

1.1
1.2

02
9

1.7
.20

31

1.3
.20

33

1.1
1.2

03
4

1.7
.20

36

1.3
.20

38

1.1
1.2

03
9

1.7
.20

41

1.3
.20

43

1.1
1.2

04
4

1.7
.20

46

1.3
.20

48

1.1
1.2

04
9

1.7
.20

51

Hollanti

0,00 %
1,00 %
2,00 %
3,00 %
4,00 %
5,00 %
6,00 %
7,00 %
8,00 %
9,00 %

10,00 %

1.9
.20

21
1.4

.20
23

1.1
1.2

02
4

1.6
.20

26
1.1

.20
28

1.8
.20

29
1.3

.20
31

1.1
0.2

03
2

1.5
.20

34
1.1

2.2
03

5
1.7

.20
37

1.2
.20

39
1.9

.20
40

1.4
.20

42
1.1

1.2
04

3
1.6

.20
45

1.1
.20

47
1.8

.20
48

1.3
.20

50

Itävalta



40

VALTIOVARAINMINISTERIöN JULKAISUJA 2021:67 

Kuvio 14. Yhden vuoden roll over -indikaattori euromaissa, % velkakannasta

Lähde: ESDM

Kuvio 15. Viiden vuoden roll over -indikaattori euromaissa, % velkakannasta

Lähde: ESDM

Kuten edellä on todettu, jälleenrahoitusriskin hallinnassa tulee kiinnittää huomiota ajallis-
ten riskikeskittymien lisäksi sijoittajapohjaan, sen laatuun ja laajuuteen. Kuviossa 16 on tie-
toa Suomen valtionlainojen sijoittajapohjasta ensimarkkinoilla syndikoitujen emissioiden 
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osalta.19 Siitä nähdään, että varainhankintaa on onnistuttu hajauttamaan laaja-alaisesti 
sekä maantieteellisesti että sijoittajatyypeittäin. 

Markkinariskillä tarkoitetaan velan korko- ja valuuttakurssiriskiä. Korkoriski voidaan mää-
ritellä koronmuutosten aiheuttamaksi negatiiviseksi poikkeamaksi velan pitkän aika-
välin odotetuista kustannuksista. Korkoriskiä voi aiheutua euroalueen yleisen korkota-
son muutoksista tai Suomea erityisesti koskevan riskilisän muutoksista. Valtio laskee liik-
keelle myös ulkomaanvaluutanmääräistä velkaa, mutta valuuttakurssiriskiltä suojaudutaan 
johdannaisilla.

Kuvio 16. Syndikoidut velkakirjojen liikkeeseen laskut ensimarkkinoilla

Lähde: Valtiokonttori

19  Syndikoidussa velkakirjan liikkeeseen laskussa niin sanottujen päämarkkinatakaajapank-
kien avulla haetaan velkakirjalle sijoittajilta tarjouksia.
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Kuviossa 17 on tietoa valtionvelan korkoherkkyydestä niin sanotulla keskimääräisellä 
uudelleenhinnoitteluajalla kuvattuna. Tunnusluku kertoo ajan (vuosi), jonka kuluessa vel-
kasalkku keskimäärin uudelleenhinnoitellaan ja minkä maturiteetin korkokustannusta 
velasta maksetaan.20 Mitä lyhyempi uudelleenhinnoitteluaika on, sitä nopeammin korko-
jen mahdolliset muutokset heijastuvat velan korkokustannuksiin. 

Kuviossa 17 on esitetty myös velan keskimaturiteetti, joka puolestaan kertoo, missä ajassa 
lainat tulee keskimäärin jälleenrahoittaa. Maturiteetti kuvaa velkaan sisältyvää rahoitus-
riskiä. Velan maturiteettia lähdettiin pidentämään finanssikriisin yhteydessä noin neljästä 
vuodesta yli viiteen vuoteen. Vuoden 2012 jälkeen keskimaturiteetti edelleen pidentyi, 
kun valtio alkoi laskea liikkeeseen 30-vuotisia lainoja. Tällä hetkellä velkasalkun keskimatu-
riteetti on yli seitsemän vuotta.

Kuvio 17. Valtionvelan korkoriskiaseman kehitys, vuosi

Lähde: Valtiokonttori

Kuvioissa 18 ja 19 on tietoa valtionvelan korkoriskiasemasta euroalueen maissa. Velan 
uudelleenhinnoitteluaika on Suomen kohdalla pienempi kuin muissa euromaissa ja erot 
tässä suhteessa ovat myös useimpiin maihin verrattuna hieman kasvaneet viiden vuo-
den tarkastelujaksolla. Velan keskimaturiteetti on puolestaan kasvanut Suomessa samaan 
tapaan kuin useimmissa muissa euromaissa. Suomen velkasalkun maturiteetti oli noin 

20  Vaihtuvakorkoisten erien keskimääräinen uudelleenhinnoittelujakso määräytyy seuraa-
van korontarkastusajankohdan mukaan kun taas kiinteäkorkoisten erien kohdalla se mää-
räytyy maturiteetin mukaan. 
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puolitoistavuotta lyhyempi euroalueen keskiarvoon verrattuna vuoden 2015 lopussa ja 
tuo ero oli yhtä suuri viime vuoden lopulla. 

Kuvio 18. Velan keskimääräinen uudelleenhinnoitteluaika euromaissa, vuosi21

Lähde: ESDM

Kuvio 19. Velan keskimääräinen maturiteetti euromaissa, vuosi

Lähde: ESDM

21  Tarkastelussa on huomioitu johdannaisten vaikutus. 
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Velan korkoriskiä voidaan havainnollistaa myös niin sanotulla budjettiriskikäsitteellä, jossa 
tarkastellaan korkomenojen muutosta yleisen korkotason tai Suomen riskilisän noustessa 
pysyvästi yhdellä prosenttiyksiköllä. Yleisen korkotason nousu lisäisi valtion ennustettuja 
korkomenoja siten, että esimerkiksi vuonna 2022 vuotuiset velan korkomenot olisivat 535 
miljoonaa euroa korkeammat ennusteeseen verrattuna (kuvio 20). Vastaavasti Suomen 
riskilisän nousu yhdellä prosenttiyksiköllä kasvattaisi korkomenoja 275 miljoonaa euroa 
vuonna 2022.22 Ero kustannusten nousussa johtuu korkojohdannaisten hyödyntämisessä 
korkoriskin hallinnassa ja korkoriskiaseman säätämisessä.

Kuvio 20. Velan budjettiriski, milj. euroa

Lähde: Valtiokonttori

4.2 Elinkaarimalliin liittyvät sopimusvastuut
Elinkaarimallissa (PPP-malli) palveluntuottaja (eli niin sanottu hankeyhtiö) rahoittaa, suun-
nittelee, toteuttaa ja ylläpitää tietyn hankkeen sopimuksen mukaisesti noin 15–25 vuoden 
ajan. Mallissa julkisen sektorin toimija toimii hankkeen tilaajana ja valvojana. 

22  Laskelmien taustalla on valtionvelan määrä 30.9.2021 tilanteen mukaan. Vuoden 2021 
nettolainanoton määräksi on oletettu 11,4 miljardia euroa neljännen lisätalousarvioesityk-
sen mukaisesti. Vuosien 2022–2025 osalta nettolainanotto-oletukset pohjautuvat kyseisiä 
vuosia koskevaan kehyspäätökseen. Vuodesta 2025 eteenpäin nettolainanoton on oletettu 
olevan samalla tasolla kuin vuonna 2025. 
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Elinkaarihankkeita on käytetty muun muassa tiehankkeiden yhteydessä (taulukko 2). 
Niissä eduskunta myöntää talousarviossa Väylävirastolle valtuuden elinkaarihankkeen 
toteuttamiseksi. Valtuus sisältää tien rakentamisen kustannuksen sekä tieyhtiölle mak-
settavan palvelumaksun tien kunnossapidosta. Tätä varten eduskunta päättää vuosittain 
talousarviossa sopimuksen mukaisesta määrärahasta. 

Elinkaarimalliin sisältyviä riskejä ovat rahoitusriskin lisäksi rakennuskustannusten nousu, 
rakentamisen viivästyminen ja laatu, ylläpidon laatu- ja kustannusriski sekä hankeyhtiöön 
liittyvä vastapuoliriski. Lisäksi sopimuksen mahdollinen irtisanominen voi sisältää merkit-
täviä irtisanomiskustannuksia.

Elinkaarimallissa valtion varoja sitoutuu kymmeniksi vuosiksi, mikä kaventaa tulevien 
eduskuntien mahdollisuuksia aloittaa uusia hankkeita. Edelleen elinkaarimallin osamaksu-
luonteen vuoksi on olemassa riski sille, että investointeja tehdään yli tason, joka olisi julki-
sen talouden kestävyyden kannalta tarkoituksenmukaista.

Taulukko 2. Elinkaarihankkeet valtion talousarviossa, milj. euroa

31.10.79 
ELINKAARIRAHOITUS- 
HANKKEET

Valtuus 2008–
2021

2022–
2025

2026–
2029

2030–
2024

2008–
2040

E18 Muurla-Lohja 700,0 499,9 107,5 92,6 0,0 700,0

E 18 Muurla-Lohja, 
palvelutason nosto

30,0 3,0 8,0 19,0 0,0 30,0

E18 Koskenkylä-Kotka 650,0 404,8 201,0 44,2 0,0 650,0

E18 Hamina-Vaalimaa 550,0 150,0 95,0 127,5 177,5 550,0

YHTEENSÄ 1 930,0 1 057,7 411,5 283,3 177,5 1 930,0

4.3 Valtion muut monivuotiset vastuut
Valtiolla on myös muita monivuotisia sopimusvastuita, joiden osalta valtiolla on suora lain-
säädäntöön perustuva maksuvelvoite. Talousarviotalouden selkeästi suurin tämän tyyppi-
nen monivuotinen vastuu on valtion eläkevastuu. 

Eläkevastuu viittaa rahamäärään, joka riittäisi kattamaan tähän mennessä ansaittujen  
eläke-etuuksien tulevat kustannukset. Valtion eläkevastuu kertoo, mikä on valtion eläke-
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järjestelmän piirissä oleville entisille ja nykyisille työntekijöille annetun eläkelupauksen 
nykyarvo. Valtion eläkevastuu vuoden 2020 lopussa oli 93,1 miljardia euroa.

Luvussa 3.2 kuvatun Valtion eläkerahaston avulla valtio on pyrkinyt varautumaan tule-
vien eläkkeiden rahoitukseen ja tasaamaan eri vuosien eläkemenoja. Vuoden 2020 lopussa 
VER:n sijoitussalkun markkina-arvon ja valtion laskennallisen eläkevastuun välinen suhde-
luku eli rahastointiaste oli noin 23 prosenttia. 

Valtion eläkemenojen rahoituspohjaan kohdistuu riskejä, jotka liittyvät yhtäältä palk-
kasumman ja toisaalta sijoitusvarallisuuden ja sen tuoton kehityksen poikkeamiseen odo-
tetusta. Myös eläkemenojen kehitykseen liittyy epävarmuustekijöitä. Palkkasumman ale-
neminen heikentäisi VER:n tulopohjaa ja pienentäisi sijoitettavaa varallisuutta, mutta val-
tion kannalta kokonaisuutena se vähentäisi välittömien työvoimakustannusten lisäksi 
myös eläkevastuiden kasvua. Palkkasummaan ja VER:n sijoitustuottoihin kohdistuvien ris-
kien toteutuminen voi lisätä valtion suoran budjettirahoituksen tarvetta valtion eläkkei-
den maksamisessa.

Muita monivuotisia vastuita ovat muun muassa valtuuksien vaatima talousarvion määrära-
hatarve, joka oli vuonna 2020 10,7 miljardia euroa.  

Rahastotalouden ja valtion liikelaitosten muut monivuotiset vastuut olivat vuoden 2020 
lopussa yhteensä 2,9 miljardia euroa.  
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5 Valtion ehdolliset taloudelliset vastuut

	y Valtiontakausten ja -takuiden voimassa oleva määrä oli vuoden 2020 lopussa 
62 miljardia euroa. Kasvua edelliseen vuoteen oli 1,8 miljardia euroa. Vuonna 
2010 takaus- ja takuukanta oli 23,1 miljardia euroa.

	y Suurimmat voimassa olevat takaus- ja takuuvastuut liittyvät Finnveran toi-
mintaan, asuntorahoitukseen ja kansainvälisten rahoituskriisien hallintaan.

	y Takaus ja -takuuvastuukanta on kasvanut merkittävästi paitsi euromääräisesti 
niin myös suhteessa talouden kokoon. Vuonna 2010 voimassa olevat takaus- 
ja takuuvastuut olivat 12,3 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen. 
Viime vuoden lopussa vastaava luku oli 26,1 prosenttia.

	y Takaus- ja takuuvastuiden riskejä lisää suurimpiin vastuukokonaisuuksiin liit-
tyvät merkittävät keskittymäriskit. Esimerkiksi vienninrahoituksessa alustoi-
mialan osuus kokonaisvastuista on noin 50 prosenttia. Myös valtion asuntora-
haston toimintaan sisältyy keskittymäriskejä. Asuntorahoituksen riskien kehi-
tykseen vaikuttaa oleellisesti myös väestön keskittymiskehitys ja siinä tapah-
tuvat muutokset.

	y Suomalaiset pankit selvisivät koronavuodesta hyvin ja niiden tulokset ovat 
olleet vahvoja. EKP:n ja Euroopan pankkiviranomaisen tekemien stressitestien 
tulosten valossa suomalaisten pankkien vakavaraisuus myös kestäisi toimin-
taympäristön voimakkaankin heikentymisen.

	y Kuntien lainakanta kasvoi vuonna 2020 yli 600 miljoonalla eurolla lainamää-
rän ollessa vuoden lopussa noin 19 miljardia euroa. Valtion tavoin kuntien 
lainamäärä on kasvanut voimakkaasti viimeisten parinkymmenen vuoden 
aikana. Vuonna 2000 kunnilla oli lainaa noin 3,9 miljardia euroa.

	y Myös kuntien takaukset ovat kasvaneet, joskaan eivät yhtä voimakkaasti kuin 
lainakanta. Kunnilla oli vuoden 2020 lopussa takauksia yhteensä 8,4 miljardia 
euroa. Vuonna 2010 vastaava luku oli 5,5 miljardia euroa.

Luvun alkuosassa käsitellään niin sanottuja avoimia ehdollisia vastuita, jotka ovat valtiota 
oikeudellisesti velvoittavia. Tällaisia ovat valtion takaukset ja takuut, kansainvälisiin rahoi-
tuslaitoksiin liittyvät pääomavastuut, ilmastovastuut ja ydinvastuu. Luvun loppuosassa tar-
kastellaan niin sanottuja piileviä ehdollisia vastuita, jotka voivat olla valtiota yhteiskunnal-
listen tai poliittisten tekijöiden takia velvoittavia. Näitä ovat pankkisektorin ja paikallishal-
linnon piilevät vastuut sekä valtionyhtiöihin ja ympäristö- ja kemikaaliturvallisuuteen liit-
tyvät ehdolliset vastuut.
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5.1 Valtiontakaukset ja -takuut

Valtiontakausten ja -takuiden23 voimassa oleva määrä oli vuoden 2020 lopussa 62,0 mil-
jardia euroa, jossa oli edelliseen vuoteen verrattuna kasvua 1,8 miljardia euroa (kuvio 21). 
Kesäkuun lopussa 2021 voimassa oleva valtiontakausten ja -takuiden määrä oli 63,8 mil-
jardia euroa. Takaus- ja takuuvastuiden kanta kasvoi voimakkaasti koko 2010-luvun ajan ja 
kasvu jatkuu edelleen. Takauskanta oli vuonna 2010 23,1 miljardia euroa. 

Takaus- ja takuuvastuut ovat kasvaneet merkittävästi myös suhteessa talouden kokoon. 
Vuonna 2010 voimassa oleva takaus- ja takuuvastuukanta suhteessa bruttokansantuottee-
seen oli 12,3 prosenttia kun viime vuoden lopussa vastaava luku oli 26,1 prosenttia. 

Suurimmat voimassa olevat vastuut liittyvät Finnveran toimintaan (32,3 miljardia), asunto-
rahoitukseen (16,9 miljardia) sekä kansainvälisten rahoituskriisien hallintaan (ERVV 6,7 mil-
jardia).24 Vuonna 2020 Finnveran takauskanta pieneni miljardilla eurolla, asuntorahoituk-
sen takauskanta puolestaan kasvoi 1,1 miljardilla eurolla ja opintolainojen takauskanta 
0,52 miljardilla eurolla. 

Valtiontakausten ja -takuiden käytettävissä oleva enimmäismäärä oli vuoden 2020 lopussa 
135,2 miljardia euroa. Enimmäismääränä ilmoitetaan laissa tai eduskunnan päätöksellä 
hyväksytty enimmäismäärä ja vuosittain talousarviossa annettavien takausvaltuuksien 
osalta voimassa olevien takausten määrä lisättynä myönnettyjen, mutta nostamattomien 
takausten määrällä.

Valtiontakausten ja -takuiden käytettävissä oleva enimmäismäärä kasvoi vuonna 2020 
huomattavasti, 28,7 miljardilla eurolla 135,2 miljardiin euroon. Kasvu selittyy merkittäviltä 
osin Finnveran vientitakuiden ja varainhankinnan takausvaltuuksien korottamisella vuo-
den 2020 alussa sekä keväällä koronaviruskriisin elvytystarpeiden vuoksi tehdyillä Finnve-
ran kotimaan rahoituksen enimmäisvaltuuksien korotuksilla. Muut pandemiaan liittyvät 
tukitoimet kasvattivat käytettävissä olevaa enimmäismäärä 2,9 miljardilla eurolla.25 Suh-
teessa tehtyihin takaus- ja takuuvaltuuskorotuksiin, takaus- ja takuuvastuiden voimassa 
oleva määrä kasvoi vuoden 2020 aikana maltillisemmin, 1,8 miljardilla eurolla.  

23  Valtiontakauksella tarkoitetaan valtion oikeudellista sitoutumista vastuuseen toisen 
tahon velasta. Valtiontakuu tarkoittaa valtion oikeudellista sitoutumista korvaamaan tietystä 
toiminnasta aiheutuvat tappiot ja menetykset.
24  Luvut ovat vuoden 2021 kesäkuun lopun tietoja.  
25  Koronaviruskriisin vuoksi valtiontakauksia ja -takuita on myönnetty Euroopan komission 
varainhankinnalle (niin sanottu SURE-tukiväline), Euroopan investointipankille (niin sanottu 
EU Covid-19 -takuurahasto), kotimaan varustamo- ja ilmailualan yrityksille sekä Työllisyysra-
hastolle. Luvuissa ei ole mukana niin sanottua EU:n elpymisrahastoa. 
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Seuraavassa on yksityiskohtaisempi kuvaus taloudellisesti merkittävimmistä myönnetyistä 
valtiontakauksista ja -takuista sekä niiden riskeistä. 

Kuvio 21. Voimassa olevien valtiontakausten ja -takuiden kehitys, mrd. euroa

Lähde: Valtiokonttori

Finnveraan liittyvä takausvastuu muodostuu 1) vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan vas-
tuukannasta 2) kotimaisesta vastuukannasta ja 3) varainhankinnan takauksesta. Vientita-
kuu- ja erityistakaustoiminnan takaus- ja takuumäärässä on otettu huomioon voimassa 
olevat vastuut (nostetut ja nostamattomat). Lain mukaiseen vastuumäärään sisältyvät voi-
massa olevat vastuut ja puolet tarjousvastuista päätöspäivän valuuttakurssilla. Suomen 
Vientiluotto Oy:n myöntämien vientiluottojen takaisinmaksuihin liittyvän riskin kattaa 
emoyhtiö Finnveran myöntämä vientitakuu. Finnveran EMTN- ja ECP-lainaohjelmien alla 
tehtävällä varainhankinnalla on valtion takaus. Siltä osin kuin valtion takaamaa velkaa on 
käytetty vientiluottojen rahoittamiseen, valtion vastuu ei ole vientitakuiden ja varainhan-
kinnan valtiontakausten osalta kahdenkertainen, mutta ne voivat realisoitua eri tekijöiden 
johdosta eri ajankohtana. Tässä raportoidut ehdolliset vastuut ovat yhdenmukaisia valtion 
tilinpäätöksessä raportoitujen lukujen kanssa. 

Covid-19-tukitoimet sisältävät koronaviruspandemian vuoksi myönnetyt valtiontakaukset 
ja -takuut Euroopan komission varainhankinnalle (niin sanottu SURE-tukiväline), Euroopan 
investointipankille (niin sanottu EU Covid-19 -takuurahasto) ja kotimaisille varustamo- ja 
ilmailualan yrityksille.
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5.1.1 Finnvera Oyj
Julkinen vienninrahoitus koostuu kolmesta rahoitusmuodosta: valtion vientitakuista, 
korontasauksesta sekä vientiluotoista. Vienninrahoitus toteutetaan valtion kokonaan 
omistaman erityisrahoitusyhtiö Finnvera Oyj:n sekä sen kokonaan omistaman tytäryhtiön 
Suomen Vientiluotto Oy:n kautta. Lisäksi Finnvera rahoittaa kotimaassa pk-yrityksiä.26

Valtio säätelee julkisen vienninrahoitustoiminnan laajuutta enimmäisvastuumääriä koske-
vien valtuuksien avulla. Vienninrahoitusjärjestelmän valtuuksia on korotettu viime vuosina 
usein. Vuoden 2021 kesäkuun lopussa vienninrahoituksen enimmäisvastuumääriä koske-
vat valtuudet olivat: 

i)  Finnvera Oyj:n myöntämät vientitakuut ja suojautumisjärjestelyt 38 miljardia 
euroa; 

ii) Suomen Vientiluotto Oy:n vienti- ja alusluotot 33 miljardia euroa;
iii) korontasausvaltuus 33 miljardia euroa;
iv) erityisriskinoton takausvaltuus 5 miljardia euroa; 
V)  Finnveran varainhankinnan valtiontakauksen enimmäisvaltuus 20 miljardia 

euroa ja 
vi)  valtion Finnveralle mahdollisesti myöntämän lainajärjestelyn enimmäisvaltuus 

3 miljardia euroa.

Valtuuskorotusten myötä vienninrahoitukseen liittyvät valtion kokonaisvastuut ovat kas-
vaneet viime vuosina merkittävästi, kuten kuviosta 21 ja liitteestä 2 on nähtävissä. 

Erityisesti varustamoiden tilauskannan osalta on tehty tulevaisuudessa valmistuviin aluk-
siin liittyen rahoitussopimuksia, joihin liittyvät takuut ja tarjoukset tulevat nostetuksi vasta 
useiden vuosien päässä. Näin ollen nostettujen luottojen määrä, joista luottotappioita 
voisi syntyä, on pienempi kuin vastuiden bruttomäärä. Vuoden 2020 lopussa vientitakui-
den ja erityistakausten kokonaisvastuumäärät olivat 22,4 miljardia euroa ja nostettujen 
vastuiden määrä vastaavasti 11,8 miljardia euroa. 

Keskeinen Finnveran vienninrahoituksen riski koskee luottoriskiä. Sen osalta merkityksel-
listä on vastuiden hajautuminen, eli missä määrin riskit ovat keskittyneitä tietyille toimi-
aloille, maantieteellisille alueille ja asiakkaille.  

26  Kotimaan rahoituksessa vastuut ovat merkittävästi pienemmät kuin vienninrahoituk-
sessa. Kotimaan rahoituksessa vastuut eivät ole myöskään kasvaneet, pois lukien vuosi 2020, 
jolloin ne kasvoivat koronaviruspandemian takia noin 500 miljoonalla eurolla. Kotimainen 
luotto- ja takauskanta oli vuoden 2020 lopussa 2,4 miljardia euroa. 
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Kuten kuvioista 22–24 on nähtävissä, vienninrahoitustoiminta on keskittynyttä. Alustoi-
mialan osuus kokonaisvastuista oli vuoden 2020 lopussa 49 prosenttia (kuvio 22). Vuotta 
aiemmin vastaava luku oli vieläkin korkeampi, 54 prosenttia. Toimialoittainen keskittynei-
syys on voimistunut viime vuosina. Vuonna 2014 alustoimialan osuus kokonaisvastuista oli 
vielä alle 25 prosenttia.  

Myös alueellisesti tarkasteltuna kokonaisvastuiden keskittyneisyys on huomattava ja 
voimistunut tarkastelujaksolla (kuvio 23). Vuonna 2020 selkeästi suurin osa vientitakui-
den vastuukannasta, 45 prosenttia, kohdistui Yhdysvaltoihin Saksan osuuden ollessa 12 
prosenttia. Vuonna 2014 Yhdysvaltojen osuus oli yhtä suuri kuin Saksan ja Brasilian, 14 
prosenttia.  

Vientitakuuvastuisiin liittyy lisäksi merkittäviä asiakaskeskittymäriskejä (kuvio 24). Vuoden 
2020 lopussa kolmen suurimman ostajarahoituksen saajan osuus oli 44 prosenttia vienti-
takuiden kokonaisvastuista, 10 suurimman 64 prosenttia ja 20 suurimman 78 prosenttia. 
Verrattuna vuoteen 2014 asiakaskeskittymäriskit ovat selvästi kasvaneet, joskin viimeisten 
kolmen vuoden aikana suurimpien asiakkaiden osuus vientitakuiden kokonaisvastuista on 
pienentynyt.

Kuvio 22. Vientitakuiden toimialajakauma, milj. euroa

Lähde: Finnvera
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Kuvio 23. Vientitakuiden maajakauma, % 

Lähde: Finnvera

Kuvio 24. Vientitakuiden asiakaskeskittymät, %

Lähde: Finnvera
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Vientitakuuvastuukannan riskisyys on riskiluokitusjakauman muutosten perusteella kas-
vanut verrattaessa vuoden 2020 tilannetta aiempiin vuosiin. Vuonna 2019 niin sanottuun 
investointitasoa kuvaavaan BBB-luokkaan tai sitä parempiin riskiluokkiin kuului noin 66 
prosenttia vastuukannasta ja vuonna 2018 noin 69 prosenttia (kuvio 25). Vuonna 2020 vas-
taava luku oli noin 28 prosenttia.  

Keskittymäriskit altistavat vienninrahoitustoiminnan ja riskienhallinnan paitsi epäsyste-
maattisille sokeille niin myös niin sanotulle systemaattiselle riskille, joka syntyy, jos vastui-
den realisoitumiset korreloivat ennakoitua voimakkaammin keskenään. Esimerkiksi ylika-
pasiteetin syntyminen varustamomarkkinoille tai kysynnän merkittävä aleneminen kysei-
sellä markkinalla voi johtaa ennakoitua suurempiin vastuiden realisoitumisiin.

Koronaviruskriisi on tuonut konkreettisella tavalla esille Suomen vienninrahoituksen kes-
kittyneeseen rakenteeseen liittyvät riskit. Koronaviruspandemia vaikutti merkittävästi ris-
teilytoimialaan keskeyttäen käytännössä koko risteilytoiminnan joksikin aikaa ja heikensi 
toimialan lähitulevaisuuden näkymiä. Tämä näkyi merkittävällä tavalla Finnvera-konsernin 
tuloksessa kääntäen vuoden 2020 tuloksen 748 miljoonaa euroa tappiolliseksi. Edellisenä 
vuonna tulos oli 94 miljoonaa euroa positiivinen. Finnvera kirjasi koronaviruspandemian 
sekä IFRS 9 -standardin mukaisesti riskiluokitusten ja makrotalouden ennusteiden heiken-
tymisen seurauksena vientitakuu- ja erityistakaustoiminnassa luottotappiovarauksia 1166 
miljoonaa euroa vuonna 2020. 

Vienninrahoitukseen liittyy luottoriskin lisäksi myös likviditeetti- ja markkinariskejä. Tur-
vatakseen Suomen vienninrahoituksen kilpailukykyä Vientiluotto sitoutuu viennin rahoit-
tajana pitkällä toimitusajalla ennalta sovittuihin luottoehtoihin (mukaan lukien kiinteään 
CIRR-korkoon27). Sen sijaan asiakkaalle voidaan joutua jättämään, kilpailutilanteesta joh-
tuen, vaihtoehtoja lainan noston, korkoehtojen tai valuutan osalta. 

Kiinteäkorkoisiin vientiluottoihin liittyy korkoriskiä, joka siirretään valtion kannettavaksi 
korontasaussopimuksilla. Jos korko asetetaan kilpailukykysyistä OECD:n vientiluottosopi-
muksen mukaisesti mahdollisimman matalaksi, valtion voi sopimuksen ehdoista ja mark-
kinatilanteesta riippuen olla mahdotonta suojautua kokonaan korkoriskiltä aiheuttamatta 
valtiolle tappiota. 

27  CIRR-koron määräytyminen perustuu pitkäaikaisten valtion joukkovelkakirjojen tuot-
toon lisättynä kiinteällä marginaalilla.
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Kuvio 25. Vientitakuiden riskiluokitusjakauma, %28

Lähde: Finnvera

Finnveran vienninrahoitustoiminnasta mahdollisesti aiheutuviin luottotappioihin on 
varauduttu kahdella rahastolla, joiden varat olivat vuoden 2020 lopussa ennen Finnveran 
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ensi sijassa Finnveran taseessa olevasta vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan rahastosta, 
jonka suuruus oli vuoden 2020 lopussa 829 miljoonaa euroa ennen kyseisen vuoden tap-
piollista tulosta. Toissijaisesti tappioita katetaan valtion talousarvion ulkopuolisesta Val-
tiontakuurahastosta, jonka varat olivat vuoden 2020 lopussa 691 miljoonaa euroa.30 Jos 
rahastoidut varat eivät riitä, Finnveran tappiot katetaan valtion talousarviosta.

Vuoden 2020 tappiollinen tulos katettiin ensisijaisesti Finnveran taseen vientitakuu- ja eri-
tyistakaustoiminnan rahastosta sekä Valtiontakuurahaston myöntämällä 349 miljoonan 

28  Pienintä riskiä kuvaa luokka AAA ja vastaavasti D-luokka tarkoittaa riskin varmaa toteu-
tumista. NA sisältää riskiluokittamattomat riskit, kuten valtioihin liittyvät suvereeniriskit. 
29  Vientitakuutoimintaa ei ole pääomitettu valtion varoista. Vientitakuutoiminnan pusku-
rivarat muodostuvat pääasiallisesti asiakkailta perityistä takuumaksuista, minkä lisäksi niitä 
kerryttävät takaisinperinnästä sekä mahdollisista jälleenvakuutuksista saatavat varat.
30  Myös kotimaan rahoituksesta aiheutuviin tappioihin varaudutaan. Valtio on sitoutunut 
luotto- ja takaustappiositoumuksen mukaisesti korvaamaan vuoden 2020 lopusta lähtien 80 
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tään 31.12.2022 saakka. Tämän valtion luottotappiokorvauksen jälkeen tappiot katetaan Fin-
nveran kotimaan toiminnan rahastosta, jossa oli vuoden 2020 lopussa 351 miljoonaa euroa. 
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euron rahastomaksulla. Tilikauden 2020 tuloksen jälkeen Finnveran kotimaan ja viennin 
rahoituksen puskurivarat ovat 692 miljoonaa euroa. Ne muodostuvat kotimaan toiminnan 
rahaston 351 miljoonasta eurosta sekä rahastomaksun jälkeen Valtiontakuurahastoon jää-
västä 342 miljoonasta eurosta.

Yksittäisiin vastapuoliin ja keskittymiin liittyviä riskejä suojataan osin jälleenvakuutuksilla. 
Vuoden 2020 lopussa Finnveran voimassa olleiden jälleenvakuutusten enimmäiskorvaus-
määrä oli noin 1,28 miljardia euroa eli noin 11 prosenttia nostetuista vastuista.

Finnveralle on asetettu itsekannattavuustavoite, jonka mukaan yhtiön tulee pitkällä aika-
välillä kattaa toimintakulunsa sekä yhtiön vastuulla oleva osuus luotto-, takaus- ja takuu-
tappioista liiketoiminnan tuloilla. Yhtiölle asetetun itsekannattavuustavoitteen tarkastelu-
jakso on pk-rahoituksen osalta 10 vuotta ja viennin rahoituksen osalta 20 vuotta. Itsekan-
nattavuustavoitteet ovat vuoteen 2019 saakka toteutuneet, mutta vuoden 2020 tappiova-
rauskirjausten jälkeen viennin rahoituksen itsekannattavuustavoite ei täyttynyt. Vientita-
kuu- ja erityistakaustoiminnan itsekannattavuus on kumulatiivisesti kuitenkin toteutunut, 
jos tarkastelussa otetaan huomioon Valtiontakuurahaston varat, jotka ovat kertyneet Finn-
veran edeltäjäorganisaatioiden toiminnasta.

Toisin kuin kotimaan toiminnan rahoitukselle, Finnveran viennin rahoituksen vakavarai-
suudelle ei ole kansainvälisen käytännön mukaan asetettu vaatimusta. Työ- ja elinkeinomi-
nisteriö seuraa kuitenkin vastuu- ja riskiaseman sekä puskurivarojen kehitystä sekä muun 
muassa oman pääoman vakavaraisuusvaadetta. Luottoriskin pääomavaade perustuu VaR- 
ja C-Var-menetelmään. Viennin rahoituksen vakavaraisuus heikkeni vuonna 2020 tehtyjen 
luottotappiovarausten johdosta ja oli vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan rahaston varat 
ja Valtiontakuurahasto huomioiden vuoden 2020 lopussa 1,3 prosenttia. Vuonna 2019 vas-
taava luku oli 6,9 prosenttia.

5.1.2 Valtion asuntorahasto

Valtiolla on tällä hetkellä yksitoista talousarvion ulkopuolista rahastoa. Vastuiden kannalta 
Valtion asuntorahasto muodostaa rahastojen takauskannasta pääosan.31

Valtion asuntorahaston takausvastuut koostuvat asuntorakentamiseen, peruskorjauksiin 
ja asunnonhankintaan liittyvien lainojen valtiontakauksista. Rakentamisen ja peruskorja-
usten rahoituksessa merkittävimmät lainansaajat ovat vuokratalo- tai asumisoikeustaloyh-

31  Valtion asuntorahaston lisäksi myös maatilatalouden kehittämisrahastolla ja huoltovar-
muusrahastolla on valtion takauksia.
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teisöjä. Yksityishenkilöiden osalta takauskanta muodostuu rahoituslaitoksien myöntämien 
asuntolainojen rajatuista valtiontakauksista.  

Valtion asuntorahaston ehdollisiin vastuisiin kuuluvat takausten lisäksi myös asuntorahoi-
tuksen korkotukilainojen korkotukimaksut. Yhteisöille myönnetyistä valtion täytetakauk-
sen sisältävistä rakentamis- ja perusparannuslainoista pääosa on korkotukilainoja. Yksityis-
henkilöiden korkotukilainoituksen suurin ryhmä ovat ensiasunnonostajien ASP-lainat. Val-
tion asuntorahaston varoista maksetaan myös erilaisia asuntotuotantoon, asuntokantaan 
ja vuokrataloyhteisöjen talouden tervehdyttämistoimiin liittyviä avustuksia.  

Valtion asuntorahaston varoista maksetaan takausvastuiden perusteella maksettavat 
takauskorvaukset sekä lainasaamisten turvaamisesta aiheutuvat menot. Rahaston varoista 
maksetaan tarvittaessa myös rahaston velkojen lyhennykset ja korot. Tällä hetkellä Valtion 
asuntorahastolla ei ole velkoja.

Valtion asuntorahaston taseessa saatavien pääosan muodostavat vuokratalo- ja asumis-
oikeustaloyhteisöille ennen vuotta 2008 myönnetyt pitkäaikaiset aravalainat.32 Tulonsa 
rahasto saa aravalainojen koroista, lyhennyksistä ja erilaisiin valtiontakauksiin liittyvistä 
takausmaksuista. 

Asuntorahoituksen takauskanta on kasvanut viimeisen kymmenen vuoden aikana voimak-
kaasti (kuvio 26). Takauskanta oli 7,9 miljardia euroa vuonna 2010. Vuoden 2020 lopussa 
takauskanta oli kasvanut 16,4 miljardiin euroon. Tästä 14,4 miljardia euroa muodostui 
yhteisölainatakauksista ja kaksi miljardia euroa yksityishenkilöiden asuntolainojen valtion-
takauksista. Kesäkuun lopussa 2021 takauskanta oli 16,9 miljardia. euroa. Kuluvan vuoden 
kasvu muodostui yhteisölainatakauksista, joiden kanta nousi 15,0 miljardiin euroon. Yksi-
tyishenkilöiden asuntolainatakausten määrä pieneni lievästi ollen kesäkuun lopussa 1,93 
miljardia euroa. Yhteisölainojen takauskannasta asumisoikeustaloyhteisöjen rahoituksen 
takauskanta oli vuoden 2020 lopussa 3,4 miljardia euroa ja kesäkuun 2021 lopussa 3,6 mil-
jardia euroa. Asumisoikeustalorahoituksen suhteellinen osuus yhteisölainojen takauksista 
on noussut vuoden 2010 15,5 prosentista 23,9 prosenttiin kesäkuussa 2021.

Asuntolainoituksen takauskantaa on kasvattanut luopuminen suorasta valtion asuntora-
hoituksesta sekä takausvaltuuksien selkeä korottaminen. Vuosina 2009 ja 2010 asuntora-
kentamisen takausvaltuuksia käytettiin 1,5–1,7 miljardia euroa vuodessa. Tämän jälkeen 
2010-luvun vuotuinen takausvaltuuksien käyttö oli keskimäärin 1,1 miljardia euroa vuo-
dessa. Vuodesta 2018 alkaen valtuuksien käyttö on kohonnut uudelleen 1,5–1,7 miljardin 
euron tasolle. Talousarviossa vahvistetut takausvaltuudet uusille vuokra- ja asumisoikeus-

32  Valtion asuntorahaston saatavia käsitellään erikseen luvussa 3.4.
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talolainoille ovat olleet viime vuosina 1,7 miljardia euroa. Vuoden 2020 valtuutta lisättiin 
4. lisätalousarviossa 340 miljoonalla eurolla, joten kokonaisvaltuus oli kaikkiaan noin kaksi 
miljardia euroa. Vuoden 2021 valtuus on vajaa 2,1 miljardia euroa.

Kuvio 26. Asuntorahoituksen takauskannan kehitys, mrd. euroa

Lähde: Valtiokonttori

Asuntorahoituksen takaukset ovat täytetakauksia, jolloin rahoituksen kohteena oleva kiin-
teistö tai asunto toimii ensisijaisena vakuutena. Jos maksukyvyttömyystilanteessa vakuus-
kohteen realisointihinnalla ei saada katettua lainasaatavia, valtio maksaa rahoituslaitok-
selle lainmukaisen takauskorvauksen. Yhteisölainoihin liittyen maksettiin vuonna 2020 
takauskorvauksia 0,18 miljoonaa euroa. Yksityishenkilöiden asuntolainojen takauskorva-
uksia on 2010-luvulla maksettu keskimäärin noin 0,5 miljoonaa euroa vuosittain. Vuonna 
2020 niitä maksettiin 0,32 miljoonaa euroa. 

Suurimmassa osassa asuntorahoitusta ei peritä takausmaksuja. Yhteisölainojen takauk-
sista kertyy vuosittain takausmaksutuottoja 0,3–1,1 miljoonaa euroa ja yksityishenkilöiden 
takauksista noin 3–6 miljoonaa euroa.

Valtion asuntorahoituksen täytetakaukset sisältävät lähtökohtaisesti tietoista riskinottoa, 
koska rakentamislainoissa lainoitusaste on 85–95 prosenttia kohteen kustannuksista ja lai-
na-ajat jopa 45 vuotta. Vastaavilla ehdoilla ei olisi ilman lisävakuuksia mahdollista saada 
markkinaehtoista rahoitusta. 
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Asuntorahoituksessa kasvavan luottoriskin muodostavat väestöltään vähenevät alueet, 
joilla vuokrataloyhteisöjen käyttöasteiden aleneminen aiheuttaa taloudellisia vaikeuksia. 
Riskillisimmille alueille sijoittuu suoraa lainakantaa noin 0,85 miljardia euroa ja takauskan-
taa noin 3,15 miljardia euroa, jotka muodostavat yhteensä 22,2 prosenttia vuokra- ja asu-
misoikeustaloyhteisöjen rahoitukseen liittyvästä 18,0 miljardin euron kokonaisvastuukan-
nasta. Riskillisillä alueilla olevien rahoitusten laina- ja takauskanta on vuoden aikana kasva-
nut noin 0,7 miljardilla eurolla ja osuus koko kannasta on kasvanut 3,1 prosenttiyksiköllä. 

Kuvio 27. Kuntakohtaiset väestömuutoksen ennusteet vuodesta 2018 vuoteen 2030 

Lähde: Tilastokeskus
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Väestön keskittymiskehitys on Suomessa jatkunut pitkään, mikä on näkynyt vuokratalo-
yhteisöjen käyttöasteiden alenemisena ja maksuvaikeuksina erityisesti haja-asutusalueilla 
ja pienillä maaseutupaikkakunnilla sekä pienissä teollisuuskaupungeissa. Ennen koronavi-
ruskriisin alkua oli havaittavissa kehityssuuntana väestön keskittyminen aiempaa harvem-
piin keskuksiin, mikä ennakoi lisääntyviä riskejä kasvukeskusten ulkopuolisten alueiden 
vuokrataloyhteisöille. Koronaviruskriisi on lisännyt etätöitä ja kiinnostusta myös kasvukes-
kusten ulkopuolisiin alueisiin. Tässä vaiheessa on vaikea arvioida, miten koronaviruskrii-
sin myötä lisääntyneet uudet työskentelymuodot vaikuttavat jatkossa ihmisten muuttoliik-
keeseen ja asuntomarkkinoiden kehittymiseen.

Kuviossa 27 olevassa vuonna 2019 laaditussa väestöennusteessa näkyy kasvun keskitty-
minen pääkaupunkiseudun lisäksi muutamaan maakuntakeskukseen. Kasvukeskustenkin 
alueilla on osin väestön keskittymistä keskusta-alueille, joten kuntarajainen tarkastelu ei 
kaikilta osin anna luotettavaa kuvaa esimerkiksi kasvaviin maakuntakeskuksiin liitettyjen 
reuna-alueiden kehityksestä.  

Valtion tukeman vuokra- ja asumisoikeustalorahoituksen riskienhallintaa hoitavat Asumi-
sen rahoitus- ja kehittämiskeskus (ARA) ja Valtiokonttori. Riskienhallinnassa on viime vuo-
sina painotettu ennalta ehkäisevien suunnitelmien ja toimien merkitystä kunta- ja yhtiöta-
solla, jotta toimijat ottaisivat asuntokannan suunnittelussa huomioon alueen väestökehi-
tyksen vaikutukset. Sosiaalisen asuntorahoituksen riskienhallinnassa on mahdollista käyt-
tää apuna erityislaeissa säädettyjä vuokrataloyhteisöille suunnattuja talouden tervehdyt-
tämistoimia, joista keskeisimmät ovat lainaehtomuutokset, rajoitus- ja purkuakordi sekä 
tervehdyttämisavustus ja purkuavustus. Tervehdyttämistoimilla on tarkoitus minimoida 
valtiolle syntyvät luottotappiot ja varmistaa elinkelpoiseksi arvioidun vuokrataloyhteisön 
toiminnan hallittu jatkuminen. 

Sosiaalisen asuntorahoituksen riskienhallinnan kannalta on haasteellista laeissa määritel-
tyjen tervehdyttämistoimien käytön soveltuminen tervehdyttämisavustusta lukuun otta-
matta vain suoraan lainoitukseen. Takausvastuun kautta annetussa rahoituksessa velka-
suhde on rahoituslaitoksen ja vuokrataloyhtiön välinen, jolloin valtion omat riskienhallin-
tatoimet lainojen elinkaaren aikana ovat suoraa rahoitusta haasteellisemmat eikä valtio 
pysty osallistumaan velkaan liittyviin järjestelyihin. 

Luotto- ja vakuusriskit ovat tähän asti koskeneet pääsääntöisesti suoraa asuntorahoituk-
sen antolainausta eli aravalainakantaa, ja yhteisölainojen takauksista on tullut maksuvaa-
timuksia vähän. Myös takausvastuulla olevan rahoituksen riskit ovat kuitenkin lisäänty-
mässä, ja jatkossa luottotappioita voidaan ennakoida realisoituvan myös valtion takaaman 
lainakannan kohdalla. Kiinteistöjen käyttöastevajeiden lisäksi riskiä kasvattaa se, että asun-
tolainoitus on maksuohjelmiltaan takapainoista ja suurimmat lyhennykset ajoittuvat ajan-
kohtaan, jolloin rakennukset ovat usein myös peruskorjauksen tarpeessa. Kasvukeskusten 
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ulkopuolisilla alueilla myös kiinteistöjen vakuus- ja markkina-arvot ovat heikentyneet ja 
kehityksen voidaan arvioida edelleen jatkuvan, joten maksukyvyttömyystilanteissa vakuu-
desta ei välttämättä saada riittävää katetta lainojen maksamiseen.33

Valtion asuntorahaston toimintaan liittyy myös keskittymäriskejä. Asuntorahaston laina- 
ja takauskannassa kesäkuun lopussa 2021 kolme suurinta asiakasta kattoi vastuukannasta 
26,8 prosenttia (2020: 26,1 %), 10 suurinta asiakasta kattoi 45,4 prosenttia (44,1 %) ja 20 
suurinta asiakasta kattoi 55 prosenttia (54 %).34 

Asumisoikeustalorahoitukseen sisältyy erityispiirteenä rajoitussäädöksistä johtuvia ris-
kejä. Pysyvät rajoitukset aiheuttavat vakuudellisia haasteita, jotka vaikeuttavat sekä perus-
korjauslainoituksen saamista että mahdollista kiinteistön realisointia. Vuoden 2020 lopulla 
annettu hallituksen esitys uudeksi asumisoikeusasuntoja koskevaksi laiksi sisälsi ehdotuk-
sen mahdollisuudesta tietyin edellytyksin myöntää vapautuksia käyttö- ja luovutusrajoi-
tuksista, mutta esitetyt muutokset hylättiin eduskuntakäsittelyssä perustuslakivaliokun-
nan lausunnon johdosta.

Pääosa valtion tukemasta asuntorahoituksesta on korkotukirahoitusta, jossa lainasuhteet 
ovat asiakkaiden ja rahoituslaitosten välisiä, ja säädöksissä määriteltyjen omavastuukorko-
jen ylittävään korko-osuuteen valtio maksaa korkotukea. Korkotukilainoissa omavastuu-
korkotasot vaihtelevat 1,0 prosentin ja 3,8 prosentin välillä. Korkotukien maksamisen kes-
toaika vaihtelee 10 vuodesta 24 vuoteen.

Korkotuettava asuntorahoituksen lainakanta on kasvanut vuoden 2010 lopun 6,2 miljar-
dista eurosta 18,4 miljardiin euroon vuonna 2020 ja 19,0 miljardiin euroon kesäkuun 2021 
lopussa (katso kuvio 28). Matalan korkotason vuoksi asuntorahoituksen korkotukimaksut 
ovat tällä hetkellä vain noin 2,7 miljoonaa euroa vuodessa. Korkotukilainoituksen koko-
naiskannan merkittävä kasvu sisältää kuitenkin potentiaalisen korkoriskin valtiolle pit-
källä tähtäyksellä. Korkotason nousu sekä joidenkin lainaryhmien alhaiset omavastuukorot 

33  Heikkenevä kehitys huomioitiin vuonna 2017 valmistuneessa AAKE-työryhmän (Asunto-
kannan ja asumisolojen kehittäminen kasvukeskusten ulkopuolella) raportissa, jossa esitet-
tyjen suositusten pohjalta on tehty säädösmuutoksia, jotka ovat mahdollistaneet aiempaa 
tehokkaampia ja ennakoivampia tuki- ja rahoitusjärjestelytoimia väestöltään vähenevillä 
alueilla.  
 Valtion asuntorahoituksen kysymyksiä on käsitelty myös Eduskunnan tarkastusvaliokun-
nan mietinnössä Asuntopolitiikan kehittämiskohteet. TrVM 3/2018 vp – Eduskunta. Edus-
kunta edellytti, että valmistellaan kahdeksanvuotinen asuntopoliittinen kehittämisohjelma, 
joka annetaan selontekona eduskunnalle. Työryhmä luovutti esityksensä asuntopoliittiseksi 
kehittämisohjelmaksi ympäristö- ja ilmastoministeri Mikkoselle joulukuussa 2020.
34  Asiakaskeskittymien prosentuaalinen osuus on laskettu vuokra- ja asumisoikeustaloyh-
teisöjen laina- ja takauskannan yhteismäärästä, joka oli 30.6.2021 18,0 miljardia euroa.  

https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/Mietinto/Sivut/TrVM_3+2018.aspx
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lisäävät riskiä korkotukimaksujen määrien kasvulle. Jos korkotukilainakannan korko olisi 5 
prosenttia, olisi vuotuinen korkotukikustannus noin 256 miljoonaa euroa.35 

Asuntorahoituksen korkotukilainoituksessa erityisen nopea kasvu on viime vuosina koh-
distunut yksityishenkilöiden ASP-asuntolainoitukseen. Lainakanta on kasvanut vuoden 
2010 lopun 346 miljoonasta eurosta 4,5 miljardiin euroon vuoden 2020 loppuun men-
nessä. Kesäkuun 2021 lopussa ASP-lainakanta oli 4,65 miljardia euroa. Uusien ASP-säästö-
tilien korkealla tasolla säilyneet avausmäärät viime vuosina ennakoivat, että ASP-korkotu-
kilainakannan kasvu jatkuu edelleen nopeana myös lähivuosina, kun säästöaikojen jälkeen 
lainojen nostamiset realisoituvat. Vuosina 2013–2019 uusia tilejä avattiin keskimäärin noin 
34 500 kappaletta vuodessa. Huippuvuonna 2019 uusia tilejä avattiin noin 39 250 kappa-
letta ja vuonna 2020 noin 37 750 kappaletta. Vuoden 2021 ensimmäisen puoliskon aikana 
tilejä avattiin vajaat 20 500 kappaletta. 

Kuvio 28. Asuntorahoituksen korkotukilainakannan kehitys, mrd. euroa

Lähde: Valtiokonttori

35  Valtiokonttorin korkotukimaksujen simulointi.
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5.1.3 Opintolainat
Valtion takaama opintolainakanta on kasvanut viime vuosina. Taustalla on vaikuttanut 
vuoden 2017 opintotukiuudistus, jossa muun muassa opintolainan valtiontakauksen mää-
riä korotettiin. Viime vuoden lopussa lainakanta oli 4,5 miljardia euroa kun se vielä 2010-
luvun alussa oli 1,4 miljardia euroa. Vuoden 2021 aikana takauskanta on edelleen jatkanut 
kasvuaan ollen kesäkuun lopussa 4,8 miljardia euroa.

Opintolainakannan kasvu ei toistaiseksi ole näkynyt perinnässä olevien opintolainojen 
takausvastuusaatavien kasvuna. Vuonna 2020 takaussaatavat olivat 116,6 miljoonaa euroa 
kun esimerkiksi vuonna 2016 vastaava luku oli 131,7 miljoonaa euroa. Viime vuoteen ver-
rattuna saatavat ovat tosin nousseet 3,3 miljoonalla eurolla. Valtion takausvastuun perus-
teella pankeille maksettu lainamäärä on kasvanut viime vuosina muutamilla miljoonilla 
ollen vuonna 2020 24,9 miljoonaa euroa. Vuoden 2019 lopussa vastaava luku oli 19,5 mil-
joonaa euroa ja sitä edeltävän vuoden lopussa 16,5 miljoonaa euroa. Vuosittaiset takaisin-
perinnän tuotot ovat olleet jonkin verran pienempiä kuin vuosittaiset takausvastuumenot. 
Vuonna 2020 tuotto oli 14,7 miljoonaa euroa ja vuonna 2019 15,5 miljoonaa euroa. Takai-
sinperintään kohdistui vuonna 2020 maksuvapautuksia ja poistoja 10,2 miljoonaa euroa. 

Opintolainakantaan ei sisälly asiakaskohtaisia riskikeskittymiä. Vuoden 2020 lopussa opin-
tovelallisia oli 485 258 henkilöä, ja keskimääräinen opintolaina oli 9 425 euroa. Sekä opin-
tovelallisten määrä että keskimääräisen opintolainan koko ovat kasvaneet viime vuodesta, 
jolloin velallisia oli 457 860 ja keskimääräinen laina oli 8 658 euroa.

Kuvio 29. Opintolainojen valtiontakauskannan kehitys, mrd. euroa

Lähde: Kela, Valtiokonttori
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5.1.4 Euroopan rahoitusvakausväline
Euroopan rahoitusvakausväline (ERVV) on euroalueen jäsenvaltioiden Luxemburgiin 
vuonna 2010 perustama osakeyhtiö, jonka tehtävänä oli toimia väliaikaisena kriisinhallin-
tavälineenä myöntämällä rahoitusongelmiin ajautuneille jäsenvaltioille ehdollista rahoi-
tustukea. Euroalueeseen kuuluvat valtiot takaavat ERVV:n varainhankinnan. Takaus kattaa 
myös korot ja ylitakauksen, eikä siitä ole peritty takausmaksua.

ERVV:n helmikuussa 2012 hyväksytyn varainhankintaohjelman enimmäismäärä on edel-
leen 241 miljardia euroa Kreikalle, Irlannille ja Portugalille myönnettyä rahoitustukea var-
ten. ERVV:stä ei ole myönnetty uusia ohjelmia vuoden 2013 jälkeen eikä maksettu rahoi-
tustukea vuoden 2014 jälkeen. Suomen takausosuus ERVV:n tekemästä varainhankinnasta 
oli vuoden 2020 lopussa korkoineen ja ylitakauksineen noin 6,8 miljardia euroa.36 Kesä-
kuun lopussa 2021 vastuu oli 6,73 miljardia euroa.

Mikäli rahoitustukea saanut valtio ei pysty maksamaan ERVV:ltä saamaansa rahoitusta tai 
sen korkoja takaisin, Suomi joutuu maksamaan ERVV:lle takausosuutensa mukaisesti. ERV-
V:n monipuoliseen varainhankintastrategiaan liittyy lisäksi operatiivisia riskejä sekä vas-
tapuoli- ja markkinariskejä, jotka voivat toteutua osin myös riippumatta tuensaajavaltion 
maksukyvystä.

Suomen valtio pyysi ja sai Kreikan toisen ERVV-ohjelman osalta vakuudet rahoitustukeen 
liittyvän riskin rajaamiseksi.37 Vakuusjärjestelyn arvo vastaa 40 prosentin osuutta Suomen 
laskennallisesta lainaosuudesta. Kreikan ohjelman osalta vakuuksien markkina-arvo on 
noin 902 miljoonaa euroa. 

5.1.5 Suomen Pankki

Valtioneuvoston Suomen Pankille myöntämät valtiontakuut liittyvät Kansainväli-
sen valuuttarahaston rahoitusjärjestelyihin. Valtiontakuista ei ole peritty takuumaksua. 
IMF:n rahoitukseen liittyvät takuuvastuut muodostuvat valuuttarahaston jäsenosuu-
desta, NAB38-järjestelystä ja kahdenvälisestä lainasta, joiden yhteissumma nousi vuoden 
2020 lopussa tehdyistä sopimusmuutoksista johtuen tilapäisesti 8,2 miljardista eurosta 
9,3 miljardiin euroon ja laski sen jälkeen 7,2 miljardiin euroon, joka oli yhteismäärä kesä-

36  Tarkemmin Suomen vastuista euroalueen velkakriisin hoidossa voi lukea vuoden 2018 
valtiovarainministeriön riskiraportista http://urn.fi/URN:ISBN:978-952-251-951-1. 
37  Suomi sai vakuudet myös Espanjan ohjelman osalta. Ohjelma kuitenkin rahoitettiin 
EVM:n kautta.
38  New Arrangements to Borrow

http://urn.fi/URN:ISBN:978-952-251-951-1
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kuun lopussa 2021. Suomen IMF:lle myöntämästä rahoituksesta oli käytössä vuoden 2020 
lopussa noin 640 miljoonaa euroa ja kesäkuun lopussa noin 720 miljoonaa euroa.

Jäsenosuuden käyttöön ja NAB-järjestelyyn liittyvät valtiontakuut myönnetään IMF:n tili-
valuutan, erityisnosto-oikeuden (SDR) määräisenä. Valtiontakuun perusteella Suomen Pan-
kille maksettavat korvaukset maksettaisiin euromääräisinä. Takuun euromääräinen arvo on 
siten riippuvainen kulloinkin voimassa olevasta EUR/SDR-valuuttakurssista.

IMF:n rahoitukseen liittyy ennen kaikkea edunsaajavaltion maksukykyyn liittyviä luottoris-
kejä. Näitä luottoriskejä rajataan ennen rahoituksen myöntämistä laadittavilla velkakestä-
vyysanalyyseillä, luottoihin liitettävällä talouspoliittisella ehdollisuudella sekä rahoituksen 
jakamisella erillisiin maksueriin, joiden maksatus sidotaan sopeutusohjelman toteutuk-
seen. Lisäksi IMF:n myöntämän rahoituksen luottoriskiä vähentää valuuttarahaston etuoi-
keutetun velkojan asema. Historiansa aikana IMF on toteuttanut kriisirahoitukseen liittyviä 
alaskirjauksia lähinnä köyhimmissä jäsenmaissaan osana laajempia velkahelpotuksia.

5.1.6 Muut takaukset

Pietari-säätiölle annettu valtiontakaus päättyi vuonna 2017, kun valtio maksoi valtionta-
kauksen jäljellä olevat vastuut pankille. Alun perin 13,5 miljoonan euron takauksen perus-
teella valtio maksoi takauskorvauksia 11,9 miljoonaa euroa. Säätiön vuonna 2017 alka-
neessa konkurssissa valtion takauskorvaussaaminen viivästyskorkoineen oli noin 12,5 mil-
joonaa euroa. Pietari-säätiön vuonna 2020 päättyneessä konkurssissa ei ollut jaettavia 
varoja, joten takauskorvaussaaminen jää valtion lopulliseksi luottotappioksi.

Vuonna 2017 eduskunta myönsi valtioneuvostolle valtuuden myöntää vastavakuutta vaa-
timatta Terrafame Oy:lle enintään 107 miljoonan euron suuruisen omavelkaisen valtion-
takauksen jätteen käsittelytoiminnan osalta asetettavien ympäristövakuuksien vastava-
kuudeksi. Valtioneuvosto myönsi valtuuden puitteissa 68 miljoonan euron valtiontakauk-
sen Terrafame Oy:n hankkiman pankkitakauksen vastatakaukseksi. Valtion takausvastuu 
on tämän jälkeen vuosina 2018 ja 2019 tehdyillä vakuusjärjestelyillä alentunut sekä pro-
sentuaalisesti että euromääräisesti. Vuoden 2020 lopussa voimassa oleva takausvastuu oli 
32 miljoonaa euroa. Takausvastuu päättyi toukokuussa 2021.Takauksista on peritty kerta-
maksut nostohetkellä sekä vuotuiset takausmaksut. Takausvaltuus on voimassa enintään 
9.2.2022 saakka.

Kuten edellä luvun 5.1 alussa todettiin, koronaviruskriisi on osaltaan kasvattanut val-
tion takaus- ja takuuvastuita. Huhtikuussa 2020 osana toista lisätalousarviota hyväksyt-
tiin enintään 600 miljoonan euron takausohjelma huoltovarmuuskriittisille varustamo-
yhtiöille. Varustamotakausohjelman puitteissa takauksia myönnettiin vuoden 2020 lop-
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puun saakka voimassa olleen myöntövaltuuden puitteissa kolmelle varustamolle yhteensä 
139,5 miljoonan euron määrä. Takausten voimassa oleva määrä oli kesäkuun 2021 lopussa 
57,6 miljoonaa euroa ja syyskuun 2021 lopussa 138,6 miljoonaa euroa, kun kaikki päätös-
ten mukaiset takaukset oli nostettu. Koronaviruskriisin aiheuttaman poikkeustilanteen 
takia eduskunta antoi maaliskuussa 2020 enintään 600 miljoonan euron takausvaltuuden 
Finnair Oyj:n lainan vakuudeksi. Valtioneuvosto hyväksyi Finnairin lainalle 540 miljoonan 
euron valtiontakauksen toukokuussa 2020. Takauksen voimassa oleva määrä oli kesäkuun 
2021 lopussa 540 miljoonaa euroa. Varustamotakauksista ja Finnairin takauksista perittiin 
takausmaksut.

Koronaviruspandemia on myös kasvattanut merkittävästi työttömyysturvamenoja, mistä 
syystä valtio myönsi kesäkuussa 2020 880 miljoonan euron valtiontakauksen Työllisyysra-
haston lainoille. Koronaviruskriisin tukitoimiin liittyvät takaukset voivat komission tiedo-
nannon mukaan olla voimassa enintään kuusi vuotta. Takausta ei ole toistaiseksi käytetty. 
Takauksesta ei peritty takausmaksua. 

Valtiolle on tullut koronaviruskriisiin liittyviä uusia takaus- ja takuuvastuita myös EU:n puit-
teissa perustettujen kriisinhallintavälineiden kautta. Euroopan investointipankille mahdol-
lisesti aiheutuvien tappioiden kattamiseksi perustettiin EU Covid-19 -takuurahasto, jonka 
vastuista Suomen osuus on 371 miljoonaa euroa. Työttömyysriskien vähentämiseksi jäsen-
maat hyväksyivät niin sanotun SURE-tukivälineen, jonka osalta Suomen laskennallinen 
takausvastuu on 432 miljoonaa euroa. Näiden lisäksi Suomen vastuita tulee kasvattamaan 
niin sanottu elpymisväline. Elpymisvälineen takia otettavat lainat kasvattavat Euroopan 
unionin vastuita 750 miljardilla eurolla (vuoden 2018 hinnoin ilmaistuna). Tästä Suomen 
laskennallisen osuuden arvioidaan olevan noin 13 miljardia euroa. Suomen vuoden 2027 
jälkeen realisoituvat maksut liittyvät elpymisvälineen avustusmuotoiseen tukeen, josta 
Suomen osuus on arviolta yhteensä 6,6 miljardia euroa.

5.2 Pääomavastuut
Pääomavastuilla tarkoitetaan kansainvälisille rahoituslaitoksille vaadittaessa maksetta-
via pääomia, joita voidaan joutua maksamaan rahoituslaitoksen tappioiden kattamiseksi 
tai maksukyvyttömyyden välttämiseksi. Ylivoimaisesti merkittävin pääomavastuu koskee 
Euroopan vakausmekanismia (EVM). Suomen osuus EVM:n vaadittaessa maksettavasta 
pääomasta on 11,14 miljardia euroa. 
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Taulukko 3. Valtion pääomavastuut, mrd. euroa

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Aasian kehityspankki 
(AsDB)*

0,41 0,40 0,38 0,41 0,44 0,44 0,49 0,42 0,42 0,40

Afrikan kehityspankki 
(AfDB)*

0,35 0,35 0,33 0,35 0,38 0,38 0,35 0,36 0,36 0,78

Latinalaisen Amerikan  
kehityspankki (IDB)**

0,12 0,13 0,14 0,18 0,22 0,25 0,22 0,23 0,23 0,22

Euroopan jälleenrakennus- 
ja kehityspankki (EBRD)

0,30 0,30 0,30 0,30 0,18 0,30 0,30 0,30 0,3 0,30

Maailman- 
pankkiryhmä (WBG)¹**

0,76 0,79 0,87 0,97 1,15 1,29 1,09 1,13 1,2 1,07

Euroopan investointi- 
pankki (EIP)

2,82 2,82 2,82 2,82 3,10 3,10 3,10 3,10 3,1 3,10

Euroopan neuvoston  
kehityspankki (CEB)

0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07

Pohjoismaiden investointi-
pankki (NIB)

1,01 1,01 1,01 1,01 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09

Euroopan vakaus- 
mekanismi (EVM)

0,00 11,14 11,14 11,14 11,14 11,14 11,14 11,14 11,14 11,14

Yhteensä 5,83 17,01 17,06 17,25 17,77 18,05 17,85 17,84 17,91 18,17

* Pääoma on ilmaistu SDR:nä (**USD:nä), jotka on muutettu euroiksi vuoden viimeistä valuuttakurssia käyttäen.
*** Sisältää Kansainvälisen jälleenrakennus- ja kehityspankin (IBRD), Kansainvälisen rahoitusyhtiön (IFC), 
Monenkeskisten investointien takauslaitoksen (MIGA).

Lähteet: Tilinpäätöslaskelmat, valtiovarainministeriö, ulkoministeriö

5.3 Muut ehdolliset sopimusvastuut 

Valtio vastaa päästökaupan ulkopuolella olevan niin sanotun taakanjakosektorin osalta 
päästötavoitteiden saavuttamisesta. Tärkeimmät taakanjakosektorin päästölähteet ovat lii-
kenne ja maatalous, rakennusten erillislämmitys, työkoneet, jätteiden käsittely ja F-kaasut. 
Ennakkotietojen perusteella Suomi saavuttaa nykyisen vuotta 2020 koskevan taakanja-
kosektorin vähennysvelvoitteensa (-16 prosenttia vuoden 2005 päästöistä vuoteen 2020 
mennessä). Vuonna 2020 erityisesti päästökaupan ohjausvaikutuksen tehostuminen ja 
koronaviruspandemia vähensivät päästöjä.

EU hyväksyi heinäkuussa 2021 EU:n ilmastolain, joka sisältää päätöksen EU:n vuotta 2030 
koskevan päästövähennystavoitteen kiristämisestä. Aiemman 40 prosentin sijaan EU:n 
tulee vähentää nettokasvihuonekaasupäästöjään vähintään 55 prosentilla vuoteen 2030 
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mennessä vuoteen 1990 verrattuna. Euroopan komissio puolestaan antoi 14.7.2021 lain-
säädäntöehdotuspakettinsa, jota kutsutaan 55-valmiuspaketiksi. Paketin 12 lainsäädäntö-
ehdotuksen keskeisenä tarkoituksena on panna EU:ssa toimeen muutoksia, joiden avulla 
kiristetty vuoden 2030 päästövähennystavoite saavutetaan. 

55-valmiuspaketti sisältää komission ehdotuksen EU:n uudeksi taakanjakosektorin päästö-
vähennystavoitteeksi ja kuinka tämä päästövähennystavoite jaetaan jäsenvaltiokohtaisiksi 
velvoitteiksi. Suomen uudeksi taakanjakosektorin päästövähennysvelvoitteeksi komissio 
ehdottaa 50 prosenttia vuoden 2005 tasosta vuoteen 2030 mennessä nykyisen 39 prosen-
tin sijaan. 

Uuden aiempaa tiukemman taakanjakosektorin päästövähennysvelvoitteen täyttäminen 
edellyttäisi Suomelta lisätoimia taakanjakosektorilla, sillä on arvioitu, että nykyisen vuo-
teen 2030 ulottuvan ilmastopolitiikan keskipitkän aikavälin kansallisen suunnitelman toi-
met riittäisivät toimeenpantuina vain nykyisen 39 prosentin velvoitteen saavuttamiseen. 
Lisäksi jos päästöt kehittyisivät 2020-luvun aikana odotettua epäsuotuisammin esimerkiksi 
ennakoitua vahvemman talouskasvun seurauksena, valtio joutuisi päättämään uusista 
päästöjä vähentävistä toimenpiteistä taakanjakosektorilla jo nykyisen velvoitteensa täyttä-
miseksi. Myös niin kutsuttujen joustomekanismien käyttö, joiden avulla päästökauppasek-
torin päästöoikeuksia tai maankäyttösektorin ylijäämäoikeuksia siirretään taakanjakosek-
torille sen velvoitteen täyttämiseksi, olisi mahdollista, mutta vain rajoitetusti.

Taakanjakosektorin velvoitteen lisäksi valtio vastaa kaudella 2021–2030 maankäyttösek-
torin (niin kutsuttu LULUCF-sektori) päästövelvoitteen toteutumisesta. LULUCF-sektorin 
osalta Suomen valtio on sitoutunut pitämään laskennalliset kasvihuonekaasujen poistu-
mat vähintään laskennallisten päästöjen tasolla. Jos LULUCF-sektorista olisi muodostu-
massa laskennallinen nettopäästöjen lähde vuoteen 2030 mennessä, LULUCF-sektorin las-
kennallisia päästöjä voitaisiin joutua kompensoimaan lisäpäästövähennyksillä taakanjako-
sektorilla. Lisäksi EU-jäsenvaltiot voivat myös käydä keskenään kauppaa maankäyttösekto-
rin yksiköillä. 

Komissio ehdottaa 55-valmiuspaketissaan muutoksia myös EU:n LULUCF-asetukseen, sen 
sisältämään EU:n yhteiseen kasvihuonekaasujen nettopoistumatavoitteeseen vuodelle 
2030 ja tämän tavoitteen jakautumiseen jäsenvaltioiden velvoitteiksi. Komission ehdotuk-
sessa EU:n yhteinen nettopoistumatavoite olisi suurempi kuin toteutunut jäsenvaltioiden 
raportoima yhteenlasketun nettopoistuman keskiarvo vuosina 2016–2018. Suomelle esite-
tyn velvoitteen arvioidaan olevan pitkälti linjassa Suomen vuotta 2035 koskevan hiilineut-
raalisuustavoitteen kanssa. Samalla se kuitenkin olisi hiukan kireämpi kuin mitä maankäyt-
tösektorin ilmastotoimien valmistelua tukevissa skenaariolaskelmissa on sen osalta ole-
tettu. Skenaariolaskelmien perusteella Suomi ei siten nykyisin toimin saavuttaisi ehdotet-
tua kireämpää nettopoistumavelvoitettaan. 
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Lisätoimia taakanjakosektorin ja LULUCF-sektorin velvoitteiden saavuttamiseksi suunnitel-
laan ja valmistellaan osana valmisteilla olevia uutta keskipitkän aikavälin ilmastopolitiikan 
kansallista suunnitelmaa, ilmasto- ja energiastrategiaa ja hallitusohjelmassa linjattua uutta 
maankäyttösektorin ilmastosuunnitelmaa. Lisätoimia tarvitaan sekä Suomen vuotta 2030 
koskevien kiristyvien päästövelvoitteiden että hallitusohjelman hiilineutraaliustavoitteen 
2035 saavuttamiseksi.

Toinen valtiota oikeudellisesti velvoittava muu ehdollinen sopimusvastuu koskee ydin-
vastuuta. Ydinvastuusta säädetään ydinvastuulaissa (484/1972). Ydinvastuulla tarkoitetaan 
vahingonkorvausvastuuta, joka ydinlaitoksen haltijalla on sellaisesta sivulliselle aiheutu-
neesta vahingosta, joka aiheutuu ydintapahtumasta seuranneesta säteilystä. Suomessa 
sijaitsevan ydinlaitoksen haltijalla on rajoittamaton vastuu Suomessa syntyneistä ydinva-
hingoista. Ydinvastuulaki perustuu kansainvälisiin yleissopimuksiin, joiden muuttamisesta 
on sovittu muutospöytäkirjoilla vuonna 2004. Muutospöytäkirjojen ja niiden ydinvastuula-
kiin aiheuttamien muutosten arvioidaan tulevan voimaan vuoden 2022 alusta. Asiaa kos-
keva hallituksen esitys ydinvastuulain muuttamisesta on annettu eduskunnalle syyskuussa 
2021. Säädösmuutoksilla on tarkoitus korottaa energiantuotannossa käytettävien ydinlai-
tosten haltijoiden vastuuta muualla kuin Suomessa syntyneistä vahingoista 700 miljoo-
nasta eurosta 1,2 miljardiin euroon.  

Kuljetusvastuiden ja muiden kuin energiantuotantolaitosten vastuuta on tarkoitus rajata 
80–250 miljoonaan euroon. Lisäksi hallituksen esityksen mukaan säädettäisiin erityisestä 
vakuutustakuusta, jonka valtioneuvosto voisi säädettyjen edellytysten täyttyessä antaa 
sellaisen henkilövahingon korvaamista varten, joka ilmenee myöhemmin kuin 10 vuoden 
kuluessa mutta enintään 30 vuoden kuluessa ydintapahtumasta.

Suomen valtio on ydinvastuulain mukaisesti toissijaisesti vastuussa ydinvahingoista, jos 
vahingonkärsijä ei saa korvausta ydinlaitoksen haltijan vakuutuksesta. Energiantuotan-
nossa käytettävien ydinlaitosten haltijoiden vastuumäärien korottaminen aiemmasta 
vähentää valtion vastuuosuutta laitoksenhaltijan vastuun noustessa.

5.4 Pankkisektorin piilevät vastuut
Pankeille on asetettu vakavaraisuus- ja kriisinratkaisusääntelyssä minimivelvoitteita, jotka 
täyttämällä niiden arvioidaan pystyvän jatkamaan toimintaansa vaikeissakin olosuhteissa 
tai jos se ei yksittäisen luottolaitoksen osalta onnistu, niin yhteiskunnalle kriittisten toimin-
tojen jatkuminen voitaisiin varmistaa hallitulla kriisiratkaisumenettelyllä. Talletussuoja-
säännösten avulla puolestaan turvataan pankin maksukyvyttömyystilanteessa yritysten ja 
kotitalouksien talletusten saatavuus tiettyyn rajaan saakka.
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Valtiolla ei ole lainsäädännöllisiä velvoitteita taata pankkien toiminnan jatkuvuutta tai nii-
den velkojien saatavia. Pankkikriisien historia sekä Suomessa että Euroopassa on kuitenkin 
osoittanut, että laajamittaisten kriisien suorat ja epäsuorat yhteiskunnalliset kustannukset 
ovat tai niiden arvioidaan olevan niin merkittäviä, että julkinen sektori on joutunut tuki-
toimillaan varmistamaan yhteiskunnan toiminnalle välttämättömien rahoituspalveluiden 
jatkuvuuden.39 Etenkin tämä on koskenut tilannetta, jossa useampi pankki on samanai-
kaisesti vaikeuksissa ja koko rahoitusjärjestelmän toiminta on uhattuna. Tämän tapaisessa 
tilanteessa voidaan puhua pankkisektorin piilevien vastuiden toteutumisesta kustannuk-
sina valtiolle ja veronmaksajille.

5.4.1 Pankkisektorin tilanne 

Suomalaiset pankit selvisivät vuodesta 2020 hyvin. Pelättyä yritysten konkurssiaaltoa ei 
ole tullut40 ja järjestämättömät luotot ovat pysyneet maltillisella tasolla talouden notkah-
duksen jäätyä ennakoitua pienemmäksi. Pankkien myöntämät lyhennysvapaat ja valtion 
myöntämä mittava suora yritystuki sekä pankkien asiakkaille myöntämät valtiontakauk-
set ovat olleet keskeisiä konkurssien välttämisessä. Pankkien tulokset ovat olleet vuonna 
2020 ja kuluvan vuoden tammi-syyskuussa hyvät ja sektorin keskimääräinen ydinvakava-
raisuussuhde nousi yli 18 prosenttiin kesäkuun 2021 lopussa (17,6 prosenttia vuoden 2020 
lopussa). Kaikki suomalaiset pankit myös täyttävät kesäkuussa voimaan astuneen vähim-
mäisomavaraisuusvaatimuksen ja ylittävät maksuvalmiuden LCR-vähimmäisvaatimuksen41.

5.4.2 Riskejä ja niiden hallintaa

Heinäkuun 2021 lopussa julkistettiin Euroopan pankkiviranomaisen (EBA), EKP:n ja kansal-
listen viranomaisten tekemien stressitestien tulokset. Suomesta EBA:n testijoukkoon kuu-
luivat Nordea ja OP Ryhmä, jotka selvisivät stressiskenaariostakin ilman ongelmia vakava-
raisuudessa. EKP puolestaan stressitestasi Kuntarahoitusta ja Finanssivalvonta pienempien 
kotimaisten pankkien häiriökestävyyttä. Finanssivalvonnan mukaan suomalaisten pank-

39  Kirjallisuudessa on runsaasti finanssikriisien julkiselle taloudelle aiheuttamiin kustannuk-
siin liittyvää tutkimusta. Muun muassa https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/
focus/2018/html/ecb.ebbox201806_04.en.html 
40  Tilanne lokakuussa 2021. Viimeinen kolmesta poikkeuksesta konkurssisääntelyssä päät-
tyi 30.9.2021, joten vielä ei tiedetä täsmällisesti tilannetta.
41  Pankkien tuloksista ja vakavaraisuudesta lähemmin katso Finanssivalvonnan katsaukset  
(https://www.finanssivalvonta.fi/markkinoiden-vakaus/valvottavien-taloudellinen-tila-ja-riskit/).  

https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2018/html/ecb.ebbox201806_04.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2018/html/ecb.ebbox201806_04.en.html
https://www.finanssivalvonta.fi/markkinoiden-vakaus/valvottavien-taloudellinen-tila-ja-riskit/
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kien vakavaraisuus kestäisi toimintaympäristön voimakkaankin heikentymisen.42 Tulos-
ten perusteella pankkien keskimääräinen riskinsietokyky on hyvä, mutta pankkien välillä 
on vaihtelua stressitestien tuloksissa ja kyvyssä kestää makrotalouden negatiivisia sokkeja. 
Täsmällisempiä tietoja pankkien välisistä eroista ei kuitenkaan ole julkisesti saatavilla. 

EBA:n ja EKP:n stressitestissä usean eurooppalaisen pankin vakavaraisuus laski melko alas, 
joskin vain yhdellä (Monte dei Paschi di Siena) se painui negatiiviseksi. Eurooppalaisessa 
pankkisektorissa on suotuisasta viimeaikaisesta talouskehityksestä huolimatta heikkouk-
sia, jotka voivat haastavassa talousskenaariossa ja julkisten tukitoimien päätyttyä purkau-
tua paikallisina vaikeuksina. Taseiden laatu on koronaviruskriisin jäljiltä edelleen epäselvä 
ja kannattavuudessa on useilla pankeilla pitkäkestoisia ongelmia (raskas kulurakenne, yksi-
puolinen tuottorakenne, nollakorkoympäristö, liikaa pankkeja). Tällä hetkellä Euroopan 
talouslähinäkymä on verraten suotuisa, mutta siihen liittyy selviä alasuuntaisia riskejä suh-
dannekehityksen vaimentuessa ensi vuoden aikana43, mitkä voivat heijastua myös euroop-
palaisten pankkien kehitykseen. Ilman sektorin sisäistä rakennemuutosta, joka johtaisi 
tehokkuuden kasvuun, kannattavuushaasteet tulevat jatkumaan. 

Yhteinen kriisinratkaisuneuvosto (SRB) vastaa isojen niin sanottujen systeemisten pankkiu-
nioniin kuuluvien pankkien kriisinratkaisusta ja kansalliset viranomaiset pienempien pank-
kien. Suomessa Rahoitusvakausviraston (RVV) ensisijaisessa toimivallassa ovat kaikki muut 
talletuspankit paitsi Nordea ja OP Ryhmä. RVV on kuitenkin myös mukana isojen pankkien 
kriisinratkaisun suunnittelussa.

RVV:n työkalupakissa on useita työkaluja pankkikriisien hallintaan. Kaikille pankeille laadi-
taan kriisinratkaisusuunnitelmat, joilla varaudutaan ennakolta tilanteeseen, jossa pankki 
olisi kaatumassa. Suunnitelmia päivitetään jatkuvasti ja niiden toimivuutta testataan eri 
kriisiskenaarioissa. Suunnitelmat kattavat pankin kaikki keskeiset toiminnot ja niiden 
yhteydessä RVV arvioi maksukyvyttömyyden vaikutukset markkinoihin ja muihin toimijoi-
hin sekä päättää, mitkä kriisinratkaisuvälineet soveltuvat parhaiten eri pankeille.

Varsinaisia kriisinratkaisuvälineitä on neljä: velkojen arvonalentaminen ja muuntaminen 
osakkeiksi (bail-in), liiketoiminnan luovutus, väliaikainen laitos (”siltapankki”) ja omaisuu-

42  Stressitestien tuloksista: https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdisto-
tiedotteet/2021/eurooppalaiset-pankkien-stressitestit-julkaistu-suomen-pankkisektorin-va-
kavaraisuus-kestaisi-toimintaympariston-voimakkaan-heikkenemisen/ 
43  Eurooppalaisten finanssimarkkinaviranomaisten yhteisraportissa käydään hyvin läpi 
markkinatilannetta ja riskejä: https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/
document_library/Publications/Reports/2021/1019147/JC%202021%2045%20-%20
Joint%20Committee%20Autumn%202021%20Report%20on%20Risks%20and%20Vulnera-
bilities.pdf  

https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2021/eurooppalaiset-pankkien-stressitestit-julkaistu-suomen-pankkisektorin-vakavaraisuus-kestaisi-toimintaympariston-voimakkaan-heikkenemisen/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2021/eurooppalaiset-pankkien-stressitestit-julkaistu-suomen-pankkisektorin-vakavaraisuus-kestaisi-toimintaympariston-voimakkaan-heikkenemisen/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2021/eurooppalaiset-pankkien-stressitestit-julkaistu-suomen-pankkisektorin-vakavaraisuus-kestaisi-toimintaympariston-voimakkaan-heikkenemisen/
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2021/1019147/JC%202021%2045%20-%20Joint%20Committee%20Autumn%202021%20Report%20on%20Risks%20and%20Vulnerabilities.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2021/1019147/JC%202021%2045%20-%20Joint%20Committee%20Autumn%202021%20Report%20on%20Risks%20and%20Vulnerabilities.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2021/1019147/JC%202021%2045%20-%20Joint%20Committee%20Autumn%202021%20Report%20on%20Risks%20and%20Vulnerabilities.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2021/1019147/JC%202021%2045%20-%20Joint%20Committee%20Autumn%202021%20Report%20on%20Risks%20and%20Vulnerabilities.pdf
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denhoitoyhtiö. SRB toimii vastaavalla tavalla systeemisten pankkien osalta. Sikäli kuin krii-
sinratkaisu edellyttää ulkopuolisten varojen käyttöä, käytössä on ylikansallinen ja yhtei-
nen kriisinratkaisurahasto (Single Resolution Fund, SRF), jota on rahoitettu pankeilta kerät-
tävillä vakausmaksuilla. Suomessa on tämän lisäksi vielä pieni kansallinen rahasto sijoitus-
palveluyritysten kriisinratkaisua varten.

Jos pankkia ei aseteta kriisinratkaisuun, RVV:n on tehtävä päätös joko laitoksen asettami-
sesta selvitystilaan tai haettava tuomioistuimelta päätös laitoksen määräämisestä konkurs-
siin. Tällöin talletussuojajärjestelmä aktivoidaan ja suojatut talletukset korvataan. Se, mitkä 
pankit Suomessa asetetaan kriisinratkaisuun ja mitkä selvitystilaan tai konkurssiin, ei ole 
julkista tietoa.  

Pankkikriisien hallinnassa on otettu isoja askeleita viime vuosina. Finanssikriisi osoitti, 
miten kalliiksi yhteiskunnalle ja veronmaksajille pankkikriisit voivat tulla. Luottolaitoksia ja 
niiden kriisinratkaisua koskevaan lainsäädäntöön on lisätty viranomaisten käyttöön väli-
neitä, joilla veronmaksajille koituvia kustannuksia voidaan tehokkaasti minimoida. 

Rahoitusmarkkinaviranomaisten tiiviillä yhteistyöllä ja tiedonvaihdolla on myös erittäin 
keskeinen merkitys kriisien ennakoinnissa ja hoidossa. Tähän on viitannut myös Valtionta-
louden tarkastusvirasto (VTV) Rahoitusvakausvirastoa koskeneessa tarkastuskertomukses-
saan vuonna 2020.44

Suomessa RVV vastaa suomalaisten talletuspankkien talletussuojan järjestämisestä. RVV:n 
hallinnoimassa talletussuojarahastossa on varoja noin 780 miljoonaa euroa ja vanhassa 
talletussuojarahastossa (VTS-rahasto), joka on tarvittaessa RVV:n käytössä, oli varoja vuo-
den 2020 lopussa noin 620 miljoonaa euroa. Yhteensä varoja on siis tarvittaessa käytettä-
vissä tallettajien korvauksiin noin 1,4 miljardia euroa. Kotitalouksien ja yritysten kaikista 
talletuksista suojattavia talletuksia oli vuoden 2020 lopussa noin 145 miljardia euroa. Suo-
men talletussuojarahaston kate suojattuihin talletuksiin nähden on noin 1 prosentti, joka 
ylittää talletussuojadirektiivissä asetetun 0,8 prosentin tavoitetason.

Mikäli talletussuojarahaston varat eivät riitä korvausten maksamiseen, RVV voi velvoit-
taa talletuspankit maksamaan ylimääräisiä vuotuisia talletussuojamaksuja tai lainaamaan 
varoja rahastolle. Keväällä 2020 eduskunta hyväksyi lisäksi ennakollisesti valtioneuvostolle 
kahden miljardin euron lainalimiitin RVV:n hallinnoimalle Rahoitusvakausrahastolle (RVR). 
Limiitin alla valtioneuvosto voi määräämillään ehdoilla myöntää lainan RVR:lle, joka käy-
tännössä koostuu talletussuojarahastosta.  

44  https://www.vtv.fi/tiedotteet/rahoitusvakausvirastolla-on-hyvat-edellytykset-huoleh-
tia-pankkien-kriisinratkaisutehtavista/ 

https://www.vtv.fi/tiedotteet/rahoitusvakausvirastolla-on-hyvat-edellytykset-huolehtia-pankkien-kriisinratkaisutehtavista/
https://www.vtv.fi/tiedotteet/rahoitusvakausvirastolla-on-hyvat-edellytykset-huolehtia-pankkien-kriisinratkaisutehtavista/
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Talletussuojarahaston varat, ylimääräiset maksut, lainat pankeilta ja lainalimiitti valtiolta 
riittävät käytännössä 1–2 keskikokoisen pankin suojattujen talletusten korvaamiseen, jos 
pankki tai pankit tulisivat maksukyvyttömiksi. Isojen toimijoiden (Nordea ja OP Ryhmä) 
tapauksessa sovelletaan lähtökohtaisesti kriisinratkaisumenettelyä, jolloin talletussuo-
jaa ei tarvitsisi aktivoida. Kriisinratkaisussa keskeinen toimija Suomessa on RVV, joka toimii 
osana eurooppalaista verkostoa (etenkin yhteinen kriisinratkaisuneuvosto, SRB) ja tiiviissä 
yhteistyössä Finanssivalvonnan, Suomen Pankin ja valtiovarainministeriön kanssa.

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 tiiviissä yhteydessä valtiontalouteen. Kuntatalouden ongelmat vaikuttaisivat 
tavalla tai toisella myös valtiontalouteen. 

Koronaviruspandemia ja hallituksen vuosina 2020 ja 2021 linjaamat sulkutoimenpiteet 
ovat vaikuttaneet myös kuntien tuloihin ja menoihin. Vuonna 2020 hallitus tuki kuntia 
useilla toisiaan täydentävillä toimenpiteillä lisätalousarvioissa. Kuntien ja sairaanhoitopii-
rien tukipaketin arvo oli yhteensä noin 2,2 miljardia euroa. Tuet ylittivät selvästi kuntata-
loudelle koronavirusepandemiasta vuonna 2020 aiheutuneet taloudelliset menetykset. 
Vuoden 2021 talousarviossa on 1,6 miljardia euroa Covid-19-kustannuksiin, josta arvioi-
daan kuitenkin noin 600 miljoonaa euroa siirtyvän vuodelle 2022.

Koronaviruspandemian vaikutukset yksittäisiin kuntiin ovat olleet erilaisia johtuen muun 
muassa elinkeino- ja palvelurakenteesta, koronavirustapausten määrästä ja maantieteel-
lisestä sijainnista. Pandemian vaikutukset kohdistuivat erityisesti kuntiin, joiden elinkei-
norakenteessa palvelu-, logistiikka-, tapahtuma- ja matkailualan merkitys on suuri, toisin 
sanoen suuriin kaupunkeihin sekä pienempiin matkailusta riippuvaisiin kuntiin.

Yleisesti kuntien yhteenlaskettu vuosikate on ollut viime vuosina positiivinen, mutta sen 
riittävyys poistojen ja nettoinvestointien kattamiseen on muutamaa poikkeusvuotta 
lukuun ottamatta ollut heikko. Tämä on johtanut kuntien lainamäärän kasvuun. Vuoden 
2020 vuosikate oli poikkeuksellisen korkea ja se riitti poistojen ja nettoinvestointien katta-
miseen selvästi. Tästä huolimatta kuntien lainakanta jatkoi kasvuaan lähes edellisvuosien 
tasolla. 

Samanaikaisesti kunnat ovat joutuneet korottamaan kunnallisveroprosenttejaan. Koko 
maan painotettu keskimääräinen kunnallisveroprosentti on noussut vuoden 2004 18,12 
prosentista 19,96 prosenttiin vuonna 2021.
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5.5.1 Kuntien lainakanta
Vuoden 2020 tilinpäätösten mukaan kuntien lainamäärä kasvoi vuoden aikana yli 600 mil-
joonalla eurolla lainakannan ollessa vuoden lopussa 19,03 miljardia euroa (kuvio 30). Val-
tion tavoin kuntien lainamäärä on kasvanut voimakkaasti viimeisten parinkymmenen vuo-
den aikana. Vuonna 2000 kuntien lainakanta oli 3,85 miljardia euroa.  

Kuntien ja kuntayhtymien yhteenlaskettu lainakanta oli vuoden 2020 lopussa 23,4 miljar-
dia euroa. Kaikkien kuntakonsernien45 yhteenlaskettu lainakanta oli vastaavana ajankoh-

tana 41,2 miljardia 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. Kuntara-
hoitus on kuntien, kuntayhteisöjen ja Kevan omistama luottolaitos, josta valtio omis-
taa 16 prosenttia. Muina kuntien rahoittajina toimivat lähinnä liikepankit ja Euroopan 
investointipankki.

Kuntien takauskeskus takaa Kuntarahoituksen varainhankinnan. Takauskeskuslain mukaan 
takauskeskuksen jäsenkunnat vastaavat yhdessä asukasmääriensä mukaisessa suhteessa 
takauskeskuksen sellaisten sitoumusten ja menojen rahoituksesta, joita takauskeskus ei 
muuten saa katetuksi. Takauskeskuksen jäsenkuntia ovat kaikki Manner-Suomen kunnat.

45  Kunnan ja jonkun toisen yhteisön välillä vallitseva konsernisuhde perustuu kirjanpitolain 
1 luvun 5.1 §:n ja saman luvun 6 §:n mukaan määräysvaltaan toisessa yrityksessä. Konserni-
suhde voi syntyä äänivallan enemmistön tai muun tosiasiallisen määräysvallan perusteella.
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Kuvio 30. Kuntien ja kuntakonsernien lainakannan kehitys, mrd. euroa

Lähde: Tilastokeskus

Kuntien takauskeskuksen myöntämien takausten määrä on kasvanut samassa suhteessa 
kuin Kuntarahoituksen toiminta. Takauskeskuksen takauskanta on yli kolminkertaistu-
nut reilussa kymmenessä vuodessa: vuonna 2008 takauskanta oli 10,6 miljardia euroa ja 
vuonna 2020 36,7 miljardia euroa. 

Kuntarahoituksen ja takauskeskuksen yhteisen varainhankintajärjestelmän toiminta-ajatus 
on varmistaa rahoituksen saatavuus kaikissa markkinaolosuhteissa. Suomen kuntien tähän 
asti moitteeton luottohistoria sekä yksittäisten kuntien taloudellisiin ongelmiin puuttuva 
lainsäädäntö ovat olleet tekijöitä, jotka ovat tukeneet suomalaisen kuntasektorin luotto-
kelpoisuutta rahoitusmarkkinoilla. 

Tämän seurauksena kuntien yhteisen varainhankintajärjestelmän kautta otettujen lainojen 
hinnoittelussa ei ole juuri kuntakohtaisia eroja. Tähän sisältyy riskiä, koska myös taloudel-
taan heikohkolla kunnalla on mahdollisuus saada lainaa edullisesti. Lainaa saatetaan käyt-
tää myös maksuvalmiuden ylläpitoon eikä taloudellisesti kannattaviin investointeihin. 

Riskiä hallitaan kuntien tilinpäätöstietoihin perustuvalla arviointimenettelyllä, jonka avulla 
valtiovarainministeriö seuraa ja tarvittaessa ohjeistaa kuntien taloutta. Erittäin heikko 
taloudellinen tilanne ja tervehdyttämismahdollisuuksien olemattomuus voi johtaa kunnan 
liittämiseen toiseen taloudeltaan kestävämpään kuntaan.

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

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

Kunnat  Kuntakonsernit



75

VALTIOVARAINMINISTERIöN JULKAISUJA 2021:67 VALTIOVARAINMINISTERIöN JULKAISUJA 2021:67 

Yksittäisen kunnan kohdalla kyvyttömyys maksaa lainojaan on kuitenkin epätodennä-
köistä ja johtuisi erittäin poikkeuksellisista olosuhteista. Mikäli kunta ei pystyisi maksa-
maan lainojaan takaisin, niin tästä muodostuisi lainanantajalle luottotappio yhtä lailla kun-
tien yhteisessä varainhankintajärjestelmässä kuin myös yksityisen sektorin luottolaitosten 
piirissä.

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

Kokonaisuutena kuntien lainakantaa ei kuitenkaan tällä hetkellä voitane pitää merkittä-
vänä riskitekijänä kuntataloudelle tai epäsuorasti valtiolle. Huolestuttavaa on kuitenkin 
velkaantumisen nopeus. Lainamäärän kasvu näkyy jo kuntien omavaraisuusasteen laskuna 
ja suhteellista velkaantuneisuutta kuvaavan tunnusluvun heikkenemisenä. 

Kuntien mahdollisuus saada lainaa riippumatta varsinaisesti kunnan taloudellisesta 
kyvystä hoitaa talouttaan voi aiheuttaa lisäriskin kuntataloudelle. Lainan helppo saatavuus 
voi johtaa turhiin investointeihin sekä liian positiivisiin kustannusarvioihin investointien 
vuosikuluista. Alijäämän kattamisvelvoite ei rajoita investointeja ja investointihankkeiden 
koordinointi on puutteellista. 

Sote-uudistus tulee aiheuttamaan muutoksia kuntasektorin laina- ja omaisuusmääriin. 
Merkittävin kokonaisuus on terveyden- ja sairaanhoidon toimintaan kuuluvan kiinteistö-
omaisuuden ja niihin liittyvien lainavastuiden siirtyminen uusille hyvinvointialueille. Mää-
rän ennakoidaan vuoden 2023 alussa olevan noin 4,2 miljardia euroa. Pääosa määrästä 
koostuu kuntayhtyminä toimivilta sairaanhoitopiireiltä siirtyvästä lainakannasta.

5.5.2 Kuntien takaukset 

Vuoden 2020 tilinpäätöstietojen perusteella kunnilla oli takauksia yhteensä 8,4 miljar-
dia euroa, josta saman konsernin ulkopuolisille oli noin 1,1 miljardia euroa (kuvio 31).46 
Muutokset kuntien takauksissa viimeisten kolmen vuoden aikana ovat olleet vähäisiä ja 
vuonna 2020 takaukset vähenivät hieman. Vuonna 2010 kunnilla oli takauksia yhteensä 
5,5 miljardia euroa, josta saman konsernin ulkopuolisille oli 0,9 miljardia euroa. 

Kuntayhtymillä takauksia on huomattavasti vähemmän. Vuonna 2020 kuntayhtymillä oli 
takauksia samaan konserniin kuuluvien yhteisöjen puolesta 643 miljoonaa euroa ja mui-

46  Tarkastelussa ei ole mukana kuntien vastuita Kuntien takauskeskuksen antamista 
takauksista.
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den puolesta yli 17 miljoonaa euroa. Vuotta aiemmin vastaavat luvut olivat 528 miljoonaa 
euroa ja alle kuusi miljoonaa euroa.

Kuntien takauskäytännön perusteella näyttää siltä, että varsinkin pienet kunnat ovat 
myöntäneet taloudelliseen kantokykyynsä nähden huomattavia määriä takauksia. Takaus-
vastuiden realisoituminen voisi vaarantaa kunnan toiminnan. Joidenkin kuntien osalta 
takausvastuu on jopa yhtä suuri kuin kunnan koko vuoden sosiaali- ja terveydenhuol-
lon toimintamenot. Takausvastuun realisoituessa kunta yleensä kattaa tappion ottamalla 
lainaa.

Kuvio 31. Kuntien takauskannan kehitys, mrd. euroa

 Lähde: Tilastokeskus

5.5.3 Kuntien elinkaarihankkeet

Kunnat ovat viime vuosina käyttäneet elinkaarimallia investointien vaihtoehtoisena han-
kintamallina. Lainan lisäksi hankkeita on rahoitettu usein myös kiinteistöleasing-rahoituk-
sella. Arvio kuntien ja kuntayhtymien vuosina 1997–2019 tekemien elinkaarihankkeiden 
sopimusarvoista on lähes 1,7 miljardia euroa. Elinkaarimallin käyttö on arvion mukaan sel-
västi yleistynyt viimeisen kymmenen vuoden aikana.
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5.6 Valtionyhtiöiden vastuut

Valtionyhtiöt ovat osa valtion rahoitusvarallisuutta. Niistä voi kuitenkin myös aiheutua val-
tiolle taloudellisia vastuita. Tappiollisia tai vaikeuksiin ajautuneita yrityksiä voidaan joutua 
pääomittamaan tai tukemaan avustuksin. Niiden kautta voi realisoitua myös muita vas-
tuita, esimerkiksi ympäristövahinkoja. Tuoreena esimerkkinä valtiolle yhtiöomistuksesta 
tulleista vastuista on koronaviruspandemian Finnairille aiheuttamat ongelmat, joiden takia 
valtio on joutunut osallistumaan yhtiön rahoittamiseen eri tavoin.

Valtion suoraan omistamia yhtiöitä on 66 kappaletta.47 Tilastokeskuksen yritystilastojen 
tietojen mukaan suoraan ja välillisesti valtioenemmistöisiä yhtiöitä oli 241 vuonna 2019. 
Suomen valtioenemmistöisillä yrityksillä on vähän velkaa suhteessa bkt:hen verrattuna 
muihin maihin (kuvio 32). Kun valtion omistamien julkisten yritysten keskinäiset konser-
nivelat sulautetaan, on velan määrä noin 11 prosenttia suhteessa bkt:hen eli 27 miljardia 
euroa. Tästä velasta noin 11,5 miljardia euroa on valtion omistamien rahoituslaitosten vel-
kaa ja noin 15,6 miljardia euroa muilla toimialoilla toimivien yritysten velkaa. Liikevoitol-
taan tappiollisilla yhtiöillä oli velkaa noin 8 miljardia euroa.

47  Hallituksen vuosikertomus 2020
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Kuvio 32. Julkisomisteisten yritysten velat suhteessa bkt:hen vuonna 2019, %

Lähde: Eurostat, sulauttamaton velka

5.7 Ympäristövahinkoihin liittyvät vastuut
Ympäristövahinkojen toissijaisilla vastuujärjestelmillä varaudutaan ympäristövahinkojen 
ja niiden uhkien torjunnasta ja hallinnasta johtuvien kustannusten korvaamiseen ja ennal-
listamistoimien toteuttamiseen sekä ympäristövahinkojen korvaamiseen vahingonkär-
sijöille, kun aiheuttaja on maksukyvytön, tuntematon tai tavoittamattomissa. Suomessa 
näitä järjestelmiä ovat nykyisin ympäristövahinkovakuutuslakiin (YVVL, 81/1998) perus-
tuva pakollinen vakuutus ja öljysuojarahasto. Viimekätisenä rahoituksena on lisäksi valtion 
budjettirahoitus. Järjestelmiin kuuluu myös valtion talousarviossa vahvistetun määrärahan 
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mukainen tukijärjestelmä vanhojen pilaantuneiden alueiden pilaantuneisuuden selvittä-
misen ja puhdistamisen tukemiseksi. Lisäksi kunnat rahoittavat vanhojen pilaantuneiden 
maaperä- ja pohjavesikohteiden kunnostamista.

Valtion budjetista on rahoitettu vuodesta 2013 alkaen vakavien ympäristöriskien hallin-
taa ja ympäristön pilaantumisen vaaratilanteiden torjuntaa kahdeksassa eri tapauksessa. 
Kaikki tapaukset liittyvät yritysten talousvaikeuksiin, ja yritykset ovat tyypillisesti menneet 
konkurssiin. Syyskuuhun 2021 mennessä rahoitusta on myönnetty valtion talousarviosta 
yhteensä noin 153 miljoonaa euroa. Tästä summasta Talvivaaran osuus on selvästi merkit-
tävin, noin 127 miljoonaa euroa. 

Tämä on osoittanut, että nykyiset ympäristövahinkojen toissijaiset vastuujärjestelmät ja 
vakuudet eivät kata kaikkia tarvittavia tilanteita, eivätkä toimi parhaalla mahdollisella 
tavalla. Ympäristöministeriön asettaman lainsäädäntöhankkeen tarkoituksena on luoda 
nykyistä kattavammat ympäristövahinkojen toissijaiset vastuujärjestelmät. Tavoitteena on, 
että toiminnanharjoittajien ympäristövelvoitteet tulevat hoidetuksi mahdollisimman pit-
källe ilman valtion väliintuloa. Ehdotus hallituksen esitykseksi on tarkoitus antaa eduskun-
nalle vuonna 2022.
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6 Stressiskenaario

	y Suomen kyky vastaanottaa negatiivinen makrotaloudellinen sokki on koro-
naviruskriisin myötä entisestään heikentynyt. Koronaviruspandemian aiheut-
tama talouden taantuma ja sen lieventämiseksi tehdyt tukitoimet ovat teh-
neet julkisesta taloudesta hyvin alijäämäisen ja julkinen talous on velkaantu-
nut nopeasti.

	y Laaditun stressitestin kaltaisessa tilanteessa, jossa koronaviruspandemia 
pahenee uudelleen ja tartuntojen rajoittamiseksi joudutaan jälleen turvautu-
maan erilaisiin rajoitustoimiin, Suomen julkisen talouden tilanne heikkenee 
edelleen merkittävästi. Tarkastellussa skenaariossa julkisen velan bkt-suhde 
kasvaa noin 78 prosenttiin vuoteen 2023 mennessä. Valtion takausvastuiden 
osittainen realisoituminen heikentäisi entisestään julkisen talouden alijäämää 
ja kasvattaisi velkasuhdetta. 

Äkillisen suhdannetilanteen heikkenemisen vaikutuksia julkiselle taloudelle arvioidaan jul-
kisen talouden stressitestillä. Stressitestissä kuvataan skenaarion avulla suhdanteen heik-
kenemisen ja ehdollisten vastuiden laukeamisen vaikutuksia julkisen talouden tunnus-
lukuihin, kuten tuloihin, menoihin, rahoitusasemaan ja velkaantumiseen. Lisäksi skenaa-
riossa tarkastellaan vaikutuksia valtion varoihin ja nettovelkaan. 

Stressiskenaarion mukainen kehitys ei ole ennuste. Skenaarion tarkoituksena on kuvata 
vakavan taloudellisen ja rahoitusmarkkinoiden häiriön mahdollisia vaikutuksia julkiseen 
talouteen. 

Stressitesti perustuu EKP:n talousennusteen heikon talouskehityksen mukaiseen skenaa-
rioon.48 Rahoitusmarkkinoita koskevat oletukset tulevat Euroopan pankkiviranomaisen 
pankkien stressitestauksessa käyttämästä skenaariosta.49 

48  EKP:n kesäkuun 2021 ennuste 
49  EBA:n vuoden 2021 skenaario 
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6.1 Stressitestin oletukset

Stressitestissä Covid-19-pandemia pahenee vuoden 2021 aikana. Tartuntojen määrän ole-
tetaan kasvavan uusien virusvarianttien ja rokotteiden tehon heikentyessä. Skenaariossa 
pandemia ja sen rajaamiseksi tehdyt toimet heikentävät talouskasvua, kasvattavat työttö-
myyttä ja aiheuttavat rahoitus- ja reaalivarallisuuden arvon supistumisen. Erityisesti rahoi-
tusmarkkinoilla esiintyy suuria häiriöitä ja pörssikurssit romahtavat ja toipuvat hitaasti. 
Rajoitustoimia päästään poistamaan vasta vuoden 2023 aikana. Taloustilannetta pahentaa 
taantuman aiheuttamat konkurssit, mikä kasvattaa kotitalouksien ja yritysten lainanhoi-
tokuluja. Inflaatio hidastuu, samoin ansiotason nousu. Yritysten voitot supistuvat rajusti. 
Suomen julkisen velan korko kuitenkin laskee sijoittajien kysynnän siirtyessä maihin, joi-
den velkaantuminen on suhteellisesti vähäisempää.

Taulukko 4. Perusuran ja riskiskenaarion muuttujia

  EKP: stressiskenaario syksy 2021 

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

  2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

BKT:n volyymi* 3,3 2,9 1,4 -1,6 -2,4 0,2 1,7 0,5 1,6

Yksityisen kulutuksen 
volyymi***

3,2 3,8 2,0 -1,6 -2,0 0,1 3,2 3,8 2,0

Inflaatio* 1,8 1,6 1,7 0,0 -0,3 -0,4 1,8 1,3 1,3

Ansiotasoindeksi*** 2,3 3,0 2,5 -0,4 -0,7 -0,2 2,3 3,0 2,5

Työttömyysaste, taso* 7,8 6,8 6,4 0,3 1,1 1,2 8,1 7,9 7,6

Valtion lainan 10v korko, 
taso*

-0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 -0,4 -0,6 -0,4 -0,4

Asuntohinnat EBA, muutos 
perusurasta**

      -5,0 -8,3 -5,6      

Liikekiinteistöt EBA, 
muutos perusurasta**

      -21,0 -16,0 -6,3      

Pörssikurssit EBA, muutos 
perusurasta**

      -50,0 -45,0 -35,0      

*EKP, ** EBA, *** VM
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Skenaariossa Suomen bkt:n kasvu jää vuonna 2021 1,6 prosenttiyksikköä perusuraa hei-
kommaksi. Seuraavana vuonna kasvu jää 2,4 prosenttiyksikköä heikommaksi ja vuonna 
2023 bkt:n vuosikasvu ylittää perusuran kasvun. Kumulatiivisesti talouskasvu on hieman 
alle neljä prosenttia heikompi kuin perusurassa. Työttömyysaste nousee 1,2 prosenttiyksik-
köä korkeammaksi 7,6 prosenttiin. 

Suurimmat vaikutukset kriisistä näkyvät rahoitusmarkkinoilla. Pörssikurssit romahtavat 50 
prosenttia ja toipuvat hitaasti ollen vielä kolmanneksen huipustaan vuonna 2023. Asun-
tojen ja liikekiinteistöjen hinnat jäävät myös alamaihin, noin kuusi prosenttia verrattuna 
perusuraan. 

Skenaarion perusurana on valtiovarainministeriön syksyn 2021 taloudellisen katsauksen 
ennuste.

Kuvio 33. Bruttokansantuotteen kasvu perusuralla ja stressiskenaariossa 

6.2 Skenaarion vaikutukset julkiseen talouteen

Stressiskenaarion mukainen taloudellinen kehitys heikentää julkista taloutta.50 Talouskas-
vun supistuminen vähentää verotuloja. Etuusmenot kasvavat työttömyyden kasvun takia. 

50  Sokin vaikutuksia julkiseen talouteen on arvioitu valtiovarainministeriössä kehitetyllä 
julkisen talouden skenaariomallilla suhteessa VM:n syksyn 2021 taloudellisen katsauksen 
ennusteisiin.
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Skenaariossa oletetaan, että finanssipolitiikka pysyy muuttumattomana eli julkista taloutta 
ei elvytetä uusin päätöksin tai politiikkamuutoksin, mutta automaattiset vakauttajat toimi-
vat vapaasti. Skenaariossa ei oleteta myöskään uusia pandemian aiheuttamia menoja ter-
veydenhoitoon tai yritystukiin. Pörssikurssien romahtamisen vaikutusta työeläkelaitosten 
vakavaraisuuteen ei myöskään tarkastella skenaariossa.

Työllisyyden lasku ja ansiotason hitaampi kasvu alentavat palkkasummaa ja siten tulove-
roja ja saatuja sosiaaliturvamaksuja. Yksityisen kulutuksen ja hintojen supistuminen taas 
vähentävät välillisten verojen, erityisesti arvonlisäveron tuottoa. Omaisuustulot vähene-
vät korkotason supistuessa ja osakkeiden arvon romahtaessa, erityisesti työeläkelaitoksilla. 
Julkisen talouden tulot supistuvat vuoden 2023 tasossa noin 5,1 miljardia euroa verrattuna 
perusuraan. Suurin vaikutus julkisen talouden tuloihin johtuu omaisuustulojen supistumi-
sesta noin 2,1 miljardilla eurolla, toiseksi suurin välittömien verojen supistumisesta yli mil-
jardilla eurolla sekä välillisten verojen supistumisesta lähes miljardilla eurolla. 

Skenaariolla on julkisen talouden menoihin erisuuntaisia vaikutuksia. Korkotason laskiessa 
julkisen velan korkomenot vähentyvät velan määrän kasvusta huolimatta. Hinta- ja ansio-
tason lasku vähentää valtion ja kuntien palkkaus- ja toimintakustannuksia. Menot kasvavat 
taas työttömyysmenojen ja muiden sosiaalietuuksien kasvaessa lähes miljardilla eurolla 
verrattuna perusuraan vuonna 2023. Muiden menojen supistuessa menot kuitenkin pie-
nenevät noin 500 miljoonaa euroa verrattuna perusuraan. Julkisyhteisöjen sulautettujen 
kokonaismenojen bkt-suhde kasvaa bkt:n pienentyessä noin 56 prosenttiin, noin 2,2 pro-
senttiyksikköä perusuraa suuremmaksi.

6.3 Ehdolliset vastuut stressiskenaariossa
Valtiolla on merkittävä määrä takauksia ja muita ehdollisia vastuista. Koronaviruskriisi on 
myös tuonut uusia vastuita. Ehdollisten vastuiden roolia stressitestissä tarkastellaan keskit-
tymällä Finnveraan ja Valtion asuntorahastoon. Niihin liittyvät vastuut muodostavat suu-
rimman osan valtion ehdollisista vastuista. 

Skenaariossa oletetaan, että pandemian aiheuttama taantuma aiheuttaisi Finnveran 
takausten kohteena olevalla toimialalla ongelmia, jotka ajaisivat 2–3 suurinta takausasia-
kasta maksukyvyttömyyteen. Oletuksella pyritään havainnollistamaan vienninrahoituksen 
vastuiden keskittymäriskiä, eikä se liity suurimpien asiakkaiden vakavaraisuuteen. 

Skenaarion mukaan vakuudet kattavat noin puolet suurimpien takausasiakkaiden takaus-
saatavista, mutta niiden jälkeenkin kokonaistappiot nousisivat 1,4 miljardiin euroon. Tap-
piot tyhjentäisivät molemmat vientirahoituksen riskipuskurit (Finnveran vientitakuu- ja eri-
tyistakaustoiminnan rahasto sekä Valtiontakuurahasto). Valtiontakuurahaston tyhjenemi-
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nen kasvattaa julkisen talouden alijäämää, syö kassavaroja ja lisää velanottotarvetta, koska 
Valtiontakuurahasto on yhdystilin kautta yhteydessä valtion kassaan. Finnveran vientita-
kuu- ja erityistakuutoiminnan rahaston tappiot eivät näkyisi valtion alijäämässä tai kassa-
varoissa, mutta skenaariossa oletetaan, että Finnveraa pääomitetaan tappioiden kattami-
seksi yhteensä 700 miljoonalla eurolla vuosina 2021–2023.

Valtion asuntorahaston osalta skenaariossa oletetaan, että asuntojen hintojen laskun 
myötä yksittäinen suuri 1,4 miljardin euron asiakaskokonaisuus ajautuu maksukyvyttö-
mäksi. Kiinteistövakuuksien realisoituminen kattaa 50 prosenttia vastuista, joten luotto-
tappiota syntyy 700 miljoonaa euroa. Asuntorahastolla on kassavaroja noin 2,7 miljardia 
euroa, joten takausvastuiden suorittamiseksi ei tarvita budjettirahoitusta, eikä myöskään 
pääomitustarvetta synny. Vaikka takausvastuiden laukeamisella ei ole suoria budjettivai-
kutuksia, johtaa se valtion kassavarojen vähenemiseen, koska myös asuntorahaston kassa 
on yhdystilin kautta osa valtion kassaa, jolloin valtio joutuu lisäämään velkaa 700 miljoo-
naa euroa pitääkseen kassavarat riittävällä tasolla. 

Kokonaisuutena ehdolliset vastuut aiheuttavat 2,1 miljardin euron tappiot vuoden 2023 
tasolla, kun vakuudet on saatu realisoitua. Julkinen velka ei suoraan kasva ehdollisten vas-
tuiden realisoitumisen kautta, koska rahastojen purkautumisella ei ole velkavaikutuksia ja 
Finnveran pääomitukseen tarvittava rahavirta saadaan katettua Asuntorahaston kiinteistö-
vakuuksia realisoimalla. Valtion kassavarojen pitäminen perusuran mukaisella tasolla vaatii 
kuitenkin velanoton lisäämistä 2,1 miljardilla eurolla.

6.4 Skenaarion vaikutukset valtion rahoitusvarallisuuteen
Taloudellisessa kriisissä myös valtion varojen kehityksellä on merkitystä. Rahoitusmarkki-
noiden epävarmuus ja hintojen muutokset vaikuttavat valtion omistusten arvoon. Valtiolla 
oli rahoitusvarallisuutta vuoden 2020 lopulla 119,4 miljardia euroa, joista 20,9 miljardia 
euroa oli Valtion eläkerahastolla51 ja loput muilla valtionhallintoon luetuilla yksiköillä. 

Perusurassa valtion osakevarojen bkt-suhteen oletetaan pysyvän ennallaan. Valtion omisti 
noteerattuja osakkeita ja osakerahastoja vuoden 2020 lopulla lähes 48 miljardin euron 
arvosta.

51  Valtion eläkerahasto kuuluu kansantalouden tilinpidon sektoriluokituksessa työeläkelai-
toksiin, ei valtionhallintoon. Tässä tarkastelussa VER:in omaisuus luetaan valtion varoiksi.
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Kuvio 34. Valtion rahoitusvarallisuuden kehitys stressiskenaariossa, % bkt:sta

Valtion rahoitusvarallisuus supistuu stressiskenaariossa osakevarallisuuden rajun laskun 
myötä 33 miljardia euroa vuonna 2021 eli noin 26 prosenttia verrattuna perusuraan (kuvio 
34). Osakemarkkinat toipuvat skenaariossa vuonna 2023 vain osittain ja valtion varat jää-
vät vielä 25 miljardia euroa, eli noin 18 prosenttia, perusurasta. Sokin ei oleteta vaikutta-
van valtion muihin saamisiin, kuten eurokriisin aikana myönnettyihin lainoihin, kiinteis-
töyhtiöiden arvoon, yliopistojen omaisuuteen, valtion omistamien noteeraamattomien 
yhtiöiden kirjanpitoarvoon tai muihin saamisiin.

6.5 Julkisen talouden kehitys stressiskenaariossa 
Suomen julkisen talouden tila lähivuosina on jo perusurassa heikentynyt. Talouteen koh-
distui merkittävä sokki vuonna 2020. Pandemian aiheuttama taantuma ja sen vaikutuksen 
lieventämiseksi tehdyt toimet ovat tehneet julkisesta taloudesta hyvin alijäämäisen ja vel-
kaantuminen kasvaa nopeasti. Julkisen talouden velkasuhde on 10 prosenttiyksikköä krii-
siä edeltävää arviota korkeammalla ja nousevalla uralla. 

Julkisen talouden tilanne edelleen huonontuu stressiskenaariossa (kuvio 35). Verrat-
tuna perusuraan julkisen talouden rahoitusasema heikkenee noin 1,8 prosenttiyksik-
köä suhteessa bkt:hen. Julkisen velan suhde bkt:hen kasvaa noin 78 prosenttiin, yli 5 pro-
senttiyksikköä perusuraa suuremmaksi (kuvio 36). Kriisin vaikutukset eivät näy niin vah-
vasti velassa, koska iso osa vaikutuksesta kohdistuu työeläkesektoriin, jonka rahastoihin 
kriisi vaikuttaa merkittävästi. Skenaariossa menojen kasvua hillitsee korkomenojen lasku, 
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mutta kasvanut velkamäärä kasvattaa myös riskiä korkotason vaihteluista tulevaisuudessa. 
Takausvastuiden laukeaminen heikentäisi tilannetta entisestään heikentämällä alijäämää 
ja kasvattamalla velkasuhdetta. Tässä skenaariossa ei oleteta tehtävän päätösperäisiä tuki-
toimia, jotka heikensivät julkista taloutta vuosina 2020 ja 2021.

Valtion nettovelka oli ennen vuoden 2008 finanssikriisiä negatiivinen eli rahoitusvarat ylit-
tivät velat. Kriisin jälkeen nettovelan bkt-suhde on noussut n. 15–20 prosentin tasolle. Ske-
naariossa rahoitusmarkkinoiden suuret arvonmuutokset vaikuttavat merkittävästi valtion 
varallisuuteen, ja valtion nettovelka kasvaa 30 prosenttiin (kuvio 37). Rahoitusvarojen arvo 
jää ainakin lyhyellä aikavälillä selvästi perusuraa matalammalle tasolle.

Kuvio 35. Sokin vaikutus julkisen talouden rahoitusasemaan, % bkt:sta
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Kuvio 36. Sokin vaikutus julkisen talouden velkaan, % bkt:sta

Kuvio 37. Sokin vaikutus valtion nettovelkaan, % bkt:sta
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Liitteet

Liite 1  Valtion taloudellisten vastuiden luokittelusta

Vastuu/velvoite Suora  
kaikissa olosuhteissa velvoittava

Ehdollinen 
jonkin tapahtuman toteutuessa 

velvoittava

Avoin 
Oikeudellisesti 
velvoittava

• talousarvion menot

• laina, koronmaksu

• elinkaarimallin palvelumaksut

• muut lakiin perustuvat tai 
sopimusperusteiset velvoitteet

• valtiontakuu ja -takaus (mukaan lukien 
vientitakuu)

• vaadittaessa maksettavat 
pääomaosuudet kansainvälisissä 
rahoituslaitoksissa

• ilmastovastuut

• ydinvastuu 

Piilevä 
Yhteiskunnallisesti /  
poliittisesti 
velvoittava

•  kansalaisten perusturva • talletussuoja ja muu pankkisektorin 
tuki

• valtionyhtiöiden pääomitus tai 
maksuvalmiuden turvaaminen

• kuntasektorin taloudellinen tuki

• ympäristövastuut, katastrofit, ulkoinen 
ja sisäinen turvallisuus 

Lähde: VM
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Liite 2    Valtiontakaukset ja -takuut, voimassa oleva määrä eriteltyinä  
2010–2020, mrd. euroa 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Muutos 
2019–
2020

Finnvera* 12,8 14,0 14,8 14,6 17,5  22,6 22,6 27,7 30,3 32,6 31,6 -3,1 %

 Vientitakuutoiminta 8,9 10,4 11,2 11,0 12,6 16,3 15,3 19,0 19,7 20,9 19,5 -6,7 %

   Kotimainen 
vastuukanta

2,8 2,8 2,7 2,5 2,3 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 2,4 26,3 %

  Valtiotakaukset  
  varainhankinnalle

1,0 0,9 0,9 1,1 2,6 3,9 4,9 6,5 8,7 9,7 9,7 0 %

Opintolainat 1,4 1,4 1,5 1,6 1,8 2,0 2,3 2,7 3,4 4,0 4,5 12,5 %

ERVV -   0,5 5,1 6,2 6,6 6,2 6,3 7,0 7,0 7,0 6,8 -2,9 %

Suomen Pankki 0,4 0,6 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,4 0,5 0,6 0,6 0 %

Valtion rahastot 7,9 9,2 10,2 11,2 11,8 12,3 13,2 13,8 14,6 15,5 16,5 6,5 %

   Valtion asunto- 
  rahasto

7,9 9,1 10,2 11,1 11,8 12,3 13,1 13,7 14,5 15,3 16,4 6,7%

  Maatilatalouden 
  kehittämisrahasto

0,0 0,0 0,0 0,0 ,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 2,3 %

  Valtiontakuurahasto 0,1 0,0 0,0 0,0 -   -   -   -   -   - - -

  Covid-19-tukitoimet 1,4 -

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

Yhteensä 23,2 26,8 33,7 35,0 39,2 44,2 46,1 52,1 56,6 60,2 62,0 3,0 %

* Vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan takaus- ja takuumäärässä on otettu huomioon voimassa olevat vastuut 
(nostetut ja nostamattomat). Suomen Vientiluotto Oy:n myöntämien vientiluottojen takaisinmaksuihin liittyvän 
riskin kattaa emoyhtiö Finnveran myöntämä vientitakuu. Finnveran EMTN- ja ECP-lainaohjelmien alla tehtävällä 
varainhankinnalla on valtion takaus. Siltä osin kuin valtion takaamaa velkaa on käytetty vientiluottojen rahoittami-
seen, valtion vastuu ei ole vientitakuiden ja varainhankinnan valtiontakausten osalta kahdenkertainen, mutta ne 
voivat realisoitua eri tekijöiden johdosta eri ajankohtana. 

Lähteet: Valtiokonttori, valtiovarainministeriö ja työ- ja elinkeinoministeriö
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