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Valtion vastuut ovat olleet pitkdan kasvu-uralla. Ne ovat kasvaneet paitsi nimellisarvoisesti
myds suhteessa talouden kokoon. Koronaviruspandemia on osaltaan vield voimistanut tata
pidemman aikavalin kehitysta.

Valtionvelka oli vield finanssikriisin kynnykselld vuonna 2008 54 miljardia euroa, mika oli
noin 28 prosenttia suhteessa kokonaistuotantoon. Vuoden 2020 lopussa velan maara oli jo
noin 125 miljardia euroa ja lahes 53 prosenttia suhteessa bkt:hen. Euromaardinen velka on
siis yli kaksinkertaistunut reilussa vuosikymmenessa ja myos suhteellinen velka on ldhes
kaksinkertaistunut.

Velan tavoin myds valtion ehdolliset vastuut ovat olleet pitkddn voimakkaassa kasvussa. Viime
vuosikymmenen alussa valtion takaus- ja takuuvastuut olivat noin 23 miljardia euroa eli noin
12 prosenttia suhteessa bkt:hen. Vuoden 2020 lopussa vastuut olivat jo 62 miljardia euroa,
mika oli yli 26 prosenttia suhteessa kokonaistuotantoon.

Vastuiden voimakas ja pitkdan jatkunut kasvu yhdistettyna maltillisiin pidemman aikavalin
kasvunakymiin herattaa huolta valtion riskinkantokyvystd. Tulevina vuosina olisikin tarkea
vahvistaa julkisen talouden kestavyytta, jotta Suomella olisi valmiudet kohdata uusi
mahdollinen negatiivinen talouden sokki.
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Statens ansvarsforbindelser har 6kat redan under en ldngre tid. De har 6kat férutom nominellt
ocksa i forhallande till ekonomins storlek. Covid-19-pandemin har for sin del starkt denna
langsiktiga utveckling ytterligare.

Statsskulden var 54 miljarder euro fore finanskrisen ar 2008, vilket var cirka 28 procent i
forhallande till totalproduktionen. | slutet av 2020 uppgick skulden redan till cirka 125 miljarder
och nastan 53 procent i férhallande till BNP. Skuldbeloppet i euro har alltsa mer dn férdubblats
under ett drygt artionde och dven den relativa skulden har nastan fordubblats.

I likhet med skulden har ocksa statens villkorade ataganden 6kat kraftigt under en langre tid.
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miljarder euro, dvs. cirka 12 procent i forhallande till BNP. | slutet av 2020 uppgick atagandena
redan till ca 62 miljarder euro, vilket dr ca 26 procent i forhallande till bruttonationalprodukten.

Den kraftiga och langvariga 6kningen av dtagandena i kombination med aterhdllsamma
tillvaxtutsikter pa langre sikt vacker oro for statens risktackningskapacitet. Under de
kommande aren ar det darfor viktigt att starka den offentliga ekonomins hallbarhet for att
Finland ska kunna klara av eventuella nya negativa ekonomiska chocker.
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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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YHTEENVETO

Talouden toimintaymparistéa on kahden viime vuoden aikana muokannut voimallisesti
Covid-19-pandemia. Pandemian puhjettua kevaalld 2020 Suomessa ja muualla maailmalla
jouduttiin turvautumaan laaja-alaisiin rajoitustoimiin koronaviruksen leviamisen esta-
miseksi, mika muutti merkittavasti talouden tilannekuvaa. Kriisin alkuvaiheessa laaditut
talousennusteet osoittautuivat kuitenkin todellista kehitysta synkemmiksi. Esimerkiksi val-
tiovarainministerio arvioi vield lokakuussa 2020 bruttokansantuotteen supistuvan 4,5 pro-
senttia vuonna 2020. Taman hetken tietojen mukaan talous supistui kuitenkin ainoastaan
2,8 prosenttia. Tasta huolimatta pudotus oli kuitenkin suurin sitten vuoden 2009.

Rokotusten kadyttoonotto on mahdollistanut asetettujen rajoituksien asteittaista purka-
mista, mikd yhdessa vientikysynndn voimakkaan elpymisen kanssa on johtanut talouskas-
vun nopeaan elpymiseen ja nakymien parantumiseen. Tuoreimpien ennusteiden mukaan
talouskasvu asettuisi tdna ja ensi vuonna 2-3 prosenttiin ja talouden kokonaisaktiviteetti
saavuttaisi pandemiaa edeltdavan tason jo kuluvan vuoden loppuun mennessa.

Vaikka talous nayttaa taman hetken tietojen valossa toipuvan koronaviruskriisin aiheutta-
masta ahdingosta verrattain ripeasti, on koronaviruskriisilla ollut huomattavia vaikutuk-
sia valtion vastuiden kehitykseen ja riskiasemaan. Vuoden 2020 kokonaistuotannon mer-
kittadva pudotus sekd moninaiset julkisen vallan tukitoimenpiteet, joilla pyrittiin lieventa-
maan 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
maara oli jo noin 125 miljardia euroa ja Idhes 53 prosenttia suhteessa bkt:hen.

On tarkeda huomata, etta valtion suorien vastuiden kasvun taustalla ei vaikuta yksin koro-
naviruspandemia, vaan kyse on paljon pidemman aikavalin kehitystrendista. Valtionvelka
on sekd nimellisarvoisesti ettd suhteessa talouden kokoon kasvanut huomattavasti viimei-
sen reilun vuosikymmenen ajan. Vuonna 2008 valtiolla oli velkaa noin 54 miljardia euroa,
mika oli noin 28 prosenttia suhteessa kokonaistuotantoon. Euromaarainen velka on siis yli
kaksinkertaistunut 13 vuodessa ja my6s suhteellinen velka on lahes kaksinkertaistunut.

Valtion riskiasemaan ja kykyyn kantaa negatiivisia makrotalouden sokkeja vaikuttavat
my®os valtion ehdolliset vastuut. Myos ne ovat olleet pitkadn 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, mika on yli 26 prosenttia suhteessa kokonaistuotantoon.

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

Valtion takaus- ja takuuvastuiden riskeja lisaa niiden keskittynyt luonne. Vastuut ovat voi-
makkaasti keskittyneet tietyille toimialoille ja yrityksille. Tahan sisaltyvat riskit ovat tul-
leet nékyviksi koronaviruspandemiassa. Risteilytoimiala on erds pahiten pandemiasta kar-
sinyt toimiala. Pandemia kaytannossa keskeytti koko alan toiminnan joksikin aikaa. Toi-
mialan osuus Finnveran vienninrahoituksen vastuista on huomattava, ja tama nakyi koko
Finnvera-konsernin tuloksessa kaantden vuoden 2020 tuloksen 748 miljoonaa euroa
tappiolliseksi.

Valtion kokonaisriskiasemaan vaikuttavat myds niin sanotut piilevat vastuut. Nama eivat
ole valtiota oikeudellisesti velvoittavia, mutta poliittisten ja yhteiskunnallisten tekijoiden
takia valtion voidaan odottaa kantavan niista viimekatisen vastuun. Yksi keskeinen val-
tion piileva vastuu koskee pankkisektoria. Pankkikriisien historia on osoittanut, etta laajo-
jen pankkikriisien yhteiskunnalliset kustannukset ovat, tai niiden arvioidaan olevan, niin
merkittavia, etta valtiot ovat joutuneet tukitoimillaan varmistamaan rahoituspalveluiden
jatkuvuuden.

Suomalaiset pankit selvisivat vuodesta 2020 hyvin, ja niiden tulokset ovat olleet vahvoja.
Pelattya yritysten konkurssiaaltoa ei ole tullut ja jarjestamattomat luotot ovat pysyneet
maltillisella tasolla. My6s Euroopan pankkiviranomaisen tekemien stressitestien tulosten
valossa suomalaisten pankkien vakavaraisuus on hyva ja pankit kestaisivat toimintaympa-
ristdn voimakkaankin heikentymisen.

Toinen keskeinen valtion piileva 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
my®ds valtiontalouteen.

1 Luku pitaa sisallaan myos vientiluottojen varainhankinnan valtion takaukset. Vientiluot-
tojen luottoriski katetaan vientitakuulla eli valtion vastuu ei ole tdman osalta kahdenkertai-
nen, mutta ne voivat realisoitua eri tekijoiden johdosta eri ajankohtana.
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Kuntien velkamaara on kasvanut huomattavasti viime vuosina. Kunnilla oli velkaa viime
vuoden lopussa noin 19 miljardia euroa. Kuntien lainamaara on lahes viisinkertaistunut 20
vuodessa. Kuntien takauskannassa muutokset ovat sen sijaan olleet véhaisempia viimeis-
ten vuosien aikana. Takausten maara on pysytellyt alle kymmenen miljardin euron.

Valtion vastuiden pitkdan jatkuneen merkittavan kasvun voidaan sanoa heikentdneen val-
tion riskinkantokykya. Yksi tapa tarkastella asiaa on julkisen talouden stressitesti. Rapor-
tissa laadittu stressitesti nojautuu Euroopan keskuspankin (EKP) kesakuun talousennus-
teen mukaiseen heikon talouskehityksen mukaiseen skenaarioon. Tarkasteluun on lisaksi
yhdistetty Euroopan pankkiviranomaisen (European Banking Authority, EBA) pankkien
stressitestauksessa kayttama skenaario rahoitusmarkkinoiden kehityksesta.

Stressitestissa koronaviruspandemia pahenee uudelleen vuoden 2021 aikana. Skenaa-
riossa pandemia ja sen rajaamiseksi tehtavat toimet heikentavat talouskasvua, kasvatta-
vat tyottomyyttd ja aiheuttavat rahoitusvarallisuuden arvon supistumisen. Skenaariossa
Suomen talouskasvu jaa kolmen vuoden tarkastelujaksolla yhteensa hieman alle nelja pro-
senttia heikommaksi kuin perusurassa.

Julkisen talouden tilanne, joka oli jo lIaht6tilanteessa haastava, huononee stressiskenaa-
riossa edelleen huomattavasti. Alijadma kasvaa noin 1,8 prosenttiyksikkda suhteessa talou-
den kokonaistuotantoon verrattuna perusuran mukaiseen kehitykseen. Julkisen velan bkt-
suhde kasvaa noin 78 prosenttiin, mika on yli viisi prosenttiyksikkda suurempi verrattuna
perusuraan.

Taloudellisessa kriisissa ja valtion riskinkantokyvyn kannalta myds valtion varallisuudella ja
sen kehityksella on merkitysta. Valtion rahoitusvarallisuus oli vuoden 2020 lopulla yli 119
miljardia euroa. Stressiskenaariossa tarkasteltiin rahoitusmarkkinoiden epavarmuuden ja
hintojen muutosten vaikutusta valtion rahoitusvarallisuuteen ja nettovelka-asemaan. Ske-
naariossa valtion rahoitusvarallisuus pienenee osakkeiden hintojen rajun laskun myéta 33
miljardia euroa vuonna 2021. Hinnat korjaantuvat tarkasteluajanjakson loppua kohden
vain osittain ja valtion varat jadvat vield vuonna 2023 noin 25 miljardia euroa perusurasta.

Rahoitusvarallisuuden pienentyminen nakyy myos valtion nettovelka-asemassa. Valtion
nettovelka oli vield ennen finanssikriisia 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 padaomittamiselle. Mydskaan euroalu-

een velkakriisin ei oleteta karjistyvan uudelleen eikda euromaiden rahoitustukiohjelmista
realisoituvan vastuita maksettavaksi. Tallaisten hantdriskien mahdollisuutta ei voida kui-
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tenkaan poissulkea. Laajemman pankki- tai velkakriisin oloissa negatiiviset vaikutukset jul-
kiseen talouteen olisivat viela kertaluokkaa suuremmat kuin raportin stressitestissa.

Valtiovarainministerion katsauksissa valtion taloudellisiin vastuisiin ja riskeihin on viime
vuosina nostettu esille huoli valtion vastuiden voimakkaasta kasvusta ja riskinkantoky-
vyn heikkenemisestd. Koronaviruskriisin ja sen seurannaisvaikutusten my6ta tama huoli
on entistd isompi. Tulevina vuosina olisikin tarkea vahvistaa julkisen talouden kestavyytta,
jotta Suomella olisi riittavat valmiudet kohdata uusi mahdollinen negatiivinen talouden
sokki.

1
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1 Johdanto

Valtion vastuut ovat olleet kasvussa jo pitkaan. Covid-19-pandemia ja sen seurannaisvai-
kutukset ovat viela osaltaan karjistaneet tilannetta. Valtiolla oli viime vuoden lopussa vel-
kaa noin 125 miljardia euroa eli ldhes 53 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen.
Finanssikriisin kynnyksella vuonna 2008 valtionvelan maara oli noin 54 miljardia euroa,
mika oli noin 28 prosenttia kokonaistuotannon arvosta. Euromaérdinen velka on siis yli
kaksinkertaistunut 13 vuodessa ja myos suhteellinen velka on lahes kaksinkertaistunut.

Valtion vastuita on samaan aikaan lisdnnyt valtion takaus- ja takuukannan huomattava
kasvu. Viime vuosikymmenella takaus- ja takuuvastuut kasvoivat Iahes neljalla kymme-
nelld miljardilla eurolla takauskannan ollessa viime vuoden lopussa 62 miljardia euroa eli
yli 26 prosenttia suhteessa kokonaistuotantoon.

Valtion kokonaisriskiaseman kannalta myds ns. piilevilla ehdollisilla vastuilla voi olla mer-
kitysta. Nama eivat ole valtiota sindnsa oikeudellisesti velvoittavia, mutta valtio saattaa
kuitenkin joutua kantamaan niista viimekatisen vastuun yhteiskunnallisten tai poliittis-
ten tekijoiden takia. Erds keskeinen piileva 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 myds
valtiontalouteen.

Valtion tavoin my&s kunnat ovat velkaantuneet huomattavasti viime vuosina. Kunnilla oli
velkaa viime vuoden lopussa noin 19 miljardia euroa, ja lainamaara on ldhes viisinkertais-
tunut kahden viimeisen vuosikymmenen aikana. Kunnilla oli viime vuoden lopussa myds
takauksia yli kahdeksan miljardia euroa, mutta muutokset kuntien takauskannassa ovat
olleet vahaisia viimeisten vuosien aikana.

Valtion vastuiden maaran muutokset ovat kokonaisuutena tarkasteltuna olleet merkit-
tavia. Tama on valtion riskinkantokyvyn kannalta ongelmallista, varsinkin kun samanai-
kaisesti pidemman aikavalin talouden kasvunakymat ovat varsin mallitilliset. Kasvunaky-
mid heikentdvat hyvin tiedossa olevat tekijat, tydvoiman maaran pienentyminen ja heikko
tuottavuuskehitys.

12
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Raportissa luodaan katsaus valtion vastuiden lisdksi valtion rahoitusvarallisuuden kehi-
tykseen. Tarkastelussa on pyritty hyddyntamaan mahdollisimman uusia aineistoja, jolloin
my6s koronakriisin vaikutuksia valtion riskiasemaan on pystytty paremmin arvioimaan.

Raportin rakenne on seuraava. Luvussa kaksi kuvataan yleista talouden toimintaymparis-
t64a ja siihen sisaltyvia riskeja. Luku kolme keskittyy valtion rahoitusvarallisuuteen. Luvussa
nelja kasitellaan valtion vastuita lahtien 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 viimeisessa luvussa esitetaan tulokset julkisen
talouden stressitestista, missa tarkastellaan akillisen suhdannetilanteen heikkenemisen
vaikutuksia julkisen talouden tunnuslukuihin.

13
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2 Toimintaymparisto

® Globaali talous on toipunut koronaviruskriisista alun perin ennakoitua
ripedmmin. IMF ennustaa maailmantaloudelle nopeaa kasvua télle ja ensi
vuodelle. Maiden ja talouden eri sektorien valilla on kuitenkin merkitta-

vid eroja palautumisessa ja IMF nakee lisdantynytta epavarmuutta lahitu-
levaisuuden nakymissa. Inflaatio on globaalisti kiihtynyt kuluvan vuoden
aikana tasoille, joita ei ole ndhty pitkdan aikaan. Inflaation kiihtyminen sel-
vasti yli keskuspankkien tavoitteiden on yksi keskeinen ldhitulevaisuuden
politiikkahaaste.

e Marraskuun lopussa Eteld-Afrikassa havaittu uusi koronavirusmuunnos (omi-
kronmuunnos) on aiheuttanut levottomuutta rahoitusmarkkinoilla ja viruk-
sen leviamisen estamiseksi useat valtiot ovat asettaneet matkustusrajoitteita.
Vield on kuitenkin liian aikaista arvioida uuden virusmuunnoksen vaikutuksia
talouden nakymiin.

® Suomen talous selvisi vuodesta 2020 ennakoitua vdhemmin 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 mys ensi vuonna, jonka jdlkeen se asettuu 1-2
prosenttiin.

® Rahoitusmarkkinat toipuivat rivakasti koronaviruspandemian aiheuttamasta
markkinamyllerryksesta kriisin alkuvaiheissa ja riskinottohalukkuus palasi
nayttavasti markkinoille. Vuoden 2021 aikana keskeiset osakeindeksit Yhdys-
valloissa ovat rikkoneet kaikkien aikojen hintaennatyksia ja Euroopassakin
osakekurssit ovat nousseet vahvasti yritysten hyvien tulosten myéta.

e Keskuspankkien yllapitamat hyvin kevyet rahoitusolot ovat heijastuneet osa-
kemarkkinoiden lisaksi my&s muiden varallisuuskohteiden hintakehitykseen.
Hinnat asunto- ja liikekiinteistdmarkkinoilla seka 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 toimintaymparisto ja sen muutokset vaikuttavat politiikkapaatosten ohella
riskeihin, jotka kohdistuvat suoraan tai epasuorasti valtion varoihin ja vastuisiin. Riskikat-
sauksessa hahmoteltu valtion varainhoitotalouden toimintaymparisté koostuu makrota-
louden ja rahoitusmarkkinoiden kokonaisuudesta.
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2.1 Talouden toipuminen koronaviruskriisista

Talla hetkelld (marraskuu 2021) ei ole olemassa luotettavaa arviota koronaviruspande-
mian tulevasta kehityksestd. Ennen kuin pandemia uusine virusvariantteineen saadaan
globaalilla tasolla lopullisesti hallintaan, tulee se vaikuttamaan talouskehitykseen tavalla,
jota on vaikea ennakoida. Vallitseva kasitys kuitenkin on, etta vahitellen rokotusten edis-
tyessd tauti menettda tehonsa ja rajoitukset voidaan purkaa. Ei ole kuitenkaan poissuljet-
tua, ettei pandemia esiintyisi myds tulevaisuudessa aaltoina, joita talouden rajoitustoimet
seuraisivat.

Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF) arvioi lokakuussa 20212, ettd maailmantalous tulee
kasvamaan tdna 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-
tain poikkeuksellista. Talouksien palautuminen koronaviruskriisista on IMF:n mukaan suo-
tuisalla uralla, mutta huolestuttava piirre siina on, etta palautumisen tahti uhkaa vaimen-
tua kehittyvissa maissa rokotusten hitaan edistymisen ja uusien virusmutaatioiden takia.
Kehittyneissa maissa ripedsti etenevat rokotukset ja mittava julkinen tuki yrityksille ja koti-
talouksille tukevat elpymistd.? Myos OECD kiinnitti viimeisimmdssa maailmantalouden kat-
sauksessaan huomiota elpymisen ja rokottamisen epatasaiseen jakautumiseen.* Palautu-
misen etenemistd on hidastanut myds kehittyneiden maiden tiettyihin sektoreihin (esi-
merkiksi auto- ja elektroniikkateollisuus) kohdistunut komponenttipula globaaleissa toi-
mitusketjuissa ilmenneiden ongelmien vuoksi.

Suomen tarkeimmilla vientimarkkinoilla Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa kansainvali-
silla ennustelaitoksilla (IMF, OECD, EKP) on hyvin samankaltainen lahivuosien ennustep-
rofiili: tand ja ensi vuonna ripedta kasvua, mutta vuodesta 2023 alkaen kasvu alkaa hidas-
tua. Ennusteet pohjautuvat oletuksiin finanssi- ja rahapoliittisen tuen jatkumisesta seka
rokotusten etenemisesta ja koronapandemian rajoitusten vdistymisesta. Euroopassa Suo-

2  World Economic Outlook, October 2021.

3 Suomen Pankki on koostanut tietoja, joiden mukaan julkinen koronatuen enimmais-
laajuus oli viime vuonna EU:ssa noin 2 500 miljardia euroa, joka vastasi 17,5 prosenttia
EU-alueen bkt:sta. Enimmadistuesta oli kdytdssa 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 yllapitaman Our World
-tilastotietokannan mukaan maailman vaestosta 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. Lahde: https://ourworldindata.org/
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men viennin kannalta tarkeiden markkinoiden talouskehitysta tukee myds mittava EU:n
elvytysvdline.

Vuonna 2020 Suomen talous supistui 2,8 prosenttia, joka oli selvasti odotettua vahemman,
mutta kuoppa oli kuitenkin syvin sitten finanssikriisin synkimman vuoden 2009. Kevaalla
2020 koronaviruspandemian iskiessa ja erilaisten rajoitusten astuessa voimaan talouden
nakymat olivat erittdin ankeat. Ennusteet talouden supistumisesta vuonna 2020 liikkuivat
viela keskikesallakin yleisesti 5-6 prosentin tietamissa. Rokotusten edistyessa, niita seuraa-
vien rajoitusten keventamisen ja vientikysynndn viridamisen ansiosta talous on elpynyt, ja
arvioiden mukaan tdana vuonna taloudellinen kokonaisaktiviteetti palautuu koronavirus-
kriisia edeltavalle tasolle. Finanssikriisin jalkeen vastaavaan kului karkeasti 10 vuotta. Vii-
meisimpien ennusteiden mukaan kuluvan ja ensi vuoden talouskasvu asettuisi 2-3 pro-
senttiin, jonka jalkeen se vaimenisi 1-2 prosenttiin.

Suomen talouden eri sektorien valilla on ollut suurta hajontaa palvelualojen karsittya
koronarajoitustoimien vaikutuksista selvasti enemman kuin teollisuustoimialan yrityk-

set. Palvelusektorin sisallakin on ollut voimakasta vaihtelua eri toimialojen valilla. Yritykset
ovat lomautuksilla ja julkisen tuen avulla onnistuneet ainakin toistaiseksi valttamaan pela-
tyn konkurssiaallon, joka olisi johtanut pahimmillaan ty6ttdmyyden jyrkkaan kasvuun. Vai-
kutusta on ollut myds konkurssisddntelyn tilapaisillda muutoksilla ja pankkien mydntamilla
lyhennysvapailla. Yritysten ja kotitalouksien selviytyminen tdhan asti koronaviruskriisista
suhteellisen pienin vaurioin on pitanyt pankkien luottotappiot vahdisina ja kannattavuu-
den kunnossa, mika on mahdollistanut rahoituksen jatkumisen.

Julkiset koronavirustukitoimet ovat olleet globaalisti erittdain mittavia ja ne ovat auttaneet
yrityksia ja kotitalouksia kriisin yli. Ne ovat kuitenkin johtaneet julkisen velan nopeaan
nousuun. IMF:n ennusteiden mukaan euroalueen keskimaardinen velkasuhde nousee tana
vuonna 97 prosenttiin (vuonna 2019 noin 84 prosenttia). Euroalueella korkein velkasuhde
olisi tdnd vuonna Kreikalla (211 prosenttia). My®s Italian bruttovelan bkt-suhde nousisi
156 prosenttiin ennen kuin se lahtisi hitaaseen laskuun. Velkaantumisen taso ja miten sen
kanssa toimitaan etenkin, jos korot nousevat, on yksi suurista haasteista talouspolitiikan
paattajille 1ahivuosina.

Inflaation kiihtyminen kysynnan voimakkaan elpymisen ja tarjontaongelmien myota on
ollut erityisen nopeaa Yhdysvalloissa. Jos IMF:n ennustama keskimdardinen inflaatio tana
vuonna nousee 4,3 prosenttiin, olisi se korkein taso sitten vuoden 1991. My6s euroalueella
inflaatio kiihtyi lokakuussa yli 4 prosentin ja nousee ennusteiden mukaan tand vuonna
keskimadrin yli kahteen prosenttiin muun muassa nopeasti nousseen energian hinnan
tyontamana. Kiihtynyt inflaatio on toimintaymparistdssa uusi piirre, johon talouden toimi-
joiden tulisi sopeutua, mutta energian ja etenkin laajasti Euroopassa lammitykseen kadyte-
tyn kaasun hinnan jyrkka nousu on herdttanyt huolta ja poliittistakin keskustelua. Yhdys-

16



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2021:67

valloissa inflaation kiihtyminen on heijastunut kesdsta alkaen myos kuluttajien luottamuk-
seen, joka on heikentynyt erityisesti odotusten osalta selvasti. Euroalueella tai EU-jasenval-
tioissa vastaavaa ilmiota ei ole vield havaittavissa. Keskeistad on, miten pitkaksi 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 ldhtien. Helmi-maaliskuussa 2020
markkinoilla toimijat herasivat viruksen aiheuttamaan uhkaan, jolloin tapahtui nopea
pako riskistd, ja osakemarkkinoilla hinnat laskivat jyrkasti ja riskipitoisempien korkosi-
joitusten tuotot hypahtivat ylospain. Tietyilla toimialoilla, kuten matkailu ja ravintolatoi-
minta, osakekurssit suorastaan romahtivat.> Markkinoiden sdikdahdys oli kuitenkin padosin
poistunut syksyyn mennessd, jolloin keskeiset osakeindeksit Yhdysvalloissa ja Euroopassa
olivat palautuneet ennen koronasokkia olleisiin lukemiin.

Taman jalkeen osakeindeksit ovat jatkaneet nousuaan. Vuoden 2021 aikana (15.11. men-
nessd) S&P 500 -indeksi on noussut noin 25 prosenttia ja Eurostoxx 50 -indeksi 21 prosent-
tia. Yritysten hyvat tulokset viime kvartaalien aikana, laajalti jaettu kasitys koronaviruskrii-
sin tilapaisyydesta (rokotukset) ja keskuspankkien jatkuvat tukitoimet rahoitusoloille ovat
vetaneet varallisuushintoja yl6spain, vaikka myds varoituksia arvostusten kestavyydesta
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 keskeytymatta ja pankit ovat saaneet keskuspankeista hyvin edul-
lista rahoitusta.

Yhdysvaltojen keskuspankki ilmoitti marraskuun 2021 alussa rahapolitiikan asteittaisesta
kiristamisesta (“tapering”), joka alkaisi heti. Arvopaperiostoja véhennetdadn 15 miljardia
dollaria kuukaudessa ja suoran projektion mukaan ne loppuvat kesakuussa 2022. Sen jal-
keen olisi vuorossa ohjauskorkojen nosto, jos perusteet sille olisivat silloin olemassa. Mark-
kinat ovat jo loppukesasta 2021 alkaen ennakoineet kiristamista ja seka 12 kk:n Libor
-korko etta liittovaltion velkapapereiden pidemmat korot ovat nousseet useita kymmenia
korkopisteita.

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 koronakriisid edeltaneen
tasonsa.
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EKP ei ole vield yksityiskohtaisesti kertonut arvopaperien osto-ohjelman kaytosta ensi
vuonna. Pandemiaan liittyva osto-ohjelma PEPP paattyy ensi maaliskuussa, mutta muita
osto-ohjelmia on tarkoitus jatkaa. EKP:n paajohtaja Christine Lagarde totesi Euroopan par-
lamentin kuulemisessa 15.11.2021, etta ohjauskorkojen nosto ei ole todenndkdinen viela
vuonna 2022.5 Bank of England piti 2.11.2021 kokouksessaan ohjauskoron odotusten vas-
taisesti 0,1 prosentissa (odotettiin nostoa) ja paatti jatkaa arvopaperiostojaan niin, ettd
ostettujen yrityslainojen ja valtionlainojen kanta sdilyy yhteensa 895 miljardissa punnassa.

Keskuspankkien rahapoliittiset toimet ovat kiistatta pitaneet ylla markkinoiden vakautta,
mutta samaan aikaan niista on tullut dominoiva markkinatoimija ja keskeisin ajuri, joka
koronaviruskriisin laimentuessa ohjaa entista voimakkaammin markkinaliikkeita.

Eurojdrjestelman keskeista roolia euroalueen valtionlainamarkkinoilla kuvaa sen 30-40
prosentin markkinaosuus liikkeessa olevista euroalueen valtioiden pitkaaikaisista joukko-
lainoista. Euroopan keskuspankkijarjestelma (EKPJ) on merkittava toimija myos yrityslaina-
markkinoilla. Pienetkin viittaukset muutoksiin toimintamallissa heijastuvat nopeasti odo-
tusten ja hintojen muutoksina markkinoilla. On ilmeistd, ettd mahdolliset muutokset raha-
politiikan linjassa pitda tehda varovaisesti ja markkinoita ennakkoon hyvin valmistellen.

Osakemarkkinoiden ohella hyvin kevyet rahoitusolot ovat purkautuneet jo usean vuoden
jatkuneena hintojen nousuna myds asunto- ja liikekiinteistomarkkinoilla seka riskillisem-
pien yrityslainojen tuottojen laskuna (ja siis lainojen hintojen nousuna). Varoja on suun-
tautunut kasvavissa maarin myos epalikvideihin padoma- ja hedge-rahastoihin.

Elvyttavan rahapolitiikan ja varallisuusarvojen nousun ka@ntdpuolena on ollut velkaantu-
misen kasvu lapi talouden. Kotitalouksien, yritysten ja valtioiden velkatasot ovat nousseet
usean vuoden ajan, mika on lisdnnyt talouden eri toimijoiden haavoittuvuutta korkojen
muutoksille.

Valtiot saavat rahoitusta nollakorolla tai selvasti sen alle. Esimerkiksi Portugalin valtion,
jonka luottoluokitus on ldhelld investointiluokan alarajaa (BBB), 10 vuoden lainakorko jal-
kimarkkinoilla on talla hetkelld (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 siita,
ettd saavat pitaa Saksan valtion joukkolainoja hallussaan.

6 https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp211115~6fa9al2cle.
en.html
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Euroopan pankkijarjestelman tila on kuluvan vuoden aikana kohentunut, mika on heijas-
tunut my0s sektorin porssi-indeksin kehityksessa. Euro Stoxx pankki-indeksi on noussut
vuoden aikana (16.11.2021 tilanne) noin 40 prosenttia, kun samaan aikaan ns. blue-chip-
indeksind tunnetun Euro Stoxx 50-indeksin nousu on ollut 24 prosenttia. Pankkien vahvis-
tunut kriisinsietokyky todettiin myds EBA:n ja EKP:n jarjestamassa stressitestissa vuoden
2021 alkupuoliskolla.” Testissa oli 50 suurta pankkia 15 EU-maasta ja vain yhdella (Monte
dei Paschi di Siena) padomat eivat riittaneet kattamaan pitkittyneen kriisin tappioita. Kan-
salliset pankkivalvojat tekivat myos pienille ja keskisuurille pankeille stressitesteja, mutta
niista ei ole yksityiskohtaisesti raportoitu julkisesti.

On kuitenkin huomattava, etta koronaviruskriisin kaikkia vaikutuksia ei ole vield nahty.
Pankkien jarjestamattomien luottojen maara, joka on pysynyt olosuhteisiin ndhden poik-
keuksellisen matalana ja jopa laskenut, tulee todennakdisesti kasvamaan, kun lainalyhen-
nysten lykkaykset ja valtioiden antamat lainatakaukset pankkien asiakasyritysten lainoille
eraantyvat. Stressitestin perusteella pankit nayttavat ainakin keskimaarin olevan varautu-
neita ongelmaluottojen kasvuun. Tappiovarauksia pitaa kuitenkin tehda lisaa, jos ongel-
maluottojen maara kasvaa, mika heikentaisi eurooppalaisten pankkien jo valmiiksi heikoh-
koa kannattavuutta.

2.3 Toimintaympariston riskeja

Valtion varojen ja velkojen toimintaympariston riskit eivat ole toisistaan riippumattomia,
vaan muodostavat moniulotteisen riskiavaruuden, jossa kaikki vaikuttaa kaikkeen. Talous-
kasvu, inflaatio ja rahoitusjarjestelmén seka keskuspankkien toiminta ovat kytkeytyneet
toisiinsa rahoitusmarkkinoilla odotusten, varallisuushintojen ja riskien kautta. Koronavi-
rus tuli jarjestelmaan sen ulkopuolelta ja aiheutti sokin, mutta finanssikriisi on puolestaan
esimerkki jarjestelman sisdisesta kriisiytymisesta. Jalkimmaisesta toipuminen on kesta-
nyt huomattavan kauan. Itse asiassa toipuminen oli vield osittain kesken koronaviruskriisin
iskiessa.

Markkinoiden yliarvostustasot (kuplat) todennetaan yleensa vasta jalkikateen, jos silloin-
kaan. Hintojen dkillinen korjausliike alaspain ei aina valttamatta tarkoita, etta kyseessa olisi
kuplan puhkeaminen. Keskeista on, miten hyvin sijoittajat ovat varautuneet markkinaolo-
suhteiden muutoksiin. Korkojen nousu on todenndkdista jollain aikavalilla, samoin kuin
talouskasvun ja yritysten tuloskehityksen hiipuminen. Keskeinen kysymys on, etta joutu-
vatko markkinatoimijat sopeutumaan muutoksiin nopeasti, jolloin erilaisten ylilydntien
todennakdisyys kasvaa, vai asteittain, jolloin ne voitaisiin ainakin paaosin valttaa.

7 https://www.eba.europa.eu/eba-publishes-results-its-2021-eu-wide-stress-test
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Jos kehitys lahivuosina noudattaa viimeisimpia ennusteita, talouskasvu elpyy tasaisesti,
inflaation kiihtyminen jaa tilapaiseksi ja tyollisyys kehittyy suotuisasti. Kotitalouksien, yri-
tysten, valtioiden ja pankkien taseet vahvistuvat. Talouden perustekijdiden suotuisan kehi-
tyksen myota keskuspankit voivat asteittain vahentaa tukitoimiaan ja lopulta irtautua nol-
lakoroista. Korkotaso alkaa asteittain nousta ja tuottokayra jyrkentyd. Osake- ja korkomark-
kinoilla arvostustasot vakautuvat ja suuret markkinaheilahtelut valtetaan. Vaikka Euroo-
passa on edelleen vaihtelua maiden valilla, kaikki paasevat omassa tahdissaan irti kriisista.
Alkaa pitkaaikainen velkatasojen sopeuttaminen.

Suotuisaan skenaarioon liittyy ilmeisia riskeja. Talouskasvu voi ylittda ennusteet, jolloin ris-
kind on valipanosten hintojen nousun lisaksi tydmarkkinoiden kiristymisen myota palkko-
jen kiihtyva nousu ja inflaatio-odotusten muuttuminen, joka lisdisi markkinoilla epavar-
muutta rahapolitiikan suunnasta.

Talloin voitaisiin nahda voimakasta heilahtelua varallisuushinnoissa ja ajoittaisia/paikallisia
ongelmia runsaasti velkarahoitusta kayttaneille sijoittajille, jotka markkinoiden sisdisten
kytkentojen kautta levidisivat myds muille finanssisektorin tahoille (rahastot, vakuutusyh-
tiot). Keskuspankit joutuisivat jatkamaan osto-ohjelmiaan, jotta pitkat korot eivat nousisi
kestamattomille tasoille. Rahapolitiikan normalisointi, jossa keskuspankit asteittain vetay-
tyisivat markkinoilta, siirtyisi eteenpdin. Rahoituskustannusten nousu ja ndkymien hamar-
tyminen lisdisi varovaisuutta, joka vaimentaisi kulutusta ja investointeja.

Toinen keskeinen riski on myds makrokehityslahtdinen. Uudet virusvariantit, joista tuore
esimerkki on Eteld-Afrikassa havaittu niin sanottu omikronmuunnos, voivat alkaa levita,
mika saattaisi pakottaa viranomaiset ottamaan kayttoon uusia rajoituksia. Tama yhdessa
kuluttajien ja yritysten luottamuksen notkahduksen kanssa vdahentaisi taloudellista toime-
liaisuutta. Elvyttamisen valineet ovat kuitenkin jo pitkalti kdytossa ja kysymys on, miten
raha- ja finanssipolitiikkaa voitaisiin tassa tilanteessa kayttaa kasvun tukemiseksi. Uusi
vakava pandemia-aalto ja etenkin sen hillitsemiseksi uudelleen kdytt6dnotettavat rajoituk-
set voisivat my0s aiheuttaa laajaa sosiaalista tyytymattomyytta.

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

e 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 Iahes 20 prosenttia.
Taustalla on vaikuttanut osakemarkkinoiden vahva kehitys.

e Osakemarkkinoiden vahva vire ndkyi myos Valtion eldkerahaston koon kehi-
tyksessa. Rahaston koko kasvoi viime vuonna ldhes 400 miljoonalla eurolla
ollen vuoden 2020 lopulla noin 21 miljardia euroa.

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

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

Taulukossa 1 on yhteenveto valtion rahoitusvaroista vuosien 2019 ja 2020 lopussa ja vuo-
den 2021 toisella neljannekselld. Koronaviruksen aiheuttaman epavarmuuden takia val-
tio kasvatti kevaalla 2020 voimakkaasti kassavaroja (valtion kassasta yksityiskohtaisem-
min luvussa 3.1) ja kassaa on pidetty myds sen jalkeen tavanomaista korkeammalla tasolla.
Vuoden 2020 lopussa Valtiokonttorin hallinnoima kassa oli noin 7,6 miljardia euroa, mika
on selkedsti 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 eldakerahaston varoihin, joskin tilanne nailta osin korjautui nopeasti.
Osakemarkkinat ovat kehittyneet viimeisen vuoden aikana erittain suotuisasti ja val-

tion osakevarallisuus ylitti reilusti koronaviruskriisia edeltaneen tasonsa jo vuoden 2020
lopussa. Kaiken kaikkiaan Tilastokeskuksen rahoitustilinpidon mukaan valtion rahoitusva-
rat olivat noin 99 miljardia euroa vuoden 2021 toisella neljannekselld ja noin 122 miljardia
euroa kun huomioidaan myds Valtion elakerahasto.
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Taulukon 1 mukaisesta valtion rahoitusvarallisuudesta vain osa on kohtuullisen nopeasti
realisoitavissa valtion vastuiden ja toiminnan rahoittamiseksi. Tallaista varallisuutta on tal-
letusten lisdksi Iahinna osa valtion sijoitusvarallisuudesta.

Taulukko 1. Valtion rahoitusvarat

Valtion rahoitusvarat 2019 2020 2021/30.6.
milj. EUR milj. EUR milj. EUR
Talletukset yhteensa 3061 8908 10 593
« Valtiokonttorin kassa 2200 7550 9300
 Muut talletukset 861 1358 1293
Lainat yhteensa 13 061 12 889 13120
e Arava 3700 3240 3006
e Business Finland 1046 1126 1157
e Kreikan 1. ohjelman laina 1005 992 977
e ERVV* 3401 3401 3401
* Muut lainat 3909 4130 4579
Osakkeet ja osuudet 55605 65796 66 065
* Noteeratut osakkeet 28859 37 605 37882
* Noteeraamattomat ja muut osuudet 23430 24 834 23934
« Rahasto-osuudet 3316 3357 4249
Swapit ja muut johdannaiset 6351 6736 5033
Muut saamiset 3817 3919 4541
Valtion elakerahasto 20 588 20 964 22 666
Varat Yhteensa 102 483 119 212 122018
Varatilman VER:a 81895 98 248 99352

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

Lahteet: Rahoitustilinpito, Julkisyhteistjen alijagama ja velka ja VER
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3.1 Valtion kassavarat

Koronapandemian aiheuttama yleinen epavarmuus talouteen ja lisddntyneet varainhan-
kinnan tarpeet ovat heijastuneet merkittavalla tavalla valtion kassavarojen maaraan. Valtio
kasvatti nopeasti kassavarojaan kevaalla 2020 koronaviruspandemian voimistuessa ja kas-
san koko on sdilynyt tavanomaista suurempana myos sen jalkeen sekd euromaardisesti tar-
kasteltuna etta suhteessa valtion velkaan (kuvio 1).2 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. Pidemmalla
aikavalilla tarkasteltuna Valtiokonttori on maksuvalmiusarvionsa perusteella kuitenkin sys-
temaattisesti pyrkinyt pienentamaan likvideja kassavaroja.

Valtiolle aiheutuu luottoriskia kassasijoituksista sekd johdannaistoiminnasta. Sita mini-
moidaan hajauttamalla luottoriskia eri sopimusvastapuolille ja edellyttamalla vastapuo-
lilta hyvaa luottokelpoisuutta. Luottoriskia rajataan myos asettamalla sopimusvastapuo-
len luottoluokitukseen perustuva sijoituksen enimmaismadraa ilmaiseva limiitti. Johdan-
naistoimintaan sisaltyvaa luottoriskia puolestaan minimoidaan vaatimalla johdannaissopi-
muksen markkina-arvoa turvaavaa vakuutta.

Valtion kassavaroihin ja johdannaistoimintaan siséltyvan luottoriskin voidaan arvioida ole-
van talla hetkellda maltillinen. Johdannaistoiminnan luottoriskit on kdytannossa poistettu
vakuusjarjestelyilld ja kassasijoitusten luottoriskia rajaa voimallisesti Suomen Pankin kes-
keinen rooli likvidien varojen sijoituskohteena. Maksuliikepankkitalletuksiin sisaltyvaa
luottoriskia vahentaa ndiden sijoitusten lyhyt juoksuaika.

8 Kuviossa 1 keskitytdan Valtiokonttorin hallinnoimaan kassaan, joka on valtion maksuval-
miuden ndkdkulmasta oleellinen kassan kasite. Kassanhallinnan tarkein tehtdva on huoleh-
tia valtion maksuvalmiudesta.
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Kuvio 1. Valtion kassavarojen kehitys
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3.2 Valtion elakerahasto
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Valtion eldkerahasto (VER) on valtion talousarvion ulkopuolinen rahasto, jonka tehtdavana

on valtion elakemenoihin varautuminen ja niiden kustannusrasitteen tasaaminen yli ajan.

Valtion eldkejarjestelman piiriin kuuluvien tyontekijéiden ja tydnantajien elakemaksut tili-

tetddn kokonaisuudessaan rahastoon, josta siirretddan vuosittain valtion talousarvion yleis-
katteeksi maara, joka vastaa 40 prosenttia valtion vuotuisista eldkemenoista. VER:n varat
ovat valtion varallisuutta, jotka on uskottu rahaston hallintaan. Toiminnasta aiheutuvat

menot maksetaan rahaston varoista. Tuloja ovat rahastolle tuloutettavat elakemaksut ja

muut maksut seka varoille saatavat tuotot.

VER:n sijoitusten markkina-arvo oli vuoden 2020 paattyessa noin 21 miljardia euroa (kuvio
2). Tasta korkosijoitusten osuus oli 36,2 prosenttia ja osakesijoitusten osuus 53,8 prosent-

tia. Rahaston koko on viime vuosikymmenen alkuun verrattuna kasvanut merkittavasti,
vaikka vuodesta 2013 lukien rahastosta talousarvioon tehtava siirto on ollut suurempi kuin
rahaston saamat elakemaksutulot. Tahan 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 markkinariskeja. Ndita on pyritty hal-

litsemaan sijoitussalkun laajalla hajautuksella seka arvopaperilajeittain ettd maantieteelli-

24



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2021:67

sesti. Sijoitustuotot ovat laajasta hajautuksesta huolimatta vaihdelleet voimakkaasti vuo-
sien valilla (kuvio 3). Tuottojen vaihtelu on ollut voimakkainta osakesijoitusten kohdalla ja
osakesijoitusten suuri paino sijoitussalkusta heijastuu myos 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 kevaan 2020 pudotuksesta nopeasti
voimakkaiden elvytystoimenpiteiden tukemana ja VER:n sijoitussalkun tuotto muodostui
myds viime vuoden osalta lopulta selkeasti positiiviseksi (4,0 prosenttia).

Kuvio 2. VER:n sijoitusvarat, milj. euroa
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Kuvio 3. VER:n sijoitustoiminnan vuosituotot
45,0%
35,0%
25,0%
15,0 %

50%

-5,0%
-15,0%
-25,0%
-350%

-45,0 %

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

2021/30.6

e Korkosijoitukset e (Qsakesijoitukset e Muut sijoitukset e Koko salkku
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3.3 Valtion muut porssiomistukset

Valtion porssiomistusten (sisaltden 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 neljaa porssiyhtiota (Altia Oyj, Finnair Oyj, Fortum Oyj ja Neste Oyj), joista
Finnairin, Fortumin ja Nesteen omistamiseen liittyy valtion kannalta strateginen intressi.

Valtio omistaa porssiyhtidita myds epasuorasti sijoitusyhtié Solidium Oy:n kautta. Solidiu-
min salkun markkina-arvo vuoden 2020 lopussa oli noin 7,6 miljardia euroa.

Valtion porssiomistukseen sisdltyy hintariski. Osakesalkun arvo onkin heilahdellut vuosien
valilla paljon (kuvio 4).° Koronaviruspandemian aiheuttamat voimakkaat markkinaliikkeet
leikkasivat kevaalla 2020 valtion suoraan omistamien yhtididen markkina-arvosta lahes

40 prosenttia. Kuten edelld on todettu, markkinat kuitenkin toipuivat nopeasti ja vuoden
2020 lopussa valtion porssiomistuksen arvo oli lahes 9 miljardia euroa suurempi kuin edel-

lisen vuoden lopussa.

9 Vuosien vélinen vertailu ei suoraan kerro hintariskistd, koska se ei huomioi osakkeiden
ostoja tai myynteja. Luvuissa on mukana limastorahaston hallussa olevat Nesteen osakkeet.
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Kuvio 4. Valtion porssiomistuksen arvonkehitys, milj. euroa
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3.4 Valtion asuntorahaston lainasaamiset

Valtion asuntorahaston lainasaamiset koostuvat valtion tukemaan asuntorahoitukseen
myodnnetyista aravalainoista. Lainansaajina ovat padosaltaan vuokratalo- ja asumisoikeus-
taloyhteisot. Aravalainojen laina-ajat ovat maksimissaan 45 vuotta. Uusia lainoja ei ole
myonnetty vuoden 2007 jalkeen, minka takia asuntorahaston lainakanta on supistunut
merkittavasti (kuvio 5). Nykyisin valtion asuntorahoituksen tuki annetaan korkotukena ja
takauksina luottolaitosten mydntamiin lainoihin, joita kasitellaan 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 yhteensa 19,6 mil-
jardia euroa. Kesakuun 2021 lopussa lainasaamiset olivat 3,0 miljardia euroa ja takaus-
kanta 16,9 miljardia euroa kokonaisvastuukannan ollessa yhteensa 19,9 miljardia euroa.
Luottoriskin ndkokulmasta valtion asema on sama suorassa ja valillisessa rahoituksessa.™
Molemmissa tapauksissa asiakkaan maksukyvyttdmyys aiheuttaa valtiolle kustannuksen,
jos vakuuksien realisoinneista saatavat suoritukset eivat riitd kattamaan maksamatta ole-
via lainoja. Suoran lainoituksen ja valillisen lainoituksen riskienhallinnat nivoutuvat usein

10 Asuntorahoituksen valtiontakausvastuita kasitellaan tarkemmin luvussa 5.1.2.
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my0s toisiinsa, koska merkittavalla osalla sosiaalisen asuntokannan toimijoista on seka
suoraa etta valillista valtion tukemaa rahoitusta.

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

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

Aravalainakannassa riskeja lisda myos korkea luototusaste (85-95 prosenttia)'?, jolloin
rahoitussuhteissa ei ole turvallista vakuusmarginaalia. Vaestokatoalueilla kiinteistdjen
arvot ovat alentuneet nopeasti, joten vakuutena olevat kiinteistot eivat kaikilta osin turvaa
valtion saatavia maksukyvyttomyystilanteissa.

11 Valtiokonttorin kuntia koskevassa riskiluokitusmallissa otetaan huomioon paikkakunnan
vdestdennuste, tydttdmyysaste, verotulot, vuokrataloyhteisojen tyhjakayntiasteet ja maksu-
viiveet. Kuntaliitoksista johtuen kunnat ovat alueellisesti entista laajempia, joten hyvaan ris-
kiluokkaan kuuluvankin kunnan alueella voi olla riskitasoltaan heikkoja alueita.

12 Rakentamislainojen luototusaste on vuokrataloissa 90-95 prosenttia ja asumisoikeusta-
loissa 85 prosenttia hyvaksytyista rakennus- ja tonttikustannuksista.
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Kuvio 5. Valtion asuntorahaston lainasaamisten kehitys, mrd. euroa
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Lahde: Valtiokonttori

Lainakannan riskeja hallitaan muun muassa erilaisin valtion tukemin tervehdyttamistoi-
min ja rahoitusjarjestelyin, jolloin hallituilla ja suunnitelmallisilla toimilla pyritddn mini-
moimaan tappiot verrattuna konkurssimenettelyihin ja vakuuksien pakkorealisointeihin.
Vuonna 2019 voimaan tulleet sdadésmuutokset ovat mahdollistaneet aiempaa tehok-
kaampia lisatoimenpiteita vdestoltaan vahenevilla alueilla olevien vuokrataloyhteisjen
taloudellisten ongelmien ja lainakantaan liittyvien riskien hoitamiseksi. Sddadésmuutok-
silla korotettiin purku- ja rajoitusakordien enimmaismaaria seka alennettiin korkoja niissa
lainaryhmissa, joissa korkotaso oli korkea suhteessa yleiseen korkoymparistoon. Lisaksi
tervehdyttamistoimiin liittyvia ehtoja muutettiin siten, ettad jatkossa laina- ja kiinteisto-
kantaa voidaan tervehdyttamistoimien avulla jarjestella entista aikaisemmassa vaiheessa,
mika parantaa ennakoivaa riskienhallintaa.

Aravalainakannasta on aiheutunut toistaiseksi melko vahan konkursseista ja vakuuk-

sien pakkorealisoinneista syntyneita luottotappioita. Tervehdyttamistoimiin liittyvista
purku- ja rajoitusakordeista syntyi 2010-luvulla tappioita keskimaarin vajaa 1,2 miljoonaa
euroa vuodessa. Kolmen viimeisen vuoden aikana akordien madrissa on tapahtunut sel-
ked nousu. Vuonna 2018 akordien maara oli 2,6 miljoonaa euroa, vuonna 2019 3,1 miljoo-
naa euroa ja vuonna 2020 4,9 miljoonaa euroa. Syyna kasvuun ovat lisédntyneet ongelmat
vaestoltadn vahenevilld alueilla sekd vuoden 2019 saaddsmuutosten antama mahdollisuus
toteuttaa ennakoivia riskienhallintatoimenpiteita.
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Kuvio 6. Valtion asuntorahaston lainasaamisten jakautuminen kuntariskiluokittain 30.6.2021 (%)
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Kuvio 7. Aravalainasaamisten luottotappiot ja akordit 2008-2020, milj. euroa
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Lahde: Valtiokonttori ja Valtion asuntorahaston tilinpaatos 2020
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3.5 Muut lainasaamiset

ERVV:n, EVM:n ja IMF:n kautta mydnnetyn rahoitustuen liséksi Suomi on muiden euromai-
den tavoin myontanyt Kreikalle my&s kahdenvalista lainaa.” Kahdenvilisen lainajdrjeste-
lyn puitteissa Suomella on nimellisarvoisesti Kreikalta lainasaamisia noin miljardi euroa.

Valtion lainasaamiset Business Finlandin mydntdamien tuotekehityslainojen kautta olivat
vuoden 2020 lopussa 1126 miljoonaa euroa. Lainakanta on merkittavasti kasvanut viimei-
sen kymmenen vuoden aikana vuosikasvun ollessa keskimaarin vajaa 8 prosenttia. Vuo-
den 2021 ensimmadiselld vuosipuoliskolla Business Finlandin lainakanta kasvoi 2,8 prosent-
tia ollen kesakuun lopussa 1157 miljoonaa euroa.

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

Tuotekehityslainat ovat luonteeltaan riskilainoja, joita mydnnetdan paasaantoisesti ilman
vakuutta. Rahoitusta mydnnetdan suurelta osin nuorille kasvuhakuisille yrityksille, joissa
tuotekehitys on vasta kdynnistymadssa eika tuloja yleensa ole tai niitd on vahan suhteessa
kuluihin. Yleiset muutokset taloussuhdanteissa heijastuvat nopeasti tuotekehityslainoituk-
sen riskeihin. Jarjestamattomien luottojen ja konkurssien maarat lisaantyvat nopeasti las-
kusuhdanteissa ja talouskriiseissa. Myos koronakriisin aiheuttamat taloudelliset vaikutuk-
set ovat todettavissa tuotekehityslainakannassa. Vuosien 2020 ja 2021 ensimmaiselld vuo-
sipuoliskolla tuotekehityslainoja saaneiden yhtididen uusien konkurssien maara on ollut
korkeammalla tasolla kuin aiempien vuosien vastaavalla jaksolla. Vuosina 2010-2019 tam-
mi-kesdkuussa oli keskimaarin 26 uutta konkurssia ja vuonna 2020 maara oli vastaavalla
ajanjaksolla 42 konkurssia ja vuonna 2021 52 konkurssia.

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

Business Finlandin mydntamista tuotekehityslainoista kirjattiin luottotappioita vuosina
2012-2019 keskimaarin vajaat 39 miljoonaa euroa vuodessa. Luottotappiot muodostuvat
perimattajattamispaatoksista ja maksukyvyttdmyyden seurauksena syntyneista luottotap-
pioista. Vuonna 2020 tappiokirjauksia ja tileistapoistoja tehtiin yhteensa 50,6 miljoonaa
euroa.
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Kuvio 9. Business Finlandin tuotekehityslainojen luottotappiot ja perimattdjattojen tileistdpoistot, milj.
euroa
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Ldhde: Business Finland
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4 Valtion suorat taloudelliset vastuut

e Valtionvelka on ollut pitkaan voimakkaassa kasvussa ja koronaviruskriisi on
osaltaan voimistanut velkaantumiskehitystd. Velka on kasvanut paitsi abso-
luuttisesti myos suhteessa talouden kokoon.

e Valtionvelka on talla hetkella 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.

e Matalan korkoympariston takia velan korkomenot ovat olleet laskusuunnassa
huolimatta kasvaneesta valtionvelan maardsta. Velkaan liittyy kuitenkin mer-
kittava korkoriski.

4.1 Valtionvelka

4.1.1 Valtionvelan kehitys

Valtionvelka on ollut pitkdan kasvu-uralla (kuvio 10).”*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 Iahes 125 miljardia euroa viime vuoden lopussa. Velkaantuminen on jatkunut
my&s taman jalkeen ollen lokakuun lopussa noin 132 miljardia euroa.

Arvioitaessa velkaantumista ja sen riskeja oleellista on suhteuttaa velka kansantalouden
kokoon. Mikéli talouden koko kasvaa ripeammin kuin velka, absoluuttisesta velan tasosta
tarvitsee kantaa vdhemman huolta. Suomen kohdalla kuitenkin my6s velkasuhde (valtion-
velka/bkt) on kasvanut merkittavasti viimeisen reilun vuosikymmenen aikana. Valtion vel-
kasuhde painui vuoden 2008 lopussa alle 30 prosentin, mutta kasvoi siitd nopeasti finans-
sikriisid seuranneina heikon talouskasvun vuosina ollen vuosikymmen myéhemmin noin
45 prosenttia. Koronaviruskriisin myota suhteellinen velkaantuminen edelleen voimistui ja
valtionvelan bkt-osuus ylitti 52 prosenttia viime vuoden lopussa.

14 Tassa valtionvelalla tarkoitetaan Valtiokonttorin hallinnoimaa budjetti- ja rahastotalou-
den velkaa. Siitd on kattavasti saatavilla velan rakennetta kuvaavia tunnuslukuja. Toinen ylei-
sesti kaytetty velkakasite on Tilastokeskuksen laskema ja julkaisema julkisyhteiséjen velka eli
julkinen velka.
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Valtion voimakas velkaantuminen ndyttaa myos jatkuvan lahivuodet. Vuosille 2022-2025
laaditun julkisen talouden suunnitelman mukaan valtionvelan mdaran arvioidaan kasva-
van kehyskaudella keskimaaran 7,6 miljardia euroa vuodessa ja yltdvan noin 59 prosenttiin
suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Kuvio 10. Valtionvelan kehitys
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Lahde: Valtiokonttori

Voimakkaasti kasvanut velkakanta ei ole heijastunut valtionvelan korkomenojen kasvuna
(kuvio 11). Pdinvastoin, valtionvelan korkomenot ovat olleet laskusuunnassa jo pidem-
padn. Tata selittaa markkinakorkojen madaltuminen historiallisen alhaiselle tasolle, mika
on pienentdnyt merkittavasti velan efektiivista kustannusta.'

15 Efektiivisilla kustannuksilla tarkoitetaan nimellispddomalla painotettua keskiarvoa velan
juoksevista kustannuksista.
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Kuvio 11. Budjettitalouden korkokulut ja valtionvelan efektiivinen kustannus
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Lahde: Valtiokonttori

4.1.2 Valtionvelan riskeista ja riskiaseman kuvaus

Valtionvelkaan sisdltyy useita riskejd's, joista tassa kasitelldan tarkemmin rahoitus- ja mark-
kinariskid. Rahoitusriskilla tarkoitetaan rahoituksen saatavuuteen tai sen ehtoihin liittyvaa
ja niista johtuvaa maksukyvyttdmyyden tai lainanoton kustannusten merkittavan kasvun
riskid. Tama voi aiheutua esimerkiksi poikkeuksellisista markkinaolosuhteista tai valtion
luottokelpoisuuden laskusta. Rahoitusriskia sisdltyy budjetin tasapainottamiseksi tehta-
vaan varainhankintaan seka erdantyvien lainojen takaisinmaksun rahoittamiseen uudella
lainanotolla.

Rahoitusriski jaotellaan maksuvalmius- ja jélleenrahoitusriskiin. Maksuvalmiusriskilla
tarkoitetaan riskia siitd, etta kaytettavissa olevat rahoituksen lahteet ovat riittdmatto-
mia tiedossa olevista maksuvelvoitteista suoriutumiseen kustannustehokkaasti seu-
raavien 12 kuukauden aikana. Jalleenrahoitusriski puolestaan koskee pidempiaikaista
uudelleenrahoitusriskia.

Jalleenrahoitusriskin hallinnan lahtokohtana on pyrkid velan kuoletusten mahdollisimman
tasaiseen jakautumiseen yli ajan ja yllapitamaan monipuolisia varainhankinnan kanavia.

16 Lisatietoja valtionvelan riskeista ja niiden hallinnasta https://www.valtionvelka.fi/
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Valtionvelan kuoletusprofiili on esitetty kuviossa 12. Voimakkaan velkaantumisen myota
valtiolta eraantyy suuria madria lainoja lahivuosina. Koronaviruskriisi heijastuu kuviossa
suurina valtion velkasitoumusten kuoletuksina tana ja ensi vuonna. Valtio turvasi mak-
suvalmiuttaan koronaviruskriisin puhjettua laskemalla liikkeeseen suuria maaria velkasi-
toumuksia. Muutoin vuosittaiset kuoletukset ovat vuosina 2023-2031 keskimaarin noin
8,8 miljardia euroa. Velan kokonaismdaraan suhteutettuna vain suhteellisen pieni osa
velasta, noin 26 prosenttia, erddantyy maksettavaksi vuoden 2030 jalkeen.

Suomen velan kuoletusprofiili ei ndyttadisi olennaisesti erottuvan niin sanotuista vertailu-
maista eli pienista euroalueeseen kuuluvista jasenmaista (kuvio 13). My&s niissa merkit-
tava osa kuoletuksista ajoittuu vuosille 2021-2030. Ndin on myds niiden maiden kohdalla,
jotka ovat laskeneet liilkkeeseen yli 30 vuoden niin sanottuja ultrapitkia velkakirjoja. Niiden
rooli kyseisten maiden koko varainhankinnan volyymiin suhteutettuna on kuitenkin ver-
rattain pieni. Esimerkiksi Itavalta on laskenut liikkeeseen velkakirjoja, joiden juoksuaika on
jopa 100 vuotta, mutta Itavallankin velkakannasta yli 30 vuotisten velkakirjojen osuus on
vain noin 7 prosenttia.

Jalleenrahoitusriskia tarkastellaan tyypillisesti niin sanotuilla yhden tai viiden vuoden roll
over -indikaattoreilla, jotka kertovat, kuinka suuri osuus velkakannasta tulee uudelleen-
rahoitettavaksi vuoden/viiden vuoden sisdlla. Suomi ei timankaan osalta juuri erotu kes-
keisista vertailumaista tai euroalueesta keskimaarin, varsinkaan viiden vuoden roll over
-indikaattorin kohdalla (kuviot 14 ja 15). Yhden vuoden sisalla uudelleenrahoitettavan
velan osuus on Suomen kohdalla hieman korkeampi kuin euroalueella keskimaarin, mutta
samaa suuruusluokkaa Hollannin kanssa.
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Kuvio 12. Valtionvelan kuoletukset, milj. euroa"
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Lahde: Valtiokonttori, tilanne 11.10.2021

17 Sarjalainat ovat kertalyhenteisia ja kiintedkorkoisia arvo-osuusmuotoisia lainoja, joi-

den kuponkikorko maksetaan kerran vuodessa. Velkasitoumukset ovat korkeintaan vuoden
pituisia diskonttopohjaisia velkakirjoja. Muut lainat sisaltavat muun muassa EMTN-ohjelman

puitteissa lilkkkeeseen laskettuja erillislainoja.
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Kuvio 13. Velan kuoletusprofiileja, % velkakannasta'
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Lahde: Bloomberg

18 Itavallan kohdalla aika-akselia on jouduttu esitysteknisista syista rajaamaan vuoteen
2055. Todellisuudessa Itdvallalla eraantyy velkakirjoja vield vuonna 2120.
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Kuvio 14. Yhden vuoden roll over -indikaattori euromaissa, % velkakannasta
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Lahde: ESDM

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

AT BE C DE EE EL ES F FR IE IT LV LT W MI N PT SI SK EFSF ESM EA
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Lahde: ESDM

Kuten edelld on todettu, jalleenrahoitusriskin hallinnassa tulee kiinnittdd huomiota ajallis-
ten riskikeskittymien lisdksi sijoittajapohjaan, sen laatuun ja laajuuteen. Kuviossa 16 on tie-
toa Suomen valtionlainojen sijoittajapohjasta ensimarkkinoilla syndikoitujen emissioiden
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osalta.” Siitd nahdaan, etta varainhankintaa on onnistuttu hajauttamaan laaja-alaisesti
seka maantieteellisesti ettd sijoittajatyypeittain.

Markkinariskilld tarkoitetaan velan korko- ja valuuttakurssiriskia. Korkoriski voidaan maa-
ritella koronmuutosten aiheuttamaksi negatiiviseksi poikkeamaksi velan pitkan aika-

valin odotetuista kustannuksista. Korkoriskia voi aiheutua euroalueen yleisen korkota-

son muutoksista tai Suomea erityisesti koskevan riskilisan muutoksista. Valtio laskee liik-
keelle my6s ulkomaanvaluutanmaardista velkaa, mutta valuuttakurssiriskilta suojaudutaan
johdannaisilla.

Kuvio 16. Syndikoidut velkakirjojen liikkeeseen laskut ensimarkkinoilla
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Lahde: Valtiokonttori

19 Syndikoidussa velkakirjan liikkeeseen laskussa niin sanottujen paamarkkinatakaajapank-
kien avulla haetaan velkakirjalle sijoittajilta tarjouksia.
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Kuviossa 17 on tietoa valtionvelan korkoherkkyydesta niin sanotulla keskimaaraisella
uudelleenhinnoitteluajalla kuvattuna. Tunnusluku kertoo ajan (vuosi), jonka kuluessa vel-
kasalkku keskimaarin uudelleenhinnoitellaan ja minka maturiteetin korkokustannusta
velasta maksetaan.? Mita lyhyempi uudelleenhinnoitteluaika on, sitd nopeammin korko-
jen mahdolliset muutokset heijastuvat velan korkokustannuksiin.

Kuviossa 17 on esitetty myos velan keskimaturiteetti, joka puolestaan kertoo, missa ajassa
lainat tulee keskimaarin jalleenrahoittaa. Maturiteetti kuvaa velkaan sisaltyvaa rahoitus-
riskid. Velan maturiteettia lahdettiin pidentdamaan finanssikriisin yhteydessa noin neljasta
vuodesta yli viiteen vuoteen. Vuoden 2012 jalkeen keskimaturiteetti edelleen pidentyi,
kun valtio alkoi laskea liikkeeseen 30-vuotisia lainoja. Talla hetkelld velkasalkun keskimatu-
riteetti on yli seitseman vuotta.

Kuvio 17. Valtionvelan korkoriskiaseman kehitys, vuosi
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Lahde: Valtiokonttori

Kuvioissa 18 ja 19 on tietoa valtionvelan korkoriskiasemasta euroalueen maissa. Velan
uudelleenhinnoitteluaika on Suomen kohdalla pienempi kuin muissa euromaissa ja erot
tassa suhteessa ovat myds 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 keskimaardinen uudelleenhinnoittelujakso maaraytyy seuraa-
van korontarkastusajankohdan mukaan kun taas kiintedkorkoisten erien kohdalla se méaa-
raytyy maturiteetin mukaan.
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puolitoistavuotta lyhyempi euroalueen keskiarvoon verrattuna vuoden 2015 lopussa ja
tuo ero oli yhta suuri viime vuoden lopulla.

Kuvio 18. Velan keskimdardinen uudelleenhinnoitteluaika euromaissa, vuosi?'
25,00

20,00

15,00

10,00

5,00

0,00
AT BE C( DE EE EL ES H FR IE IT LV LT W M N PT SI SK EFSF ESM EA

W201504 m2016Q4 m2017Q4 m201804 mW2019Q4 m 202004

Lahde: ESDM

Kuvio 19. Velan keskimdarainen maturiteetti euromaissa, vuosi
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Lahde: ESDM

21 Tarkastelussa on huomioitu johdannaisten vaikutus.
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Velan korkoriskid voidaan havainnollistaa my0s niin sanotulla budjettiriskikasitteelld, jossa
tarkastellaan korkomenojen muutosta yleisen korkotason tai Suomen riskilisdn noustessa
pysyvasti yhdelld prosenttiyksikolld. Yleisen korkotason nousu lisdisi valtion ennustettuja
korkomenoja siten, ettd esimerkiksi vuonna 2022 vuotuiset velan korkomenot olisivat 535
miljoonaa euroa korkeammat ennusteeseen verrattuna (kuvio 20). Vastaavasti Suomen
riskilisan nousu yhdellad prosenttiyksikolla kasvattaisi korkomenoja 275 miljoonaa euroa
vuonna 2022.%2 Ero kustannusten nousussa johtuu korkojohdannaisten hyddyntamisessa
korkoriskin hallinnassa ja korkoriskiaseman saatamisessa.

Kuvio 20. Velan budjettiriski, milj. euroa
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Lahde: Valtiokonttori

4.2 Elinkaarimalliin liittyvat sopimusvastuut

Elinkaarimallissa (PPP-malli) palveluntuottaja (eli niin sanottu hankeyhtio) rahoittaa, suun-
nittelee, toteuttaa ja yllapitaa tietyn hankkeen sopimuksen mukaisesti noin 15-25 vuoden
ajan. Mallissa julkisen sektorin toimija toimii hankkeen tilaajana ja valvojana.

22 Laskelmien taustalla on valtionvelan maara 30.9.2021 tilanteen mukaan. Vuoden 2021
nettolainanoton maaraksi on oletettu 11,4 miljardia euroa neljannen lisdtalousarvioesityk-
sen mukaisesti. Vuosien 2022—2025 osalta nettolainanotto-oletukset pohjautuvat kyseisia
vuosia koskevaan kehyspaatokseen. Vuodesta 2025 eteenpdin nettolainanoton on oletettu
olevan samalla tasolla kuin vuonna 2025.
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Elinkaarihankkeita on kdytetty muun muassa tiehankkeiden yhteydessa (taulukko 2).
Niissa eduskunta myontda talousarviossa Vaylavirastolle valtuuden elinkaarihankkeen
toteuttamiseksi. Valtuus sisaltda tien rakentamisen kustannuksen seka tieyhtiolle mak-
settavan palvelumaksun tien kunnossapidosta. Tata varten eduskunta paattaa vuosittain
talousarviossa sopimuksen mukaisesta maararahasta.

Elinkaarimalliin sisaltyvia riskeja ovat rahoitusriskin lisaksi rakennuskustannusten nousu,
rakentamisen viivastyminen ja laatu, yllapidon laatu- ja kustannusriski seka hankeyhtiéon
liittyva vastapuoliriski. Lisaksi sopimuksen mahdollinen irtisanominen voi sisaltda merkit-
tavia irtisanomiskustannuksia.

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

Taulukko 2. Elinkaarihankkeet valtion talousarviossa, milj. euroa

31.10.79 Valtuus  2008- 2022-  2026—  2030-  2008-
ELINKAARIRAHOITUS- 2021 2025 2029 2024 2040
HANKKEET

E18 Muurla-Lohja 700,0 4999 107,5 92,6 0,0 700,0
E 18 Muurla-Lohja, 30,0 3,0 8,0 19,0 0,0 30,0
palvelutason nosto

E18 Koskenkyld-Kotka 650,0 404,8 201,0 44,2 0,0 650,0
E18 Hamina-Vaalimaa 550,0 150,0 95,0 1275 177,5 550,0
YHTEENSA 19300 10577 411,5 2833 1775  1930,0

4.3 Valtion muut monivuotiset vastuut

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

Elakevastuu viittaa rahamaaraan, joka riittaisi kattamaan tdhan mennessa ansaittujen
eldke-etuuksien tulevat kustannukset. Valtion eldkevastuu kertoo, mika on valtion eldke-
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jarjestelman piirissa oleville entisille ja nykyisille tydntekijoille annetun eldkelupauksen
nykyarvo. Valtion eldkevastuu vuoden 2020 lopussa oli 93,1 miljardia euroa.

Luvussa 3.2 kuvatun Valtion eldkerahaston avulla valtio on pyrkinyt varautumaan tule-
vien eldakkeiden rahoitukseen ja tasaamaan eri vuosien eldkemenoja. Vuoden 2020 lopussa
VER:n sijoitussalkun markkina-arvon ja valtion laskennallisen eldkevastuun vélinen suhde-
luku eli rahastointiaste oli noin 23 prosenttia.

Valtion eldkemenojen rahoituspohjaan kohdistuu riskeja, jotka liittyvat yhtaalta palk-
kasumman ja toisaalta sijoitusvarallisuuden ja sen tuoton kehityksen poikkeamiseen odo-
tetusta. Myos elakemenojen kehitykseen liittyy epavarmuustekijoita. Palkkasumman ale-
neminen heikentaisi VER:n tulopohjaa ja pienentaisi sijoitettavaa varallisuutta, mutta val-
tion kannalta kokonaisuutena se vahentaisi valittdmien tydvoimakustannusten lisaksi
my0s elakevastuiden kasvua. Palkkasummaan ja VER:n sijoitustuottoihin kohdistuvien ris-
kien toteutuminen voi lisata valtion suoran budjettirahoituksen tarvetta valtion eldkkei-
den maksamisessa.

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

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

® Valtiontakausten ja -takuiden voimassa oleva maara 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.

e Suurimmat voimassa olevat takaus- ja takuuvastuut liittyvat Finnveran toi-
mintaan, asuntorahoitukseen ja kansainvalisten rahoituskriisien hallintaan.

e Takaus ja -takuuvastuukanta on kasvanut merkittavasti paitsi euromaardisesti
niin myos 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.

e Takaus- ja takuuvastuiden riskeja lisda suurimpiin vastuukokonaisuuksiin liit-
tyvat merkittavat keskittymariskit. Esimerkiksi vienninrahoituksessa alustoi-
mialan osuus kokonaisvastuista on noin 50 prosenttia. My0s valtion asuntora-
haston toimintaan sisdltyy keskittymariskeja. Asuntorahoituksen riskien kehi-
tykseen vaikuttaa oleellisesti myds vaeston keskittymiskehitys ja siina tapah-
tuvat muutokset.

e Suomalaiset pankit selvisivat koronavuodesta hyvin ja niiden tulokset ovat
olleet vahvoja. EKP:n ja Euroopan pankkiviranomaisen tekemien stressitestien
tulosten valossa suomalaisten pankkien vakavaraisuus myds kestaisi toimin-
taymparistdon voimakkaankin heikentymisen.

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

e Myds kuntien takaukset ovat kasvaneet, joskaan eivét yhta voimakkaasti kuin
lainakanta. Kunnilla oli vuoden 2020 lopussa takauksia yhteensd 8,4 miljardia
euroa. Vuonna 2010 vastaava luku oli 5,5 miljardia euroa.

Luvun alkuosassa kasitellaan niin sanottuja avoimia ehdollisia vastuita, jotka ovat valtiota
oikeudellisesti velvoittavia. Tallaisia ovat valtion takaukset ja takuut, kansainvalisiin rahoi-
tuslaitoksiin liittyvat padomavastuut, ilmastovastuut ja ydinvastuu. Luvun loppuosassa tar-
kastellaan niin sanottuja piilevia ehdollisia vastuita, jotka voivat olla valtiota yhteiskunnal-
listen tai poliittisten tekijoiden takia velvoittavia. Naita ovat pankkisektorin ja paikallishal-
linnon piilevat vastuut seka valtionyhtidihin ja ymparisto- ja kemikaaliturvallisuuteen liit-
tyvat ehdolliset vastuut.
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5.1 Valtiontakaukset ja -takuut

Valtiontakausten ja -takuiden? voimassa oleva maara oli vuoden 2020 lopussa 62,0 mil-
jardia euroa, jossa oli edelliseen vuoteen verrattuna kasvua 1,8 miljardia euroa (kuvio 21).
Kesakuun lopussa 2021 voimassa oleva valtiontakausten ja -takuiden maara 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 merkittavasti myos 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 liittyvat Finnveran toimintaan (32,3 miljardia), asunto-
rahoitukseen (16,9 miljardia) seka kansainvalisten rahoituskriisien hallintaan (ERVV 6,7 mil-
jardia).?* 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 kaytettavissa oleva enimmaismaara oli vuoden 2020 lopussa
135,2 miljardia euroa. Enimmadismaarana ilmoitetaan laissa tai eduskunnan paatoksella
hyvaksytty enimmaismadara ja vuosittain talousarviossa annettavien takausvaltuuksien
osalta voimassa olevien takausten maara lisattyna myonnettyjen, mutta nostamattomien
takausten maaralla.

Valtiontakausten ja -takuiden kaytettavissa oleva enimmaismaara kasvoi vuonna 2020
huomattavasti, 28,7 miljardilla eurolla 135,2 miljardiin euroon. Kasvu selittyy merkittavilta
osin Finnveran vientitakuiden ja varainhankinnan takausvaltuuksien korottamisella vuo-
den 2020 alussa seka kevaalla koronaviruskriisin elvytystarpeiden vuoksi tehdyilla Finnve-
ran kotimaan rahoituksen enimmadisvaltuuksien korotuksilla. Muut pandemiaan liittyvat
tukitoimet kasvattivat kaytettédvissa olevaa enimmadismaara 2,9 miljardilla eurolla.?® Suh-
teessa tehtyihin takaus- ja takuuvaltuuskorotuksiin, takaus- ja takuuvastuiden voimassa
oleva maara 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 tietysta
toiminnasta aiheutuvat tappiot ja menetykset.

24 Luvut ovat vuoden 2021 kesdkuun lopun tietoja.

25 Koronaviruskriisin vuoksi valtiontakauksia ja -takuita on mydnnetty Euroopan komission
varainhankinnalle (niin sanottu SURE-tukivaline), Euroopan investointipankille (niin sanottu
EU Covid-19 -takuurahasto), kotimaan varustamo- ja ilmailualan yrityksille seka Ty6llisyysra-
hastolle. Luvuissa ei ole mukana niin sanottua EU:n elpymisrahastoa.
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Seuraavassa on yksityiskohtaisempi kuvaus taloudellisesti merkittavimmista myodnnetyista
valtiontakauksista ja -takuista seka niiden riskeista.

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

Finnveraan liittyva takausvastuu muodostuu 1) vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan vas-
tuukannasta 2) kotimaisesta vastuukannasta ja 3) varainhankinnan takauksesta. Vientita-
kuu- ja erityistakaustoiminnan takaus- ja takuumaardssa on otettu huomioon voimassa
olevat vastuut (nostetut ja nostamattomat). Lain mukaiseen vastuumadaraan sisaltyvat voi-
massa olevat vastuut ja puolet tarjousvastuista paatospaivan valuuttakurssilla. Suomen
Vientiluotto Oy:n mydntamien vientiluottojen takaisinmaksuihin liittyvan riskin kattaa
emoyhtid Finnveran myontama vientitakuu. Finnveran EMTN- ja ECP-lainaohjelmien alla
tehtavalla varainhankinnalla on valtion takaus. Siltd osin kuin valtion takaamaa velkaa on
kaytetty vientiluottojen rahoittamiseen, valtion vastuu ei ole vientitakuiden ja varainhan-
kinnan valtiontakausten osalta kahdenkertainen, mutta ne voivat realisoitua eri tekijoiden
johdosta eri ajankohtana. Tassa raportoidut ehdolliset vastuut ovat yhdenmukaisia valtion
tilinpaatoksessa raportoitujen lukujen kanssa.

Covid-19-tukitoimet sisaltavat koronaviruspandemian vuoksi mydnnetyt valtiontakaukset
ja -takuut Euroopan komission varainhankinnalle (niin sanottu SURE-tukivaline), 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 seka vientiluotoista. Vienninrahoitus toteutetaan valtion kokonaan
omistaman erityisrahoitusyhtio Finnvera Oyj:n seka sen kokonaan omistaman tytaryhtion
Suomen Vientiluotto Oy:n kautta. Lisdksi Finnvera rahoittaa kotimaassa pk-yrityksia.?®

Valtio saatelee julkisen vienninrahoitustoiminnan laajuutta enimmadisvastuumaaria koske-
vien valtuuksien avulla. Vienninrahoitusjarjestelman valtuuksia on korotettu viime vuosina
usein.Vuoden 2021 kesdakuun lopussa vienninrahoituksen enimmaisvastuumaaria koske-
vat valtuudet olivat:

i) Finnvera Oyj:n mydntamat vientitakuut ja suojautumisjarjestelyt 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 enimmaisvaltuus 20 miljardia
euroa ja

vi) valtion Finnveralle mahdollisesti myontaman lainajarjestelyn enimmaisvaltuus
3 miljardia euroa.

Valtuuskorotusten my6ta vienninrahoitukseen liittyvat valtion kokonaisvastuut ovat kas-
vaneet viime vuosina merkittavasti, kuten kuviosta 21 ja liitteesta 2 on nahtavissa.

Erityisesti varustamoiden tilauskannan osalta on tehty tulevaisuudessa valmistuviin aluk-
siin liittyen rahoitussopimuksia, joihin liittyvat takuut ja tarjoukset tulevat nostetuksi vasta
useiden vuosien pdassa. Ndin ollen nostettujen luottojen maara, joista luottotappioita
voisi syntyd, on pienempi kuin vastuiden bruttomaara. Vuoden 2020 lopussa vientitakui-
den ja erityistakausten kokonaisvastuumaarat olivat 22,4 miljardia euroa ja nostettujen
vastuiden maara vastaavasti 11,8 miljardia euroa.

Keskeinen Finnveran vienninrahoituksen riski koskee luottoriskid. Sen osalta merkityksel-
lista on vastuiden hajautuminen, eli missa maarin riskit ovat keskittyneita tietyille toimi-
aloille, maantieteellisille alueille ja asiakkaille.

26 Kotimaan rahoituksessa vastuut ovat merkittavasti pienemmat kuin vienninrahoituk-
sessa. Kotimaan rahoituksessa vastuut eivat ole myoskaan 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 ndhtavissd, vienninrahoitustoiminta on keskittynytta. Alustoi-
mialan osuus kokonaisvastuista oli vuoden 2020 lopussa 49 prosenttia (kuvio 22). Vuotta
aiemmin vastaava luku oli vieldkin korkeampi, 54 prosenttia. Toimialoittainen keskittynei-
syys on voimistunut viime vuosina. Vuonna 2014 alustoimialan osuus kokonaisvastuista oli
vield alle 25 prosenttia.

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

Vientitakuuvastuisiin liittyy lisaksi merkittavia asiakaskeskittymadriskeja (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 asiakaskeskittymariskit ovat selvasti kasvaneet, joskin viimeisten
kolmen vuoden aikana suurimpien asiakkaiden osuus vientitakuiden kokonaisvastuista on
pienentynyt.

Kuvio 22. Vientitakuiden toimialajakauma, milj. euroa
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Léhde: Finnvera
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Kuvio 23. Vientitakuiden maajakauma, %
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Léhde: Finnvera

Kuvio 24. Vientitakuiden asiakaskeskittymat, %
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Lahde: Finnvera

Toimiala-, maa- ja asiakaskeskittymariskit ovat osin paallekkaisia. Yksittdiset asiakaskeskit-
tymat ovat toimiala- ja maariskikeskittymien taustalla.
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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 sitd parempiin riskiluokkiin kuului noin 66
prosenttia vastuukannasta ja vuonna 2018 noin 69 prosenttia (kuvio 25). Vuonna 2020 vas-
taava luku oli noin 28 prosenttia.

Keskittymariskit altistavat vienninrahoitustoiminnan ja riskienhallinnan paitsi epasyste-
maattisille sokeille niin myds niin sanotulle systemaattiselle riskille, joka syntyy, jos vastui-
den realisoitumiset korreloivat ennakoitua voimakkaammin keskendan. Esimerkiksi ylika-
pasiteetin syntyminen varustamomarkkinoille tai kysynnan merkittava aleneminen kysei-
sella markkinalla voi johtaa ennakoitua suurempiin vastuiden realisoitumisiin.

Koronaviruskriisi on tuonut konkreettisella tavalla esille Suomen vienninrahoituksen kes-
kittyneeseen rakenteeseen liittyvat riskit. Koronaviruspandemia vaikutti merkittavasti ris-
teilytoimialaan keskeyttden kdytanndssa koko risteilytoiminnan joksikin aikaa ja heikensi
toimialan lahitulevaisuuden nakymia. Tama nakyi merkittavalla tavalla Finnvera-konsernin
tuloksessa kaantaen vuoden 2020 tuloksen 748 miljoonaa euroa tappiolliseksi. Edellisena
vuonna tulos oli 94 miljoonaa euroa positiivinen. Finnvera kirjasi koronaviruspandemian
seka IFRS 9 -standardin mukaisesti riskiluokitusten ja makrotalouden ennusteiden heiken-
tymisen seurauksena vientitakuu- ja erityistakaustoiminnassa luottotappiovarauksia 1166
miljoonaa euroa vuonna 2020.

Vienninrahoitukseen liittyy luottoriskin lisdksi my®os likviditeetti- ja markkinariskeja. Tur-
vatakseen Suomen vienninrahoituksen kilpailukykya Vientiluotto sitoutuu viennin rahoit-
tajana pitkalla toimitusajalla ennalta sovittuihin luottoehtoihin (mukaan lukien kiintedan
CIRR-korkoon?). Sen sijaan asiakkaalle voidaan joutua jattamaan, kilpailutilanteesta joh-
tuen, vaihtoehtoja lainan noston, korkoehtojen tai valuutan osalta.

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

27 CIRR-koron maaraytyminen perustuu pitkaaikaisten valtion joukkovelkakirjojen tuot-
toon lisattyna kiintedlla marginaalilla.

53



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2021:67

Kuvio 25. Vientitakuiden riskiluokitusjakauma, %%
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Finnveran vienninrahoitustoiminnasta mahdollisesti aiheutuviin luottotappioihin on
varauduttu kahdella rahastolla, joiden varat olivat vuoden 2020 lopussa ennen Finnveran
tappiollista tulosta yhteensa 1,52 miljardia euroa.? Vientitakuutoiminnan tappiot katetaan
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.*® Jos
rahastoidut varat eivat riita, Finnveran tappiot katetaan valtion talousarviosta.

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

28 Pieninta riskid kuvaa luokka AAA ja vastaavasti D-luokka tarkoittaa riskin varmaa toteu-
tumista. NA sisaltaa riskiluokittamattomat riskit, kuten valtioihin liittyvat suvereeniriskit.

29 Vientitakuutoimintaa ei ole padomitettu valtion varoista. Vientitakuutoiminnan pusku-
rivarat muodostuvat padasiallisesti asiakkailta perityista takuumaksuista, minka lisdksi niita
kerryttavat takaisinperinndsta seka mahdollisista jalleenvakuutuksista saatavat varat.

30 Myos kotimaan rahoituksesta aiheutuviin tappioihin varaudutaan. Valtio on sitoutunut
luotto- ja takaustappiositoumuksen mukaisesti korvaamaan vuoden 2020 lopusta lahtien 80
prosenttia pk- ja midcap-rahoituksen tappioista (lisaksi muulle kuin pienelle tai keskisuurelle
yritykselle erityisesta syystd). Nykyinen sitoumus on voimassa toistaiseksi, kuitenkin enin-
tdan 31.12.2022 saakka. Taman valtion luottotappiokorvauksen jdlkeen tappiot katetaan Fin-
nveran kotimaan toiminnan rahastosta, jossa oli vuoden 2020 lopussa 351 miljoonaa euroa.
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euron rahastomaksulla. Tilikauden 2020 tuloksen jalkeen Finnveran kotimaan ja viennin
rahoituksen puskurivarat ovat 692 miljoonaa euroa. Ne muodostuvat kotimaan toiminnan
rahaston 351 miljoonasta eurosta sekd rahastomaksun jalkeen Valtiontakuurahastoon jaa-
vasta 342 miljoonasta eurosta.

Yksittaisiin vastapuoliin ja keskittymiin liittyvia riskeja suojataan osin jalleenvakuutuksilla.
Vuoden 2020 lopussa Finnveran voimassa olleiden jalleenvakuutusten enimmaiskorvaus-
maara oli noin 1,28 miljardia euroa eli noin 11 prosenttia nostetuista vastuista.

Finnveralle on asetettu itsekannattavuustavoite, jonka mukaan yhtion tulee pitkalla aika-
valilla kattaa toimintakulunsa seka yhtion vastuulla oleva osuus luotto-, takaus- ja takuu-
tappioista liiketoiminnan tuloilla. Yhtitlle 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 jalkeen viennin rahoituksen itsekannattavuustavoite ei tayttynyt. Vientita-
kuu- ja erityistakaustoiminnan itsekannattavuus on kumulatiivisesti kuitenkin toteutunut,
jos tarkastelussa otetaan huomioon Valtiontakuurahaston varat, jotka ovat kertyneet Finn-
veran edeltdjaorganisaatioiden toiminnasta.

Toisin kuin kotimaan toiminnan rahoitukselle, Finnveran viennin rahoituksen vakavarai-
suudelle ei ole kansainvalisen kdytannén mukaan asetettu vaatimusta. Ty6- ja elinkeinomi-
nisterio seuraa kuitenkin vastuu- ja riskiaseman seka puskurivarojen kehitysta seka muun
muassa oman padoman vakavaraisuusvaadetta. Luottoriskin pddomavaade perustuu VaR-
ja C-Var-menetelmadan. 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 talla hetkelld yksitoista talousarvion ulkopuolista rahastoa. Vastuiden kannalta
Valtion asuntorahasto muodostaa rahastojen takauskannasta padosan.*’

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

31 Valtion asuntorahaston liséksi myds maatilatalouden kehittdmisrahastolla ja huoltovar-
muusrahastolla on valtion takauksia.
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teisoja. Yksityishenkildiden osalta takauskanta muodostuu rahoituslaitoksien mydntamien
asuntolainojen rajatuista valtiontakauksista.

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

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

Valtion asuntorahaston taseessa saatavien padosan muodostavat vuokratalo- ja asumis-
oikeustaloyhteisoille ennen vuotta 2008 mydnnetyt pitkaaikaiset aravalainat.®? Tulonsa
rahasto saa aravalainojen koroista, lyhennyksista ja erilaisiin valtiontakauksiin liittyvista
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. Tasta 14,4 miljardia euroa muodostui
yhteisolainatakauksista ja kaksi miljardia euroa yksityishenkildiden asuntolainojen valtion-
takauksista. Kesakuun lopussa 2021 takauskanta oli 16,9 miljardia. euroa. Kuluvan vuoden
kasvu muodostui yhteisolainatakauksista, joiden kanta nousi 15,0 miljardiin euroon. Yksi-
tyishenkildiden asuntolainatakausten maara pieneni lievasti ollen kesakuun lopussa 1,93
miljardia euroa. Yhteisolainojen takauskannasta asumisoikeustaloyhteisdjen rahoituksen
takauskanta oli vuoden 2020 lopussa 3,4 miljardia euroa ja kesakuun 2021 lopussa 3,6 mil-
jardia euroa. Asumisoikeustalorahoituksen suhteellinen osuus yhteisdlainojen takauksista
on noussut vuoden 2010 15,5 prosentista 23,9 prosenttiin kesakuussa 2021.

Asuntolainoituksen takauskantaa on kasvattanut luopuminen suorasta valtion asuntora-
hoituksesta seka takausvaltuuksien selkea korottaminen. Vuosina 2009 ja 2010 asuntora-
kentamisen takausvaltuuksia kaytettiin 1,5-1,7 miljardia euroa vuodessa. Taman jalkeen
2010-luvun vuotuinen takausvaltuuksien kaytto oli keskimaarin 1,1 miljardia euroa vuo-
dessa. Vuodesta 2018 alkaen valtuuksien kdytté on kohonnut uudelleen 1,5-1,7 miljardin
euron tasolle. Talousarviossa vahvistetut takausvaltuudet uusille vuokra- ja asumisoikeus-

32 Valtion asuntorahaston saatavia kasitelldan erikseen luvussa 3.4.
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talolainoille ovat olleet viime vuosina 1,7 miljardia euroa. Vuoden 2020 valtuutta lisattiin
4. lisatalousarviossa 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
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Lahde: Valtiokonttori

Asuntorahoituksen takaukset ovat taytetakauksia, jolloin rahoituksen kohteena oleva kiin-
teisto tai asunto toimii ensisijaisena vakuutena. Jos maksukyvyttémyystilanteessa vakuus-
kohteen realisointihinnalla ei saada katettua lainasaatavia, valtio maksaa rahoituslaitok-
selle lainmukaisen takauskorvauksen. Yhteisolainoihin liittyen maksettiin vuonna 2020
takauskorvauksia 0,18 miljoonaa euroa. Yksityishenkildiden asuntolainojen takauskorva-
uksia on 2010-luvulla maksettu keskimaarin noin 0,5 miljoonaa euroa vuosittain. Vuonna
2020 niitd maksettiin 0,32 miljoonaa euroa.

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

Valtion asuntorahoituksen taytetakaukset sisaltavat lahtokohtaisesti tietoista riskinottoa,
koska rakentamislainoissa lainoitusaste on 85-95 prosenttia kohteen kustannuksista ja lai-
na-ajat jopa 45 vuotta. Vastaavilla ehdoilla ei olisi ilman lisdvakuuksia mahdollista saada
markkinaehtoista rahoitusta.
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Asuntorahoituksessa kasvavan luottoriskin muodostavat vdestoltaan vahenevat alueet,
joilla vuokrataloyhteisdjen kayttoasteiden aleneminen aiheuttaa taloudellisia vaikeuksia.
Riskillisimmille alueille sijoittuu suoraa lainakantaa noin 0,85 miljardia euroa ja takauskan-
taa noin 3,15 miljardia euroa, jotka muodostavat yhteensa 22,2 prosenttia vuokra- ja asu-
misoikeustaloyhteisdjen rahoitukseen liittyvasta 18,0 miljardin euron kokonaisvastuukan-
nasta. Riskillisilla alueilla olevien rahoitusten laina- ja takauskanta on vuoden aikana kasva-
nut noin 0,7 miljardilla eurolla ja osuus koko kannasta on kasvanut 3,1 prosenttiyksikolla.

Kuvio 27. Kuntakohtaiset vaestomuutoksen ennusteet vuodesta 2018 vuoteen 2030
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Vaeston keskittymiskehitys on Suomessa jatkunut pitkdadn, mika on nakynyt vuokratalo-
yhteis6jen kayttoasteiden alenemisena ja maksuvaikeuksina erityisesti haja-asutusalueilla
ja pienilld maaseutupaikkakunnilla seka pienissa teollisuuskaupungeissa. Ennen koronavi-
ruskriisin alkua oli havaittavissa kehityssuuntana vdeston keskittyminen aiempaa harvem-
piin keskuksiin, mika ennakoi lisdantyvia riskeja kasvukeskusten ulkopuolisten alueiden
vuokrataloyhteisoille. Koronaviruskriisi on lisdnnyt etatoita ja kiinnostusta myos kasvukes-
kusten ulkopuolisiin alueisiin. Tassa vaiheessa on vaikea arvioida, miten koronaviruskrii-
sin myota lisadntyneet uudet tydskentelymuodot vaikuttavat jatkossa ihmisten muuttoliik-
keeseen ja asuntomarkkinoiden kehittymiseen.

Kuviossa 27 olevassa vuonna 2019 laaditussa vaestéennusteessa nakyy kasvun keskitty-
minen padkaupunkiseudun lisdksi muutamaan maakuntakeskukseen. Kasvukeskustenkin
alueilla on osin vaeston keskittymista keskusta-alueille, joten kuntarajainen tarkastelu ei
kaikilta osin anna luotettavaa kuvaa esimerkiksi kasvaviin maakuntakeskuksiin liitettyjen
reuna-alueiden kehityksesta.

Valtion tukeman vuokra- ja asumisoikeustalorahoituksen riskienhallintaa hoitavat Asumi-
sen rahoitus- ja kehittamiskeskus (ARA) ja Valtiokonttori. Riskienhallinnassa on viime vuo-

sina painotettu ennalta ehkaisevien suunnitelmien ja toimien merkitysta kunta- ja yhtiota
solla, jotta toimijat ottaisivat asuntokannan suunnittelussa huomioon alueen vaestokehi-
tyksen vaikutukset. Sosiaalisen asuntorahoituksen riskienhallinnassa on mahdollista kayt-
taa apuna erityislaeissa saadettyja vuokrataloyhteisoille suunnattuja talouden tervehdyt-
tamistoimia, joista keskeisimmat ovat lainaehtomuutokset, rajoitus- ja purkuakordi seka
tervehdyttamisavustus ja purkuavustus. Tervehdyttamistoimilla on tarkoitus minimoida
valtiolle syntyvat luottotappiot ja varmistaa elinkelpoiseksi arvioidun vuokrataloyhteisén
toiminnan hallittu jatkuminen.

Sosiaalisen asuntorahoituksen riskienhallinnan kannalta on haasteellista laecissa maaritel-
tyjen tervehdyttamistoimien kaytdn soveltuminen tervehdyttamisavustusta lukuun otta-
matta vain suoraan lainoitukseen. Takausvastuun kautta annetussa rahoituksessa velka-
suhde on rahoituslaitoksen ja vuokrataloyhtion vélinen, jolloin valtion omat riskienhallin-
tatoimet lainojen elinkaaren aikana ovat suoraa rahoitusta haasteellisemmat eika valtio
pysty osallistumaan velkaan liittyviin jarjestelyihin.

Luotto- ja vakuusriskit ovat tahan asti koskeneet paasaantoisesti suoraa asuntorahoituk-
sen antolainausta eli aravalainakantaa, ja yhteisolainojen takauksista on tullut maksuvaa-
timuksia vahan. Myo6s takausvastuulla olevan rahoituksen riskit ovat kuitenkin lisaanty-
massa, ja jatkossa luottotappioita voidaan ennakoida realisoituvan myds valtion takaaman
lainakannan kohdalla. Kiinteistojen kayttdastevajeiden lisaksi riskia kasvattaa se, etta asun-
tolainoitus on maksuohjelmiltaan takapainoista ja suurimmat lyhennykset ajoittuvat ajan-
kohtaan, jolloin rakennukset ovat usein myds peruskorjauksen tarpeessa. Kasvukeskusten
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ulkopuolisilla alueilla myds kiinteistdjen vakuus- ja markkina-arvot ovat heikentyneet ja
kehityksen voidaan arvioida edelleen jatkuvan, joten maksukyvyttomyystilanteissa vakuu-
desta ei valttamatta saada riittavaa katetta lainojen maksamiseen.®

Valtion asuntorahaston toimintaan liittyy myds keskittymariskeja. Asuntorahaston laina-
ja takauskannassa kesdakuun 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 %).3*

Asumisoikeustalorahoitukseen sisaltyy erityispiirteena rajoitussaadoksista johtuvia ris-
keja. Pysyvat rajoitukset aiheuttavat vakuudellisia haasteita, jotka vaikeuttavat seka perus-
korjauslainoituksen saamista ettd mahdollista kiinteiston realisointia. Vuoden 2020 lopulla
annettu hallituksen esitys uudeksi asumisoikeusasuntoja koskevaksi laiksi sisalsi ehdotuk-
sen mahdollisuudesta tietyin edellytyksin myontaa vapautuksia kaytto- ja luovutusrajoi-
tuksista, mutta esitetyt muutokset hylattiin eduskuntakasittelyssa perustuslakivaliokun-
nan lausunnon johdosta.

Padosa valtion tukemasta asuntorahoituksesta on korkotukirahoitusta, jossa lainasuhteet
ovat asiakkaiden ja rahoituslaitosten valisia, ja sdadoksissa maariteltyjen omavastuukorko-
jen ylittavaan korko-osuuteen valtio maksaa korkotukea. Korkotukilainoissa omavastuu-
korkotasot vaihtelevat 1,0 prosentin ja 3,8 prosentin valilla. 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 kesdakuun 2021
lopussa (katso kuvio 28). Matalan korkotason vuoksi asuntorahoituksen korkotukimaksut
ovat talla hetkellad vain noin 2,7 miljoonaa euroa vuodessa. Korkotukilainoituksen koko-
naiskannan merkittava kasvu sisaltaa kuitenkin potentiaalisen korkoriskin valtiolle pit-
kalla tahtayksella. Korkotason nousu seka joidenkin lainaryhmien alhaiset omavastuukorot

33 Heikkeneva kehitys huomioitiin vuonna 2017 valmistuneessa AAKE-tyoryhman (Asunto-
kannan ja asumisolojen kehittdaminen kasvukeskusten ulkopuolella) raportissa, jossa esitet-
tyjen suositusten pohjalta on tehty sadaddsmuutoksia, jotka ovat mahdollistaneet aiempaa
tehokkaampia ja ennakoivampia tuki- ja rahoitusjarjestelytoimia vaestoltadan vahenevilla
alueilla.

Valtion asuntorahoituksen kysymyksia on kasitelty myos Eduskunnan tarkastusvaliokun-
nan mietinndssa Asuntopolitiikan kehittdmiskohteet. TrVM 3/2018 vp - Eduskunta. Edus-
kunta edellytti, etta valmistellaan kahdeksanvuotinen asuntopoliittinen kehittamisohjelma,
joka annetaan selontekona eduskunnalle. Tydryhma luovutti esityksensd asuntopoliittiseksi
kehittdmisohjelmaksi ymparisto- ja ilmastoministeri Mikkoselle joulukuussa 2020.

34 Asiakaskeskittymien prosentuaalinen osuus on laskettu vuokra- ja asumisoikeustaloyh-
teisdjen laina- ja takauskannan yhteismaarasta, joka oli 30.6.2021 18,0 miljardia euroa.
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lisadvat riskia korkotukimaksujen maarien kasvulle. Jos korkotukilainakannan korko olisi 5
prosenttia, olisi vuotuinen korkotukikustannus noin 256 miljoonaa euroa.**

Asuntorahoituksen korkotukilainoituksessa erityisen nopea kasvu on viime vuosina koh-
distunut yksityishenkildiden ASP-asuntolainoitukseen. Lainakanta on kasvanut vuoden
2010 lopun 346 miljoonasta eurosta 4,5 miljardiin euroon vuoden 2020 loppuun men-
nessa. Kesakuun 2021 lopussa ASP-lainakanta oli 4,65 miljardia euroa. Uusien ASP-sdasto-
tilien korkealla tasolla sdilyneet avausmaarat viime vuosina ennakoivat, etta ASP-korkotu-
kilainakannan kasvu jatkuu edelleen nopeana myds ldhivuosina, kun sadstdaikojen jalkeen
lainojen nostamiset realisoituvat. Vuosina 2013-2019 uusia tileja avattiin keskimaarin noin
34 500 kappaletta vuodessa. Huippuvuonna 2019 uusia tileja avattiin noin 39 250 kappa-
letta ja vuonna 2020 noin 37 750 kappaletta. Vuoden 2021 ensimmaisen puoliskon aikana
tileja avattiin vajaat 20 500 kappaletta.

Kuvio 28. Asuntorahoituksen korkotukilainakannan kehitys, mrd. euroa
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35 Valtiokonttorin korkotukimaksujen simulointi.

61



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2021:67

5.1.3 Opintolainat

Valtion takaama opintolainakanta on kasvanut viime vuosina. Taustalla on vaikuttanut
vuoden 2017 opintotukiuudistus, jossa muun muassa opintolainan valtiontakauksen maa-
ria korotettiin. Viime vuoden lopussa lainakanta oli 4,5 miljardia euroa kun se vield 2010-
luvun alussa oli 1,4 miljardia euroa. Vuoden 2021 aikana takauskanta on edelleen jatkanut
kasvuaan ollen kesdkuun lopussa 4,8 miljardia euroa.

Opintolainakannan kasvu ei toistaiseksi ole nakynyt perinndssa 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 lainamaara 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 sita edeltavan vuoden lopussa 16,5 miljoonaa euroa. Vuosittaiset takaisin-
perinndn tuotot ovat olleet jonkin verran pienempia kuin vuosittaiset takausvastuumenot.
Vuonna 2020 tuotto oli 14,7 miljoonaa euroa ja vuonna 2019 15,5 miljoonaa euroa. Takai-
sinperintddn kohdistui vuonna 2020 maksuvapautuksia ja poistoja 10,2 miljoonaa euroa.

Opintolainakantaan ei sisally asiakaskohtaisia riskikeskittymia. Vuoden 2020 lopussa opin-
tovelallisia oli 485 258 henkil64, ja keskimdardinen opintolaina oli 9 425 euroa. Seka opin-

tovelallisten maara etta keskimaaraisen opintolainan koko ovat kasvaneet viime vuodesta,
jolloin velallisia oli 457 860 ja keskimaardinen laina oli 8 658 euroa.

Kuvio 29. Opintolainojen valtiontakauskannan kehitys, mrd. euroa
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5.1.4 Euroopan rahoitusvakausvaline

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

ERVV:n helmikuussa 2012 hyvaksytyn varainhankintaohjelman enimmaismaara on edel-
leen 241 miljardia euroa Kreikalle, Irlannille ja Portugalille mydnnettya rahoitustukea var-
ten. ERVV:sta ei ole mydnnetty uusia ohjelmia vuoden 2013 jalkeen eikd maksettu rahoi-
tustukea vuoden 2014 jdlkeen. Suomen takausosuus ERVV:n tekemasta varainhankinnasta
oli vuoden 2020 lopussa korkoineen ja ylitakauksineen noin 6,8 miljardia euroa.*® Kesa-
kuun lopussa 2021 vastuu oli 6,73 miljardia euroa.

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

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

5.1.5 Suomen Pankki

Valtioneuvoston Suomen Pankille mydntamat valtiontakuut liittyvat Kansainvali-

sen valuuttarahaston rahoitusjarjestelyihin. Valtiontakuista ei ole peritty takuumaksua.
IMF:n rahoitukseen liittyvat takuuvastuut muodostuvat valuuttarahaston jasenosuu-
desta, NAB®%-jarjestelysta ja kahdenvalisesta lainasta, joiden yhteissumma nousi vuoden
2020 lopussa tehdyista sopimusmuutoksista johtuen tilapaisesti 8,2 miljardista eurosta
9,3 miljardiin euroon ja laski sen jélkeen 7,2 miljardiin euroon, joka oli yhteismaara kesa-

36 Tarkemmin Suomen vastuista euroalueen velkakriisin hoidossa voi lukea vuoden 2018
valtiovarainministerion riskiraportista http://urn.fi/URN:ISBN:978-952-251-951-1.

37 Suomi sai vakuudet myos Espanjan ohjelman osalta. Ohjelma kuitenkin rahoitettiin
EVM:n kautta.

38 New Arrangements to Borrow
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kuun lopussa 2021. Suomen IMF:lle mydntamadsta rahoituksesta oli kdytdssa vuoden 2020
lopussa noin 640 miljoonaa euroa ja kesakuun lopussa noin 720 miljoonaa euroa.

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

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

5.1.6 Muut takaukset

Pietari-saatiolle annettu valtiontakaus paattyi vuonna 2017, kun valtio maksoi valtionta-
kauksen jaljelld olevat vastuut pankille. Alun perin 13,5 miljoonan euron takauksen perus-
teella valtio maksoi takauskorvauksia 11,9 miljoonaa euroa. Saation vuonna 2017 alka-
neessa konkurssissa valtion takauskorvaussaaminen viivdstyskorkoineen oli noin 12,5 mil-
joonaa euroa. Pietari-saation vuonna 2020 paattyneessa konkurssissa ei ollut jaettavia
varoja, joten takauskorvaussaaminen jaa valtion lopulliseksi luottotappioksi.

Vuonna 2017 eduskunta mydnsi valtioneuvostolle valtuuden mydntda vastavakuutta vaa-
timatta Terrafame Oy:lle enintdan 107 miljoonan euron suuruisen omavelkaisen valtion-
takauksen jatteen kasittelytoiminnan osalta asetettavien ymparistovakuuksien vastava-
kuudeksi. Valtioneuvosto myonsi valtuuden puitteissa 68 miljoonan euron valtiontakauk-
sen Terrafame Oy:n hankkiman pankkitakauksen vastatakaukseksi. Valtion takausvastuu
on taman jdlkeen vuosina 2018 ja 2019 tehdyilld vakuusjarjestelyilld alentunut seka pro-
sentuaalisesti ettd euromaaraisesti. Vuoden 2020 lopussa voimassa oleva takausvastuu oli
32 miljoonaa euroa. Takausvastuu paattyi toukokuussa 2021.Takauksista on peritty kerta-
maksut nostohetkelld sekd vuotuiset takausmaksut. Takausvaltuus on voimassa enintaan
9.2.2022 saakka.

Kuten edelld luvun 5.1 alussa todettiin, koronaviruskriisi on osaltaan kasvattanut val-

tion takaus- ja takuuvastuita. Huhtikuussa 2020 osana toista lisatalousarviota hyvaksyt-
tiin enintdan 600 miljoonan euron takausohjelma huoltovarmuuskriittisille varustamo-
yhtidille. Varustamotakausohjelman puitteissa takauksia mydnnettiin vuoden 2020 lop-
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puun saakka voimassa olleen mydntévaltuuden puitteissa kolmelle varustamolle yhteensa
139,5 miljoonan euron maarad. Takausten voimassa oleva maara oli kesakuun 2021 lopussa
57,6 miljoonaa euroa ja syyskuun 2021 lopussa 138,6 miljoonaa euroa, kun kaikki paatos-
ten mukaiset takaukset oli nostettu. Koronaviruskriisin aiheuttaman poikkeustilanteen
takia eduskunta antoi maaliskuussa 2020 enintdadan 600 miljoonan euron takausvaltuuden
Finnair Oyj:n lainan vakuudeksi. Valtioneuvosto hyvéksyi Finnairin lainalle 540 miljoonan
euron valtiontakauksen toukokuussa 2020. Takauksen voimassa oleva maara oli kesakuun
2021 lopussa 540 miljoonaa euroa. Varustamotakauksista ja Finnairin takauksista perittiin
takausmaksut.

Koronaviruspandemia on myds kasvattanut merkittavasti tyottomyysturvamenoja, mista
syystd valtio myonsi kesdkuussa 2020 880 miljoonan euron valtiontakauksen Tydllisyysra-
haston lainoille. Koronaviruskriisin tukitoimiin liittyvat takaukset voivat komission tiedo-

nannon mukaan olla voimassa enintdan kuusi vuotta. Takausta ei ole toistaiseksi kaytetty.
Takauksesta ei peritty takausmaksua.

Valtiolle on tullut koronaviruskriisiin liittyvid uusia takaus- ja takuuvastuita myds EU:n puit-
teissa perustettujen kriisinhallintavalineiden kautta. Euroopan investointipankille mahdol-
lisesti aiheutuvien tappioiden kattamiseksi perustettiin EU Covid-19 -takuurahasto, jonka
vastuista Suomen osuus on 371 miljoonaa euroa. Tyottomyysriskien vahentamiseksi jasen-
maat hyvaksyivat niin sanotun SURE-tukivalineen, jonka osalta Suomen laskennallinen
takausvastuu on 432 miljoonaa euroa. Ndiden lisaksi Suomen vastuita tulee kasvattamaan
niin sanottu elpymisvaline. Elpymisvalineen takia otettavat lainat kasvattavat Euroopan
unionin vastuita 750 miljardilla eurolla (vuoden 2018 hinnoin ilmaistuna). Tastd Suomen
laskennallisen osuuden arvioidaan olevan noin 13 miljardia euroa. Suomen vuoden 2027
jalkeen realisoituvat maksut liittyvat elpymisvdlineen avustusmuotoiseen tukeen, josta
Suomen osuus on arviolta yhteensa 6,6 miljardia euroa.

5.2 Paaomavastuut

Paaomavastuilla tarkoitetaan kansainvalisille rahoituslaitoksille vaadittaessa maksetta-
via padomia, joita voidaan joutua maksamaan rahoituslaitoksen tappioiden kattamiseksi
tai maksukyvyttomyyden valttamiseksi. Ylivoimaisesti merkittavin pddomavastuu koskee
Euroopan vakausmekanismia (EVM). Suomen osuus EVM:n vaadittaessa maksettavasta
padomasta on 11,14 miljardia euroa.
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Taulukko 3. Valtion padomavastuut, mrd. euroa

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Aasian kehityspankki 041 040 038 041 044 044 049 042 042
(AsDB)*
Afrikan kehityspankki 03 03 033 035 038 038 03 036 036
(AfDB)*
Latinalaisen Amerikan 0,12 0,13 014 018 0,22 025 022 023 023

kehityspankki (IDB)**

Euroopan jalleenrakennus- 0,30 030 030 030 018 030 030 030 03
ja kehityspankki (EBRD)

Maailman- 076 079 087 097 115 1,29 109 1713 1,2
pankkiryhmd (WBG)"™**

Euroopan investointi- 28 282 28 282 310 310 370 3,10 31
pankki (EIP)

Euroopan neuvoston 006 006 006 006 007 007 007 007 007

kehityspankki (CEB)

Pohjoismaiden investointi- 1,01 101 101 101 109 1,09 109 109 1,09
pankki (NIB)

Euroopan vakaus- 000 1,04 114 M4 114 M4 114 114 11,14
mekanismi (EVM)
Yhteensa 583 1701 1706 1725 17,77 18,05 1785 17,84 1791

* Padoma on ilmaistu SDR:na (**USD:nd), jotka on muutettu euroiksi vuoden viimeista valuuttakurssia kdyttaen.

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

Lahteet: Tilinpaatoslaskelmat, valtiovarainministerio, ulkoministerio

5.3 Muut ehdolliset sopimusvastuut

Valtio vastaa paastokaupan ulkopuolella olevan niin sanotun taakanjakosektorin osalta
padstotavoitteiden saavuttamisesta. Tarkeimmat taakanjakosektorin paastolahteet ovat lii-
kenne ja maatalous, rakennusten erillislammitys, tydkoneet, jatteiden kasittely ja F-kaasut.
Ennakkotietojen perusteella Suomi saavuttaa nykyisen vuotta 2020 koskevan taakanja-
kosektorin vahennysvelvoitteensa (-16 prosenttia vuoden 2005 paastoista vuoteen 2020
mennessad). Vuonna 2020 erityisesti padstokaupan ohjausvaikutuksen tehostuminen ja
koronaviruspandemia vahensivat paastoja.

EU hyvaksyi heindkuussa 2021 EU:n ilmastolain, joka sisaltaa paatoksen EU:n vuotta 2030

koskevan paastévahennystavoitteen kiristdmisesta. Aiemman 40 prosentin sijaan EU:n
tulee vahentaa nettokasvihuonekaasupdastojaan vahintaan 55 prosentilla vuoteen 2030
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mennessd vuoteen 1990 verrattuna. Euroopan komissio puolestaan antoi 14.7.2021 lain-
saddantoehdotuspakettinsa, jota kutsutaan 55-valmiuspaketiksi. Paketin 12 lainsaadanto-
ehdotuksen keskeisena tarkoituksena on panna EU:ssa toimeen muutoksia, joiden avulla
kiristetty vuoden 2030 padstovahennystavoite saavutetaan.

55-valmiuspaketti sisaltda komission ehdotuksen EU:n uudeksi taakanjakosektorin paasto-
vahennystavoitteeksi ja kuinka tama paastovahennystavoite jaetaan jasenvaltiokohtaisiksi
velvoitteiksi. Suomen uudeksi taakanjakosektorin paastovahennysvelvoitteeksi komissio
ehdottaa 50 prosenttia vuoden 2005 tasosta vuoteen 2030 mennessa nykyisen 39 prosen-
tin sijaan.

Uuden aiempaa tiukemman taakanjakosektorin paastovahennysvelvoitteen tayttaminen
edellyttaisi Suomelta lisatoimia taakanjakosektorilla, silld on arvioitu, etta nykyisen vuo-
teen 2030 ulottuvan ilmastopolitiikan keskipitkan aikavalin kansallisen suunnitelman toi-
met riittdisivat toimeenpantuina vain nykyisen 39 prosentin velvoitteen saavuttamiseen.
Lisaksi jos paastot kehittyisivat 2020-luvun aikana odotettua epdsuotuisammin esimerkiksi
ennakoitua vahvemman talouskasvun seurauksena, valtio joutuisi paattamaan uusista
paastdja vahentavista toimenpiteista taakanjakosektorilla jo nykyisen velvoitteensa taytta-
miseksi. Myos niin kutsuttujen joustomekanismien kadytto, joiden avulla paastokauppasek-
torin paastooikeuksia tai maankayttosektorin ylijgdmaoikeuksia siirretdan taakanjakosek-
torille sen velvoitteen tayttamiseksi, olisi mahdollista, mutta vain rajoitetusti.

Taakanjakosektorin velvoitteen lisdksi valtio vastaa kaudella 2021-2030 maankayttosek-
torin (niin kutsuttu LULUCF-sektori) padstovelvoitteen toteutumisesta. LULUCF-sektorin
osalta Suomen valtio on sitoutunut pitamaan laskennalliset kasvihuonekaasujen poistu-
mat vahintaan laskennallisten paastojen tasolla. Jos LULUCF-sektorista olisi muodostu-
massa laskennallinen nettopaastdjen lahde vuoteen 2030 mennessa, LULUCF-sektorin las-
kennallisia padstoja voitaisiin joutua kompensoimaan lisapaastovahennyksilla taakanjako-
sektorilla. Lisaksi EU-jasenvaltiot voivat myos kdyda keskendan kauppaa maankayttosekto-
rin yksikailla.

Komissio ehdottaa 55-valmiuspaketissaan muutoksia myos EU:n LULUCF-asetukseen, sen
sisdltémaan EU:n yhteiseen kasvihuonekaasujen nettopoistumatavoitteeseen vuodelle
2030 ja taman tavoitteen jakautumiseen jasenvaltioiden velvoitteiksi. Komission ehdotuk-
sessa EU:n yhteinen nettopoistumatavoite olisi suurempi kuin toteutunut jasenvaltioiden
raportoima yhteenlasketun nettopoistuman keskiarvo vuosina 2016-2018. Suomelle esite-
tyn velvoitteen arvioidaan olevan pitkalti linjassa Suomen vuotta 2035 koskevan hiilineut-
raalisuustavoitteen kanssa. Samalla se kuitenkin olisi hiukan kireampi kuin mitda maankayt-
tosektorin ilmastotoimien valmistelua tukevissa skenaariolaskelmissa on sen osalta ole-
tettu. Skenaariolaskelmien perusteella Suomi ei siten nykyisin toimin saavuttaisi ehdotet-
tua kiredmpaa nettopoistumavelvoitettaan.
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Lisatoimia taakanjakosektorin ja LULUCF-sektorin velvoitteiden saavuttamiseksi suunnitel-
laan ja valmistellaan osana valmisteilla olevia uutta keskipitkan aikavalin ilmastopolitiikan
kansallista suunnitelmaa, ilmasto- ja energiastrategiaa ja hallitusohjelmassa linjattua uutta
maankayttosektorin ilmastosuunnitelmaa. Lisdtoimia tarvitaan seka Suomen vuotta 2030
koskevien kiristyvien paastovelvoitteiden etta hallitusohjelman hiilineutraaliustavoitteen
2035 saavuttamiseksi.

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

Kuljetusvastuiden ja muiden kuin energiantuotantolaitosten vastuuta on tarkoitus rajata
80-250 miljoonaan euroon. Lisdksi hallituksen esityksen mukaan saddettaisiin erityisesta
vakuutustakuusta, jonka valtioneuvosto voisi sdddettyjen edellytysten tayttyessa antaa
sellaisen henkilévahingon korvaamista varten, joka ilmenee my6hemmin kuin 10 vuoden
kuluessa mutta enintaan 30 vuoden kuluessa ydintapahtumasta.

Suomen valtio on ydinvastuulain mukaisesti toissijaisesti vastuussa ydinvahingoista, jos
vahingonkarsija ei saa korvausta ydinlaitoksen haltijan vakuutuksesta. Energiantuotan-
nossa kaytettavien ydinlaitosten haltijoiden vastuumaarien korottaminen aiemmasta
vahentda valtion vastuuosuutta laitoksenhaltijan vastuun noustessa.

5.4 Pankkisektorin piilevat vastuut

Pankeille on asetettu vakavaraisuus- ja kriisinratkaisusaantelyssa minimivelvoitteita, jotka
tayttamalla niiden arvioidaan pystyvan jatkamaan toimintaansa vaikeissakin olosuhteissa
tai jos se ei yksittdisen luottolaitoksen osalta onnistu, niin yhteiskunnalle kriittisten toimin-
tojen jatkuminen voitaisiin varmistaa hallitulla kriisiratkaisumenettelylla. Talletussuoja-
saannosten avulla puolestaan turvataan pankin maksukyvyttémyystilanteessa yritysten ja
kotitalouksien talletusten saatavuus tiettyyn rajaan saakka.
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Valtiolla ei ole lainsdadannallisia velvoitteita taata pankkien toiminnan jatkuvuutta tai nii-
den velkojien saatavia. Pankkikriisien historia seka Suomessa etta Euroopassa on kuitenkin
osoittanut, etta laajamittaisten kriisien suorat ja epasuorat yhteiskunnalliset kustannukset
ovat tai niiden arvioidaan olevan niin merkittavid, etta julkinen sektori on joutunut tuki-
toimillaan varmistamaan yhteiskunnan toiminnalle valttamattomien rahoituspalveluiden
jatkuvuuden.*® Etenkin tama on koskenut tilannetta, jossa useampi pankki on samanai-
kaisesti vaikeuksissa ja koko rahoitusjarjestelman toiminta on uhattuna. Taman tapaisessa
tilanteessa voidaan puhua pankkisektorin piilevien vastuiden toteutumisesta kustannuk-
sina valtiolle ja veronmaksajille.

5.4.1 Pankkisektorin tilanne

Suomalaiset pankit selvisivat vuodesta 2020 hyvin. Pelattya yritysten konkurssiaaltoa ei
ole tullut* ja jarjestamattomat luotot ovat pysyneet maltillisella tasolla talouden notkah-
duksen jaatya ennakoitua pienemmaksi. Pankkien mydntamat lyhennysvapaat ja valtion
myontdama mittava suora yritystuki seka pankkien asiakkaille myontamat valtiontakauk-
set ovat olleet keskeisia konkurssien valttamisessa. Pankkien tulokset ovat olleet vuonna
2020 ja kuluvan vuoden tammi-syyskuussa hyvat ja sektorin keskimaardinen ydinvakava-
raisuussuhde nousi yli 18 prosenttiin kesakuun 2021 lopussa (17,6 prosenttia vuoden 2020
lopussa). Kaikki suomalaiset pankit myos tayttavat kesakuussa voimaan astuneen vahim-
maisomavaraisuusvaatimuksen ja ylittavat maksuvalmiuden LCR-vahimmaisvaatimuksen®'.

5.4.2 Riskeja ja niiden hallintaa

Heindkuun 2021 lopussa julkistettiin Euroopan pankkiviranomaisen (EBA), EKP:n ja kansal-
listen viranomaisten tekemien stressitestien tulokset. Suomesta EBA:n testijoukkoon kuu-

luivat Nordea ja OP Ryhma, jotka selvisivat stressiskenaariostakin ilman ongelmia vakava-

raisuudessa. EKP puolestaan stressitestasi Kuntarahoitusta ja Finanssivalvonta pienempien
kotimaisten pankkien hairiokestavyytta. Finanssivalvonnan mukaan suomalaisten pank-

39 Kirjallisuudessa on runsaasti finanssikriisien julkiselle taloudelle aiheuttamiin kustannuk-
siin liittyvaa 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 konkurssisdaantelyssa paat-
tyi 30.9.2021, joten vield ei tiedetd tasmallisesti tilannetta.

41 Pankkien tuloksista ja vakavaraisuudesta ldhemmin katso Finanssivalvonnan katsaukset
(https://www.finanssivalvonta.fi/markkinoiden-vakaus/valvottavien-taloudellinen-tila-ja-riskit/).
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kien vakavaraisuus kestdisi toimintaympadriston voimakkaankin heikentymisen.*? Tulos-
ten perusteella pankkien keskimaardinen riskinsietokyky on hyva, mutta pankkien valilla
on vaihtelua stressitestien tuloksissa ja kyvyssa kestaa makrotalouden negatiivisia sokkeja.
Tasmallisempia tietoja pankkien vilisista eroista ei kuitenkaan ole julkisesti saatavilla.

EBA:n ja EKP:n stressitestissa usean eurooppalaisen pankin vakavaraisuus laski melko alas,
joskin vain yhdella (Monte dei Paschi di Siena) se painui negatiiviseksi. Eurooppalaisessa
pankkisektorissa on suotuisasta viimeaikaisesta talouskehityksesta huolimatta heikkouk-
sia, jotka voivat haastavassa talousskenaariossa ja julkisten tukitoimien paatyttya purkau-
tua paikallisina vaikeuksina. Taseiden laatu on koronaviruskriisin jaljilta edelleen epdselva
ja kannattavuudessa on useilla pankeilla pitkakestoisia ongelmia (raskas kulurakenne, yksi-
puolinen tuottorakenne, nollakorkoympdristo, lilkaa pankkeja). Télla hetkelld Euroopan
talouslahindkyma on verraten suotuisa, mutta siihen liittyy selvid alasuuntaisia riskeja suh-
dannekehityksen vaimentuessa ensi vuoden aikana®, mitka voivat heijastua myos euroop-
palaisten pankkien kehitykseen. Ilman sektorin sisdista 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 Ryhma. RVV on kuitenkin my6s mukana isojen pankkien
kriisinratkaisun suunnittelussa.

RVV:n tydkalupakissa on useita tyokaluja pankkikriisien hallintaan. Kaikille pankeille laadi-
taan kriisinratkaisusuunnitelmat, joilla varaudutaan ennakolta tilanteeseen, jossa pankki
olisi kaatumassa. Suunnitelmia paivitetdan jatkuvasti ja niiden toimivuutta testataan eri
kriisiskenaarioissa. Suunnitelmat kattavat pankin kaikki keskeiset toiminnot ja niiden
yhteydessa RVV arvioi maksukyvyttomyyden vaikutukset markkinoihin ja muihin toimijoi-
hin seka paattaa, mitka kriisinratkaisuvalineet soveltuvat parhaiten eri pankeille.

Varsinaisia kriisinratkaisuvalineitd on nelja: velkojen arvonalentaminen ja muuntaminen
osakkeiksi (bail-in), liikketoiminnan luovutus, vdliaikainen 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 kdaydaan hyvin lapi
markkinatilannetta ja riskeja: 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%200n%20Risks%20and%20Vulnera-
bilities.pdf
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denhoitoyhtio. SRB toimii vastaavalla tavalla systeemisten pankkien osalta. Sikali kuin krii-
sinratkaisu edellyttada ulkopuolisten varojen kayttoa, kaytdssa on ylikansallinen ja yhtei-
nen kriisinratkaisurahasto (Single Resolution Fund, SRF), jota on rahoitettu pankeilta kerat-
tavilla vakausmaksuilla. Suomessa on taman lisdksi vield pieni kansallinen rahasto sijoitus-
palveluyritysten kriisinratkaisua varten.

Jos pankkia ei aseteta kriisinratkaisuun, RVV:n on tehtdva paatos joko laitoksen asettami-
sesta selvitystilaan tai haettava tuomioistuimelta paatos laitoksen maaraamisesta konkurs-
siin. Talloin talletussuojajdrjestelma aktivoidaan ja suojatut talletukset korvataan. Se, mitka
pankit Suomessa asetetaan kriisinratkaisuun ja mitka 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 lainsaadantdon on lisatty viranomaisten kayttoon vali-
neitd, joilla veronmaksajille koituvia kustannuksia voidaan tehokkaasti minimoida.

Rahoitusmarkkinaviranomaisten tiiviilla yhteistyolla ja tiedonvaihdolla on my®s erittdin
keskeinen merkitys kriisien ennakoinnissa ja hoidossa. Tahan on viitannut myds Valtionta-
louden tarkastusvirasto (VTV) Rahoitusvakausvirastoa koskeneessa tarkastuskertomukses-
saan vuonna 2020.*

Suomessa RVV vastaa suomalaisten talletuspankkien talletussuojan jarjestamisesta. RVV:n
hallinnoimassa talletussuojarahastossa on varoja noin 780 miljoonaa euroa ja vanhassa
talletussuojarahastossa (VTS-rahasto), joka on tarvittaessa RVV:n kadytdssa, oli varoja vuo-
den 2020 lopussa noin 620 miljoonaa euroa. Yhteensa varoja on siis tarvittaessa kaytetta-
vissa 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 nahden on noin 1 prosentti, joka
ylittaa talletussuojadirektiivissa asetetun 0,8 prosentin tavoitetason.

Mikali talletussuojarahaston varat eivat riitd korvausten maksamiseen, RVV voi velvoit-

taa talletuspankit maksamaan ylimaaraisia vuotuisia talletussuojamaksuja tai lainaamaan
varoja rahastolle. Kevaalla 2020 eduskunta hyvaksyi lisdksi ennakollisesti valtioneuvostolle
kahden miljardin euron lainalimiitin RVV:n hallinnoimalle Rahoitusvakausrahastolle (RVR).
Limiitin alla valtioneuvosto voi maardaamillaan ehdoilla myontaa lainan RVR:lle, joka kay-
tannossa koostuu talletussuojarahastosta.

44 https://www.vtv.fi/tiedotteet/rahoitusvakausvirastolla-on-hyvat-edellytykset-huoleh-
tia-pankkien-kriisinratkaisutehtavista/
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Talletussuojarahaston varat, ylimaardiset maksut, lainat pankeilta ja lainalimiitti valtiolta
riittavat kdytannossa 1-2 keskikokoisen pankin suojattujen talletusten korvaamiseen, jos
pankki tai pankit tulisivat maksukyvyttomiksi. Isojen toimijoiden (Nordea ja OP Ryhma)
tapauksessa sovelletaan lahtokohtaisesti kriisinratkaisumenettelyd, jolloin talletussuo-

jaa ei tarvitsisi aktivoida. Kriisinratkaisussa keskeinen toimija Suomessa on RVV, joka toimii
osana eurooppalaista verkostoa (etenkin yhteinen kriisinratkaisuneuvosto, SRB) ja tiiviissa
yhteistyossa Finanssivalvonnan, Suomen Pankin ja valtiovarainministerion 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 tiiviissa yhteydessa valtiontalouteen. Kuntatalouden ongelmat vaikuttaisivat
tavalla tai toisella myds valtiontalouteen.

Koronaviruspandemia ja hallituksen vuosina 2020 ja 2021 linjaamat sulkutoimenpiteet
ovat vaikuttaneet myos kuntien tuloihin ja menoihin. Vuonna 2020 hallitus tuki kuntia
useilla toisiaan taydentavilla toimenpiteilla lisatalousarvioissa. Kuntien ja sairaanhoitopii-
rien tukipaketin arvo oli yhteensa noin 2,2 miljardia euroa. Tuet ylittivat selvasti 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 siirtyvan vuodelle 2022.

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

Yleisesti kuntien yhteenlaskettu vuosikate on ollut viime vuosina positiivinen, mutta sen
riittdvyys poistojen ja nettoinvestointien kattamiseen on muutamaa poikkeusvuotta
lukuun ottamatta ollut heikko. Tama on johtanut kuntien lainamaaran kasvuun. Vuoden
2020 vuosikate oli poikkeuksellisen korkea ja se riitti poistojen ja nettoinvestointien katta-
miseen selvasti. Tasta huolimatta kuntien lainakanta jatkoi kasvuaan lahes edellisvuosien
tasolla.

Samanaikaisesti kunnat ovat joutuneet korottamaan kunnallisveroprosenttejaan. Koko

maan painotettu keskimaarainen kunnallisveroprosentti on noussut vuoden 2004 18,12
prosentista 19,96 prosenttiin vuonna 2021.
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5.5.1 Kuntien lainakanta

Vuoden 2020 tilinpaatdsten mukaan kuntien lainamadra kasvoi vuoden aikana yli 600 mil-
joonalla eurolla lainakannan ollessa vuoden lopussa 19,03 miljardia euroa (kuvio 30). Val-
tion tavoin kuntien lainamaara 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 kuntakonsernien* 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, kuntayhteisdjen ja Kevan omistama luottolaitos, josta valtio omis-

taa 16 prosenttia. Muina kuntien rahoittajina toimivat lahinna liikepankit ja Euroopan
investointipankki.

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

45 Kunnan ja jonkun toisen yhteison valilla vallitseva konsernisuhde perustuu kirjanpitolain
1 luvun 5.1 &n ja saman luvun 6 §:n mukaan maardysvaltaan toisessa yrityksessa. Konserni-
suhde voi syntya danivallan enemmiston tai muun tosiasiallisen maaraysvallan perusteella.
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Kuvio 30. Kuntien ja kuntakonsernien lainakannan kehitys, mrd. euroa
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Kuntien takauskeskuksen myontamien takausten maara on kasvanut samassa suhteessa
kuin Kuntarahoituksen toiminta. Takauskeskuksen takauskanta on yli kolminkertaistu-
nut reilussa kymmenessa vuodessa: vuonna 2008 takauskanta oli 10,6 miljardia euroa ja
vuonna 2020 36,7 miljardia euroa.

Kuntarahoituksen ja takauskeskuksen yhteisen varainhankintajarjestelman toiminta-ajatus
on varmistaa rahoituksen saatavuus kaikissa markkinaolosuhteissa. Suomen kuntien tahan
asti moitteeton luottohistoria seka yksittdisten kuntien taloudellisiin ongelmiin puuttuva
lainsdaadanto ovat olleet tekijoita, jotka ovat tukeneet suomalaisen kuntasektorin luotto-
kelpoisuutta rahoitusmarkkinoilla.

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

Riskia hallitaan kuntien tilinpaatostietoihin perustuvalla arviointimenettelyll, jonka avulla
valtiovarainministerio seuraa ja tarvittaessa ohjeistaa kuntien taloutta. Erittdin heikko
taloudellinen tilanne ja tervehdyttamismahdollisuuksien olemattomuus voi johtaa kunnan
liittamiseen toiseen taloudeltaan kestavampaan kuntaan.
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Yksittdisen kunnan kohdalla kyvyttdmyys maksaa lainojaan on kuitenkin epatodenna-
koista ja johtuisi erittdin poikkeuksellisista olosuhteista. Mikali kunta ei pystyisi maksa-
maan lainojaan takaisin, niin téstd muodostuisi lainanantajalle luottotappio yhta lailla kun-
tien yhteisessa varainhankintajarjestelmassa kuin myos yksityisen sektorin luottolaitosten
piirissa.

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

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

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

Sote-uudistus tulee aiheuttamaan muutoksia kuntasektorin laina- ja omaisuusmaariin.
Merkittavin kokonaisuus on terveyden- ja sairaanhoidon toimintaan kuuluvan kiinteisto-
omaisuuden ja niihin liittyvien lainavastuiden siirtyminen uusille hyvinvointialueille. Maa-
ran ennakoidaan vuoden 2023 alussa olevan noin 4,2 miljardia euroa. Pddosa maarasta
koostuu kuntayhtymina toimivilta sairaanhoitopiireilta siirtyvasta lainakannasta.

5.5.2 Kuntien takaukset

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

Kuntayhtymilla takauksia on huomattavasti vdhemman. Vuonna 2020 kuntayhtymilla oli
takauksia samaan konserniin kuuluvien yhteisjen 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 takauskdytannon perusteella ndyttaa silta, etta varsinkin pienet kunnat ovat
myontdneet taloudelliseen kantokykyynsa nahden huomattavia maaria takauksia. Takaus-
vastuiden realisoituminen voisi vaarantaa kunnan toiminnan. Joidenkin kuntien osalta
takausvastuu on jopa yhta suuri kuin kunnan koko vuoden sosiaali- ja terveydenhuol-

lon toimintamenot. Takausvastuun realisoituessa kunta yleensa kattaa tappion ottamalla
lainaa.

Kuvio 31. Kuntien takauskannan kehitys, mrd. euroa
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5.5.3 Kuntien elinkaarihankkeet

Kunnat ovat viime vuosina kayttaneet elinkaarimallia investointien vaihtoehtoisena han-
kintamallina. Lainan lisaksi hankkeita on rahoitettu usein myds kiinteistdleasing-rahoituk-
sella. Arvio kuntien ja kuntayhtymien vuosina 1997-2019 tekemien elinkaarihankkeiden
sopimusarvoista on ldhes 1,7 miljardia euroa. Elinkaarimallin kdyttd on arvion mukaan sel-
vasti yleistynyt viimeisen kymmenen vuoden aikana.
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5.6 Valtionyhtioiden vastuut

Valtionyhti6t ovat osa valtion rahoitusvarallisuutta. Niistd voi kuitenkin myos aiheutua val-
tiolle taloudellisia vastuita. Tappiollisia tai vaikeuksiin ajautuneita yrityksia voidaan joutua
padomittamaan tai tukemaan avustuksin. Niiden kautta voi realisoitua myds muita vas-
tuita, esimerkiksi ymparistovahinkoja. Tuoreena esimerkkina valtiolle yhtiomistuksesta
tulleista vastuista on koronaviruspandemian Finnairille aiheuttamat ongelmat, joiden takia
valtio on joutunut osallistumaan yhtion rahoittamiseen eri tavoin.

Valtion suoraan omistamia yhtioita on 66 kappaletta.*’ Tilastokeskuksen yritystilastojen
tietojen mukaan suoraan ja valillisesti valtioenemmistoisia yhtioita oli 241 vuonna 2019.
Suomen valtioenemmistaisilla yrityksilla on vdhan velkaa suhteessa bkt:hen verrattuna
muihin maihin (kuvio 32). Kun valtion omistamien julkisten yritysten keskindiset konser-
nivelat sulautetaan, on velan maara noin 11 prosenttia suhteessa bkt:hen eli 27 miljardia
euroa. Tastd 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 yhtiilla oli velkaa noin 8 miljardia euroa.

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

Ymparistovahinkojen toissijaisilla vastuujdrjestelmilla varaudutaan ymparistovahinkojen
ja niiden uhkien torjunnasta ja hallinnasta johtuvien kustannusten korvaamiseen ja ennal-
listamistoimien toteuttamiseen seka ymparistévahinkojen korvaamiseen vahingonkar-
sijoille, kun aiheuttaja on maksukyvyton, tuntematon tai tavoittamattomissa. Suomessa
naita jarjestelmia ovat nykyisin ymparistovahinkovakuutuslakiin (YVVL, 81/1998) perus-
tuva pakollinen vakuutus ja Oljysuojarahasto. Viimekétisena rahoituksena on lisaksi valtion
budjettirahoitus. Jarjestelmiin kuuluu my6s valtion talousarviossa vahvistetun maararahan
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mukainen tukijarjestelma vanhojen pilaantuneiden alueiden pilaantuneisuuden selvitta-
misen ja puhdistamisen tukemiseksi. Lisaksi kunnat rahoittavat vanhojen pilaantuneiden
maapera- ja pohjavesikohteiden kunnostamista.

Valtion budjetista on rahoitettu vuodesta 2013 alkaen vakavien ymparistoriskien hallin-
taa ja ympariston pilaantumisen vaaratilanteiden torjuntaa kahdeksassa eri tapauksessa.
Kaikki tapaukset liittyvat yritysten talousvaikeuksiin, ja yritykset ovat tyypillisesti menneet
konkurssiin. Syyskuuhun 2021 mennessa rahoitusta on myonnetty valtion talousarviosta
yhteensa noin 153 miljoonaa euroa. Tasta summasta Talvivaaran osuus on selvasti merkit-
tavin, noin 127 miljoonaa euroa.

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

e Suomen kyky vastaanottaa negatiivinen makrotaloudellinen sokki on koro-
naviruskriisin myota entisestaan heikentynyt. Koronaviruspandemian aiheut-
tama talouden taantuma ja sen lieventamiseksi tehdyt tukitoimet ovat teh-
neet julkisesta taloudesta hyvin alijaamaisen ja julkinen talous on velkaantu-
nut nopeasti.

e Laaditun stressitestin kaltaisessa tilanteessa, jossa koronaviruspandemia
pahenee uudelleen ja tartuntojen rajoittamiseksi joudutaan jalleen turvautu-
maan erilaisiin rajoitustoimiin, Suomen julkisen talouden tilanne heikkenee
edelleen merkittavasti. Tarkastellussa skenaariossa julkisen velan bkt-suhde
kasvaa noin 78 prosenttiin vuoteen 2023 mennessa. Valtion takausvastuiden
osittainen realisoituminen heikentaisi entisestaan julkisen talouden alijgamaa
ja kasvattaisi velkasuhdetta.

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

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

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

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

Stressitestissa Covid-19-pandemia pahenee vuoden 2021 aikana. Tartuntojen maaran ole-
tetaan kasvavan uusien virusvarianttien ja rokotteiden tehon heikentyessa. Skenaariossa
pandemia ja sen rajaamiseksi tehdyt toimet heikentavat talouskasvua, kasvattavat tyotto-
myytta ja aiheuttavat rahoitus- ja reaalivarallisuuden arvon supistumisen. Erityisesti rahoi-
tusmarkkinoilla esiintyy suuria hairidita ja porssikurssit romahtavat ja toipuvat hitaasti.
Rajoitustoimia padstaan poistamaan vasta vuoden 2023 aikana. Taloustilannetta pahentaa
taantuman aiheuttamat konkurssit, mika kasvattaa kotitalouksien ja yritysten lainanhoi-
tokuluja. Inflaatio hidastuu, samoin ansiotason nousu. Yritysten voitot supistuvat rajusti.
Suomen julkisen velan korko kuitenkin laskee sijoittajien kysynnan siirtyessa maihin, joi-
den velkaantuminen on suhteellisesti vahdisempaa.

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

BKT:n volyymi* 33 29 14 -1,6 24 0,2 17 0,5
Yksityisen kulutuksen 3,2 3,8 2,0 1,6 2,0 0,1 3,2 3,8
volyymi***

Inflaatio* 1,8 1,6 17 000 03  -04 18 13
Ansiotasoindeksi*** 23 3,0 25 04 07  -02 23 3,0
Tydttomyysaste, taso* 7.8 6,8 6,4 03 11 1,2 8,1 79

Valtion lainan 10v korko, -0,1 -0,1 0,0 -0,5 0,3 Ny 0,6 0,4
taso™

Asuntohinnat EBA, muutos 5,0 -8,3 5,6
perusurasta**

Liikekiinteistot EBA, 210 -16,0 6,3
muutos perusurasta**

Porssikurssit EBA, muutos 500  -450  -35,0
perusurasta**

*EKP, ** EBA, *** VM
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Skenaariossa Suomen bkt:n kasvu jaa vuonna 2021 1,6 prosenttiyksikkda perusuraa hei-
kommaksi. Seuraavana vuonna kasvu jaa 2,4 prosenttiyksikkoa heikommaksi ja vuonna
2023 bkt:n vuosikasvu ylittad perusuran kasvun. Kumulatiivisesti talouskasvu on hieman
alle nelja prosenttia heikompi kuin perusurassa. Tyottomyysaste nousee 1,2 prosenttiyksik-
koa korkeammaksi 7,6 prosenttiin.

Suurimmat vaikutukset kriisistd nakyvat rahoitusmarkkinoilla. Porssikurssit romahtavat 50
prosenttia ja toipuvat hitaasti ollen vield kolmanneksen huipustaan vuonna 2023. Asun-
tojen ja liikekiinteistojen hinnat jaavat myos alamaihin, noin kuusi prosenttia verrattuna
perusuraan.

Skenaarion perusurana on valtiovarainministerion syksyn 2021 taloudellisen katsauksen
ennuste.

Kuvio 33. Bruttokansantuotteen kasvu perusuralla ja stressiskenaariossa
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6.2 Skenaarion vaikutukset julkiseen talouteen

Stressiskenaarion mukainen taloudellinen kehitys heikentaa julkista taloutta.*® Talouskas-
vun supistuminen vahentaa verotuloja. Etuusmenot kasvavat tyottémyyden kasvun takia.

50 Sokin vaikutuksia julkiseen talouteen on arvioitu valtiovarainministeridssa kehitetylla
julkisen talouden skenaariomallilla suhteessa VM:n syksyn 2021 taloudellisen katsauksen
ennusteisiin.
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Skenaariossa oletetaan, etta finanssipolitiikka pysyy muuttumattomana eli julkista taloutta
ei elvyteta uusin paatoksin tai politiikkamuutoksin, mutta automaattiset vakauttajat toimi-
vat vapaasti. Skenaariossa ei oleteta mydskdan uusia pandemian aiheuttamia menoja ter-
veydenhoitoon tai yritystukiin. Porssikurssien romahtamisen vaikutusta tyeldkelaitosten
vakavaraisuuteen ei mydskaan tarkastella skenaariossa.

Tyollisyyden lasku ja ansiotason hitaampi kasvu alentavat palkkasummaa ja siten tulove-
roja ja saatuja sosiaaliturvamaksuja. Yksityisen kulutuksen ja hintojen supistuminen taas
vahentdvat vilillisten verojen, erityisesti arvonlisdveron tuottoa. Omaisuustulot vahene-
vat korkotason supistuessa ja osakkeiden arvon romahtaessa, erityisesti tyoeldkelaitoksilla.
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 valittdmien verojen supistumisesta yli mil-
jardilla eurolla seka valillisten verojen supistumisesta lahes miljardilla eurolla.

Skenaariolla on julkisen talouden menoihin erisuuntaisia vaikutuksia. Korkotason laskiessa
julkisen velan korkomenot vdahentyvat velan maaran kasvusta huolimatta. Hinta- ja ansio-
tason lasku véahentda valtion ja kuntien palkkaus- ja toimintakustannuksia. Menot kasvavat
taas tyottomyysmenojen ja muiden sosiaalietuuksien kasvaessa lahes miljardilla eurolla
verrattuna perusuraan vuonna 2023. Muiden menojen supistuessa menot kuitenkin pie-
nenevadt noin 500 miljoonaa euroa verrattuna perusuraan. Julkisyhteisdjen sulautettujen
kokonaismenojen bkt-suhde kasvaa bkt:n pienentyessa noin 56 prosenttiin, noin 2,2 pro-
senttiyksikkda perusuraa suuremmaksi.

6.3 Ehdolliset vastuut stressiskenaariossa

Valtiolla on merkittava maara takauksia ja muita ehdollisia vastuista. Koronaviruskriisi on
my0s tuonut uusia vastuita. Ehdollisten vastuiden roolia stressitestissa tarkastellaan keskit-
tymalla Finnveraan ja Valtion asuntorahastoon. Niihin liittyvat vastuut muodostavat suu-
rimman osan valtion ehdollisista vastuista.

Skenaariossa oletetaan, ettd pandemian aiheuttama taantuma aiheuttaisi Finnveran
takausten kohteena olevalla toimialalla ongelmia, jotka ajaisivat 2-3 suurinta takausasia-
kasta maksukyvyttomyyteen. Oletuksella pyritaan havainnollistamaan vienninrahoituksen
vastuiden keskittymariskid, eika se liity suurimpien asiakkaiden vakavaraisuuteen.

Skenaarion mukaan vakuudet kattavat noin puolet suurimpien takausasiakkaiden takaus-
saatavista, mutta niiden jalkeenkin kokonaistappiot nousisivat 1,4 miljardiin euroon. Tap-
piot tyhjentdisivat molemmat vientirahoituksen riskipuskurit (Finnveran vientitakuu- ja eri-
tyistakaustoiminnan rahasto seka Valtiontakuurahasto). Valtiontakuurahaston tyhjenemi-
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nen kasvattaa julkisen talouden alijaamaa, syo kassavaroja ja lisaa velanottotarvetta, koska
Valtiontakuurahasto on yhdystilin kautta yhteydessa valtion kassaan. Finnveran vientita-
kuu- ja erityistakuutoiminnan rahaston tappiot eivat nakyisi valtion alijadmassa tai kassa-
varoissa, mutta skenaariossa oletetaan, etta Finnveraa padomitetaan tappioiden kattami-
seksi yhteensa 700 miljoonalla eurolla vuosina 2021-2023.

Valtion asuntorahaston osalta skenaariossa oletetaan, ettd asuntojen hintojen laskun
myo6ta yksittdinen suuri 1,4 miljardin euron asiakaskokonaisuus ajautuu maksukyvytto-
maksi. Kiinteistévakuuksien 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, eikda mydskaan
paaomitustarvetta synny. Vaikka takausvastuiden laukeamisella ei ole suoria budjettivai-
kutuksia, johtaa se valtion kassavarojen vahenemiseen, koska myds asuntorahaston kassa
on yhdystilin kautta osa valtion kassaa, jolloin valtio joutuu liséamaan velkaa 700 miljoo-
naa euroa pitadkseen kassavarat riittavalla 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 padomitukseen tarvittava rahavirta saadaan katettua Asuntorahaston kiinteisto-
vakuuksia realisoimalla. Valtion kassavarojen pitaminen perusuran mukaisella tasolla vaatii
kuitenkin velanoton lisaamista 2,1 miljardilla eurolla.

6.4 Skenaarion vaikutukset valtion rahoitusvarallisuuteen

Taloudellisessa kriisissa my0s valtion varojen kehityksella on merkitysta. Rahoitusmarkki-
noiden epavarmuus ja hintojen muutokset vaikuttavat valtion omistusten arvoon. Valtiolla
oli rahoitusvarallisuutta vuoden 2020 lopulla 119,4 miljardia euroa, joista 20,9 miljardia
euroa oli Valtion eldkerahastolla®' ja loput muilla valtionhallintoon luetuilla yksikailla.

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

51 Valtion eldkerahasto kuuluu kansantalouden tilinpidon sektoriluokituksessa tydelakelai-
toksiin, ei valtionhallintoon. Tassa tarkastelussa VER:in omaisuus luetaan valtion varoiksi.
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Kuvio 34. Valtion rahoitusvarallisuuden kehitys stressiskenaariossa, % bkt:sta
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Valtion rahoitusvarallisuus supistuu stressiskenaariossa osakevarallisuuden rajun laskun
myo6té 33 miljardia euroa vuonna 2021 eli noin 26 prosenttia verrattuna perusuraan (kuvio
34). Osakemarkkinat toipuvat skenaariossa vuonna 2023 vain osittain ja valtion varat jaa-
vat vield 25 miljardia euroa, eli noin 18 prosenttia, perusurasta. Sokin ei oleteta vaikutta-
van valtion muihin saamisiin, kuten eurokriisin aikana mydnnettyihin lainoihin, kiinteis-
toyhtididen arvoon, yliopistojen omaisuuteen, valtion omistamien noteeraamattomien
yhtididen kirjanpitoarvoon tai muihin saamisiin.

6.5 Julkisen talouden kehitys stressiskenaariossa

Suomen julkisen talouden tila lahivuosina on jo perusurassa heikentynyt. Talouteen koh-
distui merkittava sokki vuonna 2020. Pandemian aiheuttama taantuma ja sen vaikutuksen
lieventamiseksi tehdyt toimet ovat tehneet julkisesta taloudesta hyvin alijagdmaisen ja vel-
kaantuminen kasvaa nopeasti. Julkisen talouden velkasuhde on 10 prosenttiyksikkoa krii-
sid edeltavaa arviota korkeammalla ja nousevalla uralla.

Julkisen talouden tilanne edelleen huonontuu stressiskenaariossa (kuvio 35). Verrat-
tuna perusuraan julkisen talouden rahoitusasema heikkenee noin 1,8 prosenttiyksik-

koa suhteessa bkt:hen. Julkisen velan suhde bkt:hen kasvaa noin 78 prosenttiin, yli 5 pro-
senttiyksikkoa perusuraa suuremmaksi (kuvio 36). Kriisin vaikutukset eivat ndy niin vah-
vasti velassa, koska iso osa vaikutuksesta kohdistuu tyoeldkesektoriin, jonka rahastoihin
kriisi vaikuttaa merkittavasti. Skenaariossa menojen kasvua hillitsee korkomenojen lasku,
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mutta kasvanut velkamaara kasvattaa my0s riskia korkotason vaihteluista tulevaisuudessa.
Takausvastuiden laukeaminen heikentdisi tilannetta entisestaan heikentamalla alijaamaa
ja kasvattamalla velkasuhdetta. Tassa skenaariossa ei oleteta tehtdvan paatosperaisia tuki-
toimia, jotka heikensivat julkista taloutta vuosina 2020 ja 2021.

Valtion nettovelka oli ennen vuoden 2008 finanssikriisid negatiivinen eli rahoitusvarat ylit-
tivat velat. Kriisin jalkeen nettovelan bkt-suhde on noussut n. 15-20 prosentin tasolle. Ske-
naariossa rahoitusmarkkinoiden suuret arvonmuutokset vaikuttavat merkittavasti valtion
varallisuuteen, ja valtion nettovelka kasvaa 30 prosenttiin (kuvio 37). Rahoitusvarojen arvo
jaa ainakin lyhyella aikavalilla selvasti 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
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Kuvio 37. Sokin vaikutus valtion nettovelkaan, % bkt:sta
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Liitteet

Liite 1 Valtion taloudellisten vastuiden luokittelusta

Vastuu/velvoite Suora Ehdollinen
kaikissa olosuhteissa velvoittava jonkin tapahtuman toteutuessa
velvoittava
Avoin « talousarvion menot « valtiontakuu ja -takaus (mukaan lukien
Olkeu.delllsestl « laina, koronmaksu vientitakuu)
velvoittava * vaadittaessa maksettavat
« elinkaarimallin palvelumaksut .
padomaosuudet kansainvalisissd
 muut lakiin perustuvat tai rahoituslaitoksissa
sopimusperusteiset velvoitteet ,
* ilmastovastuut
e ydinvastuu
Piileva * kansalaisten perusturva « talletussuoja ja muu pankkisektorin
Yhteiskunnallisesti / tuki
polllltF;iest| * valtionyhtididen padomitus tai
velvorttava maksuvalmiuden turvaaminen
e kuntasektorin taloudellinen tuki
e ymparistovastuut, katastrofit, ulkoinen
ja sisdinen turvallisuus
Lihde: VM
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Liite 2 Valtiontakaukset ja -takuut, voimassa oleva maara eriteltyina
2010-2020, mrd. euroa

Finnvera*
Vientitakuutoiminta

Kotimainen
vastuukanta

Valtiotakaukset
varainhankinnalle

Opintolainat
ERVV

Suomen Pankki
Valtion rahastot

Valtion asunto-
rahasto

Maatilatalouden
kehittdmisrahasto

Valtiontakuurahasto
Covid-19-tukitoimet
Muut
Yhteensa

2010

12,8
89
28

1,0

1,4

0,4
7,9
79

0,0

01

0,7
23,2

2011

14,0
10,4
28

09

1,4
0,5
0,6
9,2
91

0,0

0,0

1,0
26,8

2012

14,8
1,2
2,7

09

1,5
51
0,8
10,2
10,2

0,0

0,0

1,2
33,7

2013

14,6
11,0
2,5

11

1,6
6,2
0,7
1,2
11

0,0

0,0

0,8
35,0

2014

17,5
12,6
23

2,6

1,8
6,6
0,6
1,8
1,8

09
39,2

2015

22,6
16,3
23

39

2,0
6,2
0,5
12,3
12,3

0,0

0,6
44,2

2016

22,6
15,3
2,2

49

2,3
6,3
0,6
13,2
131

0,1

11
46,1

2017

27,7
19,0
2]

6,5

2,7
7,0
0,4
13,8
13,7

01

0,5
52,1

2018

30,3
19,7
20

8,7

34
7,0
0,5
14,6
14,5

01

0,7
56,6

2019

32,6
20,9
19

9,7

4,0
7,0
0,6
15,5
15,3

0,1

0,7
60,2

2020

31,6
19,5
24

9,7

4,5
6,8
0,6
16,5
16,4

01

14
0,7
62,0

*Vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan takaus- ja takuumaarassa on otettu huomioon voimassa olevat vastuut
(nostetut ja nostamattomat). Suomen Vientiluotto Oy:n myontamien vientiluottojen takaisinmaksuihin liittyvan
riskin kattaa emoyhtio Finnveran mydntama vientitakuu. Finnveran EMTN- ja ECP-lainaohjelmien alla tehtavalla
varainhankinnalla on valtion takaus. Siltd osin kuin valtion takaamaa velkaa on kaytetty vientiluottojen rahoittami-
seen, valtion vastuu ei ole vientitakuiden ja varainhankinnan valtiontakausten osalta kahdenkertainen, mutta ne
voivat realisoitua eri tekijoiden johdosta eri ajankohtana.

Lahteet: Valtiokonttori, valtiovarainministerit ja tyo- ja elinkeinoministerié
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2019-
2020

3,1%
-6,7 %
26,3 %

0%
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2,9%
0%
6,5 %
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23%
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