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YHTEENVETO

Valtion vastuiden riskienhallinnallinen toimintaymparisté on muuttunut
haasteellisemmaksi viimeisten reilun kymmenen vuoden aikana. Valtion suorat
vastuut ovat kasvaneet trendinomaisesti vuoden 2008 finanssikriisista lahtien.
Tuolloin valtion velan maara oli noin 54 miljardia euroa kun se vuoden 2019 lopussa
ylitti 106 miljardia euroa. Viime vuosien kriisit ovat osaltaan viela kiihdyttaneet
velkaantumiskehitysta. Vuoden 2022 lopussa velan maara ylitti jo 141 miljardia
euroa ja taman vuoden lopussa velan maaran arvioidaan olevan noin 152 miljardia
euroa.

Valtion velkaantuminen on tapahtunut samanaikaisesti, kun talouskehitys on
ollut vaimeampaa kuin mihin totuttiin 2000-luvun alun rivakan talouskasvun
vuosina. Taman myo6ta myos velkaantuminen suhteessa kansantalouden

kokoon on kasvanut merkittavasti. Vuonna 2008 valtion velka suhteessa brutto-
kansantuotteeseen oli 28 prosenttia. Taman vuoden lopussa lukeman arvioidaan
olevan noin 54 prosenttia, korkeampi kuin kertaakaan 2000-luvulla.

Valtion riskiasemaan vaikuttavat myos valtion ehdolliset vastuut ja niiden kehitys.
Valtion takaus- ja takuuvastuut ovat suorien vastuiden tavoin olleet pitkaan
kasvussa. Viela 2010-luvun alussa voimassa olevat valtion takaus- ja takuuvastuut
olivat noin 23 miljardia euroa eli 12 prosenttia suhteessa kansantalouden kokoon.
Vuoden 2022 lopussa takaus- ja takuuvastuut olivat jo noin 68 miljardia euroa, mika
olilahes 26 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Merkittavimmat vastuut ja voimakkain vastuiden kasvu liittyvat Finnveran
toimintaan ja asuntorahoitukseen. Finnveraan liittyvat voimassa olevat valtion
takaus- ja takuuvastuut olivat vuoden 2023 kesakuun lopussa yli 33 miljardia
euroa’, kun vastaava luku Valtion asuntorahaston kohdalla oli yli 19 miljardia
euroa. Yhteensa Finnveraan ja asuntorahoitukseen liittyvat vastuut ovat kasvaneet
viimeisen reilun kymmenen vuoden aikana noin 32 miljardia euroa.

1 Luku pitaa sisalldan myds vientiluottojen varainhankinnan valtion takaukset.
Vientiluottojen luottoriski katetaan vientitakuulla eli valtion vastuu ei ole taman osalta
kahdenkertainen, mutta ne voivat realisoitua eri tekijdiden johdosta eri ajankohtana.
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Valtion takaus- ja takuuvastuiden riskeja lisaa suurimpiin vastuukokonaisuuksiin
liittyvat keskittymariskit. Esimerkiksi vienninrahoituksessa alustoimialan osuus
kokonaisvastuista on noin 50 prosenttia. My6s valtion asuntorahaston toimintaan
sisaltyy asiakaskeskittymariskeja. Asuntorahaston riskien kehitykseen vaikuttaa
erityisen voimakkaasti alueelliset keskittymariskit, kuten vaeston keskittymiskehitys
ja siind tapahtuvat muutokset.

Valtion riskiasemaa arvioitaessa myds niin sanotuilla piilevilla vastuilla on
merkitysta. Nama eivat ole valtiota oikeudellisesti velvoittavia, mutta poliittisten ja
yhteiskunnallisten tekijéiden takia valtion voidaan odottaa kantavan niista viime-
katisen vastuun. Yksi keskeinen valtion piileva vastuu koskee pankkisektoria.
Pankkikriisien historia on osoittanut, ettd laajojen pankkikriisien yhteiskunnalliset
kustannukset ovat, tai niiden arvioidaan olevan niin merkittavia, etta valtiot ovat
joutuneet tukitoimillaan varmistamaan rahoituspalveluiden jatkuvuuden.

Korkojen voimakas nousu vuodesta 2022 alkaen on yleisesti ottaen kohentanut
pankkien kannattavuutta. Euroopassa ja Suomessa pankit ovat varsinkin vuoden
2023 alkupuoliskon aikana tehneet vahvoja tuloksia. Korkokatteen nousun

myo6ta parantunut kannattavuus on vahvistanut pankkien omia varoja ja siten
vakavaraisuutta kuvaavia tunnuslukuja. Suomalaisilla pankeilla vakavaraisuusluvut
ovat viranomaisten asettamien vaatimusten ylapuolella ja eurooppalaista
keskitasoa vahvempia.

Toinen keskeinen piileva vastuu liittyy paikallishallintoon. Suomessa kunnilla

on laaja itsehallinto ja kunnat vastaavat itse taloudellisista vastuistaan. Kunnat
ovat kuitenkin osa julkista taloutta ja siten laaja-alaiset kuntatalouden ongelmat
saattaisivat heijastua my0s valtiontalouteen.

Kunnat ovat velkaantuneet huomattavasti viimeisten reilun parinkymmenen
vuoden aikana. Kunnilla oli velkaa vuoden 2022 lopussa lahes 19 miljardia euroa,
mika on viisi kertaa enemman verrattuna 2000-luvun alkuun, jolloin kuntien laina-
maara oli alle nelja miljardia euroa. My6s hyvinvointialueilla on merkittava laina-
kanta. Sen koko oli vuoden 2022 lopussa 4,9 miljardia euroa, joka muodostui
sairaanhoito- ja erityishuoltopiireilta siirtyneesta lainasta. Hyvinvointialueiden
lainakannan on ennakoitu kasvavan vuoden 2023 aikana 6,4 miljardiin euroon.

Valtion vastuiden merkittavalla kasvulla on vaikutuksia valtion kykyyn kohdata
talouden negatiivinen sokki. Asiaa voidaan tarkastella julkisen talouden stressi-
testilla. Raportissa laaditussa stressitestissa on hyddynnetty valtiovarainministerion
kansantalousosaston julkisen talouden ennustemallia ja sen avulla laadittua
skenaariota. Skenaario, joka mukailee Euroopan pankkiviranomaisen vuonna 2023
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laatimaa stressitestid, kuvaa tilannetta, jossa Vendjan Ukrainaa vastaan aloittama
sota johtaa laajamittaisempaan geopoliittiseen karjistymiseen. Sen seurauksena
kansainvalisiin tuotantoketjuihin tulee hairioita ja jo olemassa olevat tuotannon
pullonkaulat pahenevat entisestaan. Logistiikkaongelmat aiheuttavat hintojen ja
tuotantokustannusten nousua ja maailmantalous heikkenee yleisesti. Skenaariossa
Suomen talous supistuu vuosina 2024-2026 yhteensa kahdeksan prosenttia
verrattuna perusuran mukaiseen kehitykseen.

Julkinen talous, joka on jo Iahtdkohtaisesti haastavassa tilanteessa, heikkenee
stressiskenaariossa edelleen huomattavasti. Perusuraan verrattuna julkisen talou-
den rahoitusasema suhteessa bruttokansantuotteeseen on yli nelja prosentti-
yksikkoa heikompi vuoden 2026 lopulla. Vastaavasti julkisen talouden velka kasvaa
voimakkaasti ollen vuoden 2026 lopulla 93 prosenttia, mika on 12 prosenttiyksikkoa
korkeampi verrattuna perusuraan.

Skenaariossa pankkikriisin tai euroalueen velkakriisin kaltaisen hantariskin toteutu-
minen jatetdan tarkastelun ulkopuolelle. Laajemman pankki- ja/tai valtionvelka-
kriisin oloissa negatiiviset vaikutukset julkiseen talouteen olisivat viela monta
kertaluokkaa suuremmat kuin raportin stressitestissa.

Valtion voimakkaasti kasvaneiden vastuiden ja aiempaa heikompien talouden
kasvundkymien myo6ta voidaan arvioida, etta valtion kyky kantaa talouden riskeja
on heikentynyt. Samaan aikaan toimintaymparistd on monin tavoin epavarma
muun muassa kasvaneiden geopoliittisten riskien takia. Tama alleviivaa julkisen
talouden kestavyyden vahvistamisen tarkeytta, jotta Suomella olisi my6s jatkossa
hyvat valmiudet kohdata uusia negatiivisia talouden sokkeja.

10
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1 Johdanto

Valtion taloudelliset vastuut ovat olleet jo pidempdan kasvussa. Kehitykseen ovat
vaikuttaneet paitsi valtion suorien vastuiden kasvu etta valtion takaus- ja takuu-
vastuumaadrien nousu. Samaan aikaan Suomen talouskehitys on ollut aiempaa
vaimeampaa. Valtion kyvyn kantaa riskeja ja kohdata negatiivinen makrotalouden
sokki voidaan arvioida heikentyneen.

Valtiolla oli vuoden 2022 lopussa velkaa noin 142 miljardia euroa eli yli 53 prosenttia
suhteessa bruttokansantuotteeseen. Velkaantuminen on jatkunut myds taman
jalkeen voimakkaana. Muutos velkaantumisessa reilun vuosikymmenen aikana on
ollut merkittava. Finanssikriisin kynnyksellda vuonna 2008 valtionvelan maara oli 54
miljardia euroa, mika oli 28 prosenttia kokonaistuotannon arvosta.

Suorien vastuiden kasvun rinnalla my6s valtion takaus- ja takuukanta on kasvanut
huomattavasti. Vuodesta 2010 vuoden 2022 loppuun valtion voimassa olevat
takaus- ja takuuvastuut ovat kasvaneet yli 45 miljardilla eurolla takauskannan
ollessa vuoden lopussa 68,5 miljardia euroa.

Valtion kokonaisriskiasemaa arvioitaessa myos piilevat ehdolliset vastuut tulee
ottaa huomioon. Nama eivat ole valtiota oikeudellisesti velvoittavia, mutta valtio
saattaa kuitenkin joutua kantamaan niista viimekatisen vastuun yhteiskunnallisten
tai poliittisten tekijoiden takia. Pankkisektorin piilevien vastuiden lisaksi keskeinen
piileva vastuukokonaisuus liittyy paikallishallintoon. Vaikka kunnat vastaavat

itse taloudellisista vastuistaan, ovat ne kuitenkin osa julkista taloutta ja siten
vakavat kuntatalouden ongelmat saattaisivat heijastua tavalla tai toisella myds
valtiontalouteen.

Valtion tavoin myds kunnat ovat velkaantuneet huomattavasti. Kunnilla oli

velkaa viime vuoden lopussa ldhes 19 miljardia euroa, ja lainamaara on ldhes
viisinkertaistunut kahden viimeisen vuosikymmenen aikana.

1
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Raportin rakenne on seuraava. Luvussa kaksi kuvataan yleista talouden toiminta-
ympadristoa ja sen riskejd. Luku kolme keskittyy valtion rahoitusvarallisuuteen.
Luvussa nelja kasitelldan valtion suoria vastuita, kun taas luvussa viisi huomio on
valtion ehdollisissa vastuissa. Niiden osalta keskitytaan ensin avoimiin ja oikeu-
dellisesti valtiota velvoittaviin ehdollisiin vastuisiin. Taman jalkeen tarkastellaan
valtion piilevid ehdollisia vastuita. Luvussa kuusi annetaan yhteenveto valtion
EU-liitannaisista vastuista. Raportin viimeisessa luvussa esitetaan tulokset julkisen
talouden stressitestista.
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Toimintaymparisto

Maailmantalouden kasvu hidastui vuonna 2022 inflaation kiihtymisen
ja korkotason nopean nousun myota, mutta sailyi Yhdysvalloissa ja
Euroopassa ehka odotettua vahvempana hyvan tyollisyystilanteen,
yksityisen kulutuksen ja palvelusektorien vetaimana. Vendjan hyok-
kayksen ja kaasun viennin rajoittamisen seurauksena hinnat Euroopan
sahkoémarkkinoilla nousivat voimakkaasti syksylla 2022. Euroopassa ja
Suomessa kuitenkin leuto talvi auttoi vaistamaan sahkopulan ja paina-
maan sahkon hintoja alaspdin pahimman hintapiikin jalkeen. Vahva
tyollisyys ja pandemiasdastojen purku ovat pitdaneet ylla kulutusta ja
kasvua kiihtyneen inflaation ja nousseiden korkojen oloissa Suomessa,
mutta etenkin asuinrakentaminen on hidastunut nopeasti.

Ennusteiden mukaan globaalin talouden kasvu hidastuu ja olisi vuosina
2023-2024 noin kolmen prosentin luokkaa. Epdvarmuutta ennusteen
osalta on kuitenkin edelleen runsaasti etenkin liittyen korkokehitykseen.
Oljyn hinta on noussut ilmoitettujen tuotantorajoitusten seurauksena

ja aarijarjestd Hamasin terrori-iskun aiheuttama laajan alueellisen
konfliktin uhka lisaa epavarmuutta hinnan osalta. Inflaatio on hidastu-
valla uralla keskeisilla talousalueilla, mutta keskuspankit ovat olleet
haluttomia lopettamaan rahapolitiikan kiristamistd, mika heijastaa
epavarmuutta inflaation luonteesta ja tulevasta kehityksesta.

Globaalien rahoitusmarkkinoiden kehitys on ollut kuluneen vuoden
aikana ehka odottamattomankin vakaata huolimatta kevaan pankki-
turbulenssista, Ukrainan sodan jatkumisesta, Lahi-idan kriisista ja
rahoitusolojen kiristymisesta. Kevaalla 2023 Yhdysvaltojen ja Sveitsin
pankkisektoreissa ilmeni ongelmia, jotka herattivat huolta laajemmasta
pankkikriisista. Toistaiseksi kuitenkin vaikuttaa siltd, etta kysymyksessa
ovat olleet yksittaisten pankkien liiketoimintamallien ja riskienhallinnan
ongelmat. Korkojen nousu on parantanut pankkien kannattavuutta
merkittavasti myos Suomessa ja pankkisektorin kyky rahoittaa taloutta
on hyva myd6s heikomman suhdannekehityksen olosuhteissa.

13
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e Keskeinen riski on, etta keskuspankkien tavoitteet ylittava inflaatio
osoittautuisi odotettua sitkeammaksi tai keskuspankit tulkitsisivat
inflaation hidastumisen valiaikaiseksi, jolloin korot pysyisivat koholla
pidempadn. Tama asetelma heikentaisi talouskasvua ja tyollisyytta
seka lisaisi paineita julkisille talouksille etenkin korkean velkasuhteen
valtioiden kohdalla. Rahoitusjarjestelman potentiaalinen epavakaus
my0s kasvaisi pankkien kannattavuuden heiketessa ja velanhoito-
ongelmien lisddntyessa. Ukrainan sodan jatkuminen ja muut
geopoliittiset riskit lisddvat toimintaympariston epavarmuutta ja
vaikeasti ennustettavuutta.

2.1 Talouskehitys

Vuoden 2022 aikana maailmantalouden kasvu hidastui edellisvuoden voimakkaan
Covid-19-kriisista palautumisen jalkeen. Kansainvalisten arvioiden (IMF, OECD)?
mukaan maailmantalous kasvoi runsaat kolme prosenttia, joka oli noin puolet
vuoden 2021 vauhdista ja lahelld 2000-luvun keskiarvoa. Euroopassa ei tullut
talvella 2022-2023 pelattya energiakriisia pitkalti leudon saan ansiosta. Sahkon

ja maakaasun hinnat laskivat alkuvuonna 2023 loppusyksyn huipputasoilta my6s
saastotoimien ansiosta. Tana vuonna globaalin talouskasvun ennakoidaan edelleen
hieman hidastuvan, mutta pelattya taantumaa ei tultaisi nakemaan. Vuotta 2024
koskevissa ennusteissa talouskasvun arvioidaan asettuvan hieman kuluvaa vuotta
korkeammalle tasolle, mutta niihin todetaan liittyvan merkittavaa alasuuntaista
riskia inflaationdkyman epavarmuuden takia.

Vuoden 2022 jélkipuoliskolla alkoi energian ja muiden raaka-aineiden hintojen
laskun seka toimitusketjujen palautumisen siivittama inflaation hidastuminen.
Euroalueen huippu kirjattiin lokakuussa 2022 10,6 prosentissa, jonka jalkeen
hintojen nousuvauhti on hidastunut ja saavutti 2,9 prosenttia lokakuussa 2023.
Euroopan keskuspankin (EKP) erityisesti tarkkailema pohjainflaatio on kuitenkin
vaimentunut melko hitaasti: huipputaso on ollut toistaiseksi maaliskuussa 2023 (5,7
prosenttia) ja viimeinen havainto lokakuussa 2023 oli 4,2 prosenttia. Yhdysvalloissa
laaja inflaatiomittari (ml. ruoka ja energia) on laskenut my&s nopeasti ja alitti
kolme prosenttia kesakuussa 2023, mutta on sen jdlkeen loivasti kiihtynyt 6ljyn
hinnan nousun my®6ta ja oli lokakuussa 3,2 prosenttia. Energian ja elintarvikkeiden
hinnoista puhdistettu pohjainflaatio oli lokakuussa 4,0 prosenttia.

2 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-
outlook-october-2023, https://www.oecd.org/economic-outlook/september-2023/
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Suomen talous kasvoi vuonna 2022 runsaat kaksi prosenttia, mutta vuonna

2023 talouden ennakoidaan® olevan taantumassa tai hyvin lahelld sita korkojen
nousun ja inflaation kurittaessa kotitalouksia ja yrityksia. Suhdanteen kdantyminen
etenkin korkotason jyrkan nousun seurauksena on ollut erityisen nakyvaa asuin-
rakentamisessa, jossa tuotanto on kddntynyt selvaan laskuun vuoden 2023 aikana.
Erityista elpymista ei ole ennusteissa vuodelle 2024 ja vasta vuonna 2025 BKT:n
arvioidaan kdantyvan 1-2 prosentin kasvuun. Pitkittyva taantuma heijastuu myos
kotitalouksien ja yritysten luotonkysyntdan ja velanhoitokykyyn etenkin, jos siihen
liittyy sitkedsti koholla pysyva markkinakorkojen taso.

EKP ja muut keskuspankit ovat pyrkineet taltuttamaan inflaatiota hyvin maara-
tietoisella rahapolitiikalla. EKP on nostanut talletuskorkoa heindkuun 2022 jalkeen
lokakuun 2023 loppuun mennessa 450 korkopistetta. Britanniassa inflaatio on
ollut jopa euroaluettakin nopeampaa (elokuussa 6,7 prosenttia) ja Englannin
keskuspankki (BoE) aloitti rahapolitiikan kiristdamisen jo joulukuussa 2021 ja on sen
jalkeen nostanut ohjauskorkoaan yhteensa 515 korkopistetta lokakuuhun 2023
mennessa. Yhdysvaltojen keskuspankki (Fed) liittyi BoE:n seuraan maaliskuussa
2022 ja on sittemmin nostanut ohjauskorkoa 525 korkopistettd. Keskuspankit ovat
my®s supistaneet taseitaan inflaatiopaineiden hillitsemiseksi. Vastaavanlaisia jyrkkia
nousuja keskuspankkikoroissa on nahty viimeksi ennen globaalia finanssikriisia
vuosina 2004-2006.

Keskuspankit ovat huolissaan hintojen muutoksen siirtymisesta laajasti palkka-
kehitykseen jota kautta se vaikuttaisi myos inflaatio-odotuksiin ja saattaisi jumiuttaa
inflaation selvasti keskuspankin asettamien tavoitetasojen yldpuolelle. Rahoitus-
markkinoilla ekonomistien nakemys on viime aikoina ollut, etta EKP:n ohjauskorko
olisi jo ns. padtetasollaan tai hyvin lahelld sita. Kysymys on lahinna siitd, milloin
keskuspankki tekisi ensimmaisen koronlaskupaatoksensa.

3 Ennusteet: Valtiovarainministeri6 (https://vm.fi/-/suomen-talous-on-taantumassa-
loppuvuoden-ja-koettelee-erityisesti-rakentamista-kasvua-odotetaan-kuitenkin-taas-
ensi-vuonna) ja Suomen Pankki (https://www.suomenpankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/
tiedotteet/2023/suomen-pankin-valiennuste-talouden-toipuminen-viivastyy/).
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EKP on selkeasti ilmoittanut, etta se punnitsee rahapolitiikkaa ja korkoja kokous
kerrallaan talousdataan pohjautuen. EKP:n syyskuussa 2023 julkistamien ennus-
teiden mukaan inflaatio hidastuisi vuonna 2024 keskimaarin noin 3,2 prosenttiin
ja vuonna 2025 hieman yli 2 prosenttiin, jolloin se (vuoden 3. neljanneksella)
saavuttaisi kahden prosentin tavoitetason. Ohjauskorkojen lasku voi tapahtua
ennen sitd, jos inflaatio hidastuu nopeammin kuin ennustettu ja EKP arvioi keski-
pitkan aikavilin inflaatiopaineiden vdahentyneen olennaisesti. Riski talouskasvun ja
rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta on, ettd kumpikaan edella mainituista ei
toteudu.

Yhdysvaltojen keskuspankki arvioi syyskuussa 2023 paivitetyssa ennusteessaan,
etta ohjauskorot pysyvat koholla aiemmin odotettua pidempaan. Uusien ennus-
teiden mukaan rahapolitiikan tavoitekorko (vaihteluvalin keskipiste) olisi vuo-
den 2024 lopussa vield 5,1 prosenttia ja vuoden 2025 lopussa 3,9 prosenttia.
Kotitalouksien ja yritysten korkorasitus kestaa viela siis ainakin kaksi vuotta, jos
ennusteet toteutuvat.

2.2 Rahoitusmarkkinat

Lyhyet markkinakorot ovat ennakoineet keskuspankkien keskeisten ohjauskorkojen
kehitysta. Vuoden euribor-korko, joka on yleisimmin Suomessa kaytetty viitekorko
asuntolainoissa, lahti nousuun ja irtaantui EKP:n talletuskorosta jo tammi-helmi-
kuussa 2022 markkinoiden ennakoidessa tulevia rahapoliittisia toimia. Lokakuussa
2023 vuoden euribor-korko oli keskimaarin 4,05 prosenttia, joten verrattuna lahto-
tilanteen -0,45 prosenttiin (tammikuun 2022 keskiarvo), on korko noussut 450 kor-
kopistettd. Viime kuukausina korko on kuitenkin pysynyt vakaana. Euribor-korkojen
madraytymistavasta* johtuu myds, etta niihin vaikuttaa EKP:n ohjauskorkojen (ja
korko-odotusten) ohella markkinoiden yleinen likviditeettitilanne.

Pitkat valtionlainojen korot ovat myos nousseet, mutta niiden urat ovat kehitty-
neet lyhyita korkoja selvasti maltillisemmin. Euroalueella Saksan 10 vuoden korko
oli marraskuun 2023 puolivalissa 2,7 prosentin tasolla, joka oli noin 40 korko-
pistetta korkeampi kuin tammikuun 2023 keskiarvo. Korkoerot Saksan ja muiden
euroalueen valtioiden vililla ovat pysyneet vakaina tai jopa kaventuneet vuo-

den 2023 aikana. Italian ja Saksan 10 vuoden lainan korkoero oli tammikuussa 185
korkopistetta ja lokakuussa 190 korkopistetta. Kreikan ja Saksan valinen korkoero

4  https://www.emmi-benchmarks.eu/globalassets/documents/pdf/euribor/d0016b-
2019-benchmark-determination-methodology-for-euribor--2022.pdf
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puolestaan oli tammikuussa 203 korkopistettd, mutta lokakuussa enaa 136 korko-
pistettd. Suomen ja Saksan 10 vuoden lainojen korkoero on vuoden 2023 aikana
ollut keskimaarin 59 korkopistetta.

Yritysten joukkolainojen korot nousivat euroalueella vuoden 2022 aikana jyrkasti,
mutta ovat sittemmin pysyneet suhteellisen vakaina. AAA-luokiteltujen yritys-
lainojen keskimadrdinen korko oli lokakuun 2023 lopulla noin 3,3 prosenttia ja BBB-
luokiteltujen vastaavasti 4,6 prosenttia. Verrattuna vuoden 2023 alkuun, muutosta
0li 26.9.2023 mennessa 27 (AAA) ja 11 (BBB) korkopistetta. Selvaa kuitenkin on, etta
verrattuna vuoteen 2021, ovat yritysten rahoituskustannukset nousseet selvasti.
Samaan suuntaan ovat luonnollisesti kehittyneet myos pankkilainojen korot.

Osakemarkkinoilla Yhdysvalloissa laaja S&P 500 -indeksi on lokakuun loppuun
mennessa noussut noin 10 prosenttia suurten teknologiayritysten vetamana.
Euroopassa porssien kehitysta ovat tukeneet eniten pankkiosakkeet, joiden arvo
on vuoden alusta noussut noin 14 prosenttia. Helsingin porssissa indeksit ovat
kehittyneet heikosti seka absoluuttisesti (OMX25 -indeksi laskenut 12 prosenttia)
etta verrattuna muihin markkinapaikkoihin.

Korkojen nousu on kohentanut pankkien kannattavuutta tuntuvasti. Pankit ovat
kirjanneet vahvoja tuloksia alkuvuonna 2023 seka Euroopassa etta Yhdysvalloissa,
mutta samaan aikaan korkotason nousu on myos paljastanut heikkouksia joidenkin
pankkien liiketoimintamalleissa ja riskienhallinnassa. Ongelmatapaukset ovat
kuitenkin ainakin toistaiseksi jaaneet yksittdisiksi eivatka ne ole aiheuttaneet
laajempia tartuntoja.

Eurooppalaisen pankkisektorin tilanne on keskimaarin hyva: kannattavuus on alku-
vuonna edelleen kohentunut ja ongelmaluottojen maara on pysynyt matalana,
joskin heikkoja merkkeja saatavien laadun heikkenemisesta on havaittu®. Suomen
pankkisektorin tappionsietokyky mahdollisia luottotappioita vastaan on vahva.
Varhaisia merkkeja luottoriskien kasvusta on kuitenkin havaittavissa etenkin
suomalaispankkien taloyhtio- ja yritysluotoissa®. Lahemmin pankkisektorin tilan-
teesta ja riskeista luvussa 5.4.

5  https://www.eba.europa.eu/eueea-banking-sector-shows-rising-profitability-asset-
quality-and-profitability-related-risks-are

6  https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2023/
varhaisia-merkkeja-suomalaispankkien-luottoriskien-kasvusta--asianmukaisten-
luottoriskiluokitusten-merkitys-korostuu-kohonneiden-riskien-ymparistossa/

17


https://www.eba.europa.eu/eueea-banking-sector-shows-rising-profitability-asset-quality-and-profitability-related-risks-are
https://www.eba.europa.eu/eueea-banking-sector-shows-rising-profitability-asset-quality-and-profitability-related-risks-are
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2023/varhaisia-merkkeja-suomalaispankkien-luottoriskien-kasvusta--asianmukaisten-luottoriskiluokitusten-merkitys-korostuu-kohonneiden-riskien-ymparistossa/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2023/varhaisia-merkkeja-suomalaispankkien-luottoriskien-kasvusta--asianmukaisten-luottoriskiluokitusten-merkitys-korostuu-kohonneiden-riskien-ymparistossa/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2023/varhaisia-merkkeja-suomalaispankkien-luottoriskien-kasvusta--asianmukaisten-luottoriskiluokitusten-merkitys-korostuu-kohonneiden-riskien-ymparistossa/

VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2023:94

Rahoitusolosuhteiden voimakkaan kiristymisen siivittamana on viime aikoina
pankkien vélittdman rahoituksen lisdksi keskusteluun noussut pankkien ulko-
puolinen rahoituksenvalitys (non-bank financial intermediation, NBFI)’. Sijoitus-,
elake- ja rahamarkkinarahastot, padomasijoittajat ja vakuutusyhtiot ovat merkit-
tdvia toimijoita hyvin monimutkaisessa ja linkittyneessa globaalissa rahoitus-
jarjestelmassa. Usealle NBFI-toimijalle on myds tyypillista velkavivun kaytto ja
kompleksisilla johdannaisilla operointi pitkalti pankeille kohdistetun tyyppisen
saantelyn ja valvonnan ulkopuolella. Viranomaiset ovat olleet huolissaan esimerkiksi
tiettyjen rahastotyyppien maturiteetti- ja maksuvalmiusriskeista. Britanniassa syys-
kuussa 2022 puhjennut eldkerahastokriisi, jossa tarvittiin Englannin keskuspankin
apua, on puolestaan esimerkki johdannaisten kayttoon liittyvista riskeista akillisissa
korkokdanteissa.

2.3 Toimintaympariston riskeja

Keskeinen riski talouskasvulle, tyollisyydelle, rahoitusjarjestelman vakaudelle ja jul-
kiselle taloudelle on edelleen liian nopea inflaatio ja sen my6ta korkea korkotaso.
Jos kaikki menee optimistisen perusskenaarion mukaisesti, niin inflaatio hidas-

tuu vuonna 2024 Euroopassa ja Yhdysvalloissa lahelle keskuspankeille hyvaksyt-
tavia tasoja, jolloin rahapolitiikassa voitaisiin aloittaa kiristysvaiheen purkaminen,
markkinakorot alkaisivat laskea ja kasvuoptimismi vahvistuisi. Jos ndin ei kavisi,
vaan korot jdisivat kohonneille tasoilleen pidempaan, niin lievaa ankaramman
taantuman todenndkdisyys kasvaisi olennaisesti ja velkaantuneiden kotitalouksien,
yritysten ja valtioiden tilanne vaikeutuisi merkittavasti.

On odotettavissa, ettd inflaation my&ta kohonneet rahoituskustannukset ja vaimea
talouskasvu tulevat heikentamaan pankkien asiakkaiden tilannetta kuluvan vuoden
jalkipuoliskolla ja vuonna 2024. Pankeilla on padomapuskureita kattamaan lyhyella
tahtdimella mahdollisia arvonalentumisia tai niita varten tehtavia tappiovarauksia,
mutta kannattavuus tulee heikkenemaan. Jos ongelmat pitkittyvat, muuttuu pank-
kienkin tilanne tukalammaksi. Pankeille on kuitenkin kertynyt stressinsietokykya
kestaa vaikeampia aikoja, joskin yksittdisten heikompien pankkien ongelmia ei voi
poissulkea.

7  https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/04/04/
nonbank-financial-sector-vulnerabilities-surface-as-financial-conditions-tighten
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Tulevana talvena 2023-2024 voi hintakehitykseen jalleen kohdistua paineita
energiamarkkinoilta. Vendja merkittavana raakadljyn ja 6ljytuotteiden tuottajana ja
viejana pystyy vaikuttamaan 6ljymarkkinoihin, minka lisaksi se toimittaa edelleen
jonkin verran kaasua Eurooppaan?. Kaasun osalta varautuminen on tosin Euroo-
passa tand syksynad paremmalla tasolla kuin vuosi sitten, mutta ajoittaisia hinta-
piikkeja voi siita huolimatta syntya. Palestiinalaisen aarijarjestd Hamasin 7.10.2023
tekeman terrorihyokkayksen kdynnistama vakivaltainen konflikti Israelin kanssa voi
pahimmillaan laajentua alueella niin, etta se vaikuttaa my6s energiamarkkinoihin.
Toistaiseksi vaikutukset 6ljyn maailmanmarkkinahintaan ovat olleet vahaisia, mutta
asetelma on herkka.

Vendjan hyokkadyssodan jatkuminen vuonna 2024 on todennakdista, mika pitaa ylla
poliittisesti jannittynytta tilannetta Euroopassa. Venaja pyrkinee myds tukemaan
EU:n jasenvaltioissa Ukrainan sotaan kriittisesti suhtautuvia tahoja levittamalla
disinformaatiota. Vaikuttamistoiminnan voi olettaa kiihtyvan kevaalla ennen kesa-
kuun 2024 eurovaaleja.

Mahdollisia geopoliittisia riskeja on myos laajemmalti ndkopiirissa ja etenkin Kiinan
toiminta on keskeista. Tahan liittyvia ldhiaikojen avoimia kysymyksia ovat, miten
Kiina toimii lahialueillaan (Taiwan, Eteld-Kiinan meri), ja lisaantyykd tuki Venajalle
suoraan tai sopivan yhteistyokumppanin (Pohjois-Korea, Iran) avulla. Kiinalla on
kuitenkin merkittavia omia talousongelmia ratkottavana ja silla on taloudellisia riip-
puvuussuhteita Yhdysvaltoihin ja Eurooppaan, joita se ei oletettavasti halua vaaran-
taa tassa tilanteessa.

Ennusteiden mukaan Suomen taloudessa on menossa ja edessa maltillisen taan-
tuman vaihe. Rakentamisessa tilanne ja Iahindkymat ovat synkat ja vientikysynta
heikkenee, mutta yksityinen kulutus ja palvelut kasvavat edelleen. Riski on, etta
rakentamisen ongelmat levidavat nopeasti muuhun talouteen ja lisdaavat tyotto-
myytta ripedssa tahdissa samaan aikaan kun inflaatio ja korkotaso pysyvat korkeina.
Valitun talouspolitiikan toteutukseen kohdistuisi talldin kasvavia paineita. Koti-
mainen pankkisektori on stressitestienkin valossa (kts. luku 5.4.) hyvdssa kunnossa
ja todenndkoisesti pystyy jatkamaan kotitalouksien ja yritysten rahoittamista talou-
den heikommassakin suhdannevaiheessa.

8 EU:n maakaasun kokonaistuonnista Vendjan osuus oli tammi-maaliskuussa 2023 noin
15 prosenttia.
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Valtion rahoitusvarallisuus

Rahoitustilinpidon mukaiset valtion rahoitusvarat olivat vuoden 2022
lopussa 93,1 miljardia euroa.’ Maara on lahes 9,5 miljardia euroa
pienempi edelliseen vuoteen verrattuna. Taustalla on vaikuttanut
valtion osakevarallisuuden arvon vahentyminen.

Valtion elakerahaston sijoitusten markkina-arvo vuoden 2022
paattyessa oli noin 21,6 miljardia euroa. Sijoitussalkun arvo pienentyi
vuoden 2022 aikana noin 2 miljardilla eurolla, mutta kehitys on vuoden
2023 aikana ollut suotuisampaa. Sijoitusten tuotoissa esiintyy kuitenkin
edelleen merkittavaa heilahtelua erilaisista markkinaepavarmuuksista
johtuen.

Valtion porssiomistusten (sisaltden valtion suoran ja Solidiumin
omistukset) arvo oli vuoden 2022 lopussa 30,3 miljardia euroa, kun
vastaava luku oli vuotta aikaisemmin 36,7 miljardia euroa. Vuonna
2022 Solidiumin omistusten tuotto oli -9,0 prosenttia ja valtion
suoraan omistamien porssiyhtididen tuotto oli -16,2 prosenttia.

Laskua selittaa erityisesti Venajan hyokkayssodan vaikutukset yleiseen
markkinakehitykseen seka Fortumin osakkeiden markkina-arvon lasku.

Rahoitusvarallisuus kattaa tassa tarkastelussa valtion kassavarat, merkittavimmat
lainasaamiset, korkosijoitukset, osakevarallisuuden sekd muut sijoitukset. Tarkaste-
lun laajuutta on rajattu likviditeettindkdkulmasta ja varojen madran perusteella.

Valtion rahoitusvarallisuus kasvoi yhtdjaksoisesti vuodesta 2011 vuoteen 2020

asti.

Vuoden 2020 lopussa rahoitusvarallisuus oli ldhes 107 miljardia euroa, jonka

jalkeen se on pienentynyt kahtena vuotena perdkkain ollen vuoden 2022 lopussa
hieman yli 93 miljardia euroa. Eniten varallisuuserista on pienentynyt valtion
osake- ja sijoitusrahastovarallisuus, joka pieneni vuosien 2020-2022 valilla Iahes

9

Tilastokeskus teki kesdkuussa 2022 rahoitustilinpidon tilastoihin korjauksen, jonka
johdosta ARA-korkotukilainat esitetdan jatkossa julkisyhteisdjen rahoitusvaroissa ja
veloissa. Luvut on paivitetty rahoitustilinpidon tilastoihin 2000 Q1 alkaen.
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22 miljardia euroa. Noteerattujen osakkeiden arvo aleni seitsemalla miljardilla
eurolla, ei-noteerattujen kohdalla pudotus on ollut isompi, [dhes 16 miljardia euroa.
Sijoitusrahasto-osuuksien arvo puolestaan hieman kasvoi vastaavalla ajanjaksolla.

Osakevarallisuuden arvon pienenemisen taustalla on vaikuttanut viime vuosien
heikko yleinen markkinakehitys, jossa tunnelmaa ovat painaneet inflaation
kiihtyminen ja sen myota kiristynyt rahapolitiikka, Venajan hyokkayssota ja geo-
poliittisten jannitteiden kasvu. Tarkemmin rahoitusmarkkinoiden kehityksesta ja
niiden riskeista voi lukea luvusta 2.

Kaiken kaikkiaan Tilastokeskuksen rahoitustilinpidon mukaan valtion rahoitusvarat
olivat 92,7 miljardia euroa vuoden 2023 toisella neljanneksella ja 114,9 miljardia
euroa kun huomioidaan myds Valtion eldkerahaston varat. Muutokset vuoden
takaiseen tilanteeseen verrattuna ovat vahdiset.

Kuvion 1 mukaisesta valtion rahoitusvarallisuudesta talletusten lisdksi ainakin

osa valtion osakevarallisuudesta olisi kohtuullisen nopeasti realisoitavissa valtion
vastuiden ja toiminnan rahoittamiseksi. Osakevarallisuuden realisointiin tosin liittyy
hintariski, joka kriisitilanteissa on todenndkoisesti huomattava.

Kuvio 1. Valtion rahoitusvarallisuus, milj. €
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3.1 Valtion kassavarat

Valtion kassavarojen madrassa on ollut huomattavaa vaihtelua vuosien valilla
(kuvio 2).'° Covid-19-pandemian aiheuttama epavarmuus johti valtion kassavarojen
voimakkaaseen kasvuun vuonna 2020. Pandemiatilanteen rauhoituttua valtion
kassavarojen maara asteittain pieneni, kunnes Venajan aloittamat sotatoimet ja

sen kylvama yleinen epdavarmuus synnytti taas tarpeen kasvattaa kassavaroja
valtion maksuvalmiuden tukemiseksi vuoden 2021 aikana. Vuoden 2023 osalta
keskimaardinen kuukauden lopun kassan koko on ollut noin 4,9 miljardia euroa,
mika on pienempi kuin kahtena edellisena vuotena, mutta jonkin verran suurempi
verrattuna Covid-19-pandemiaa edeltaviin vuosiin.

Valtiolle aiheutuu kassasijoituksista luottoriskia. Luottoriskin hallinnan tavoitteena
on luottoriskin minimointi. Tavoitteeseen pyritddn muun muassa hajauttamalla
luottoriskia eri sopimusvastapuolille ja edellyttamalla vastapuolilta hyvaa luotto-
kelpoisuutta. Luottoriskia rajataan myds asettamalla vastapuolen luottoluokituk-
seen perustuva sijoituksen enimmaismaaraa ilmaiseva limiitti.

Valtion kassavaroihin sisaltyvan luottoriskin voidaan arvioida olevan talla hetkella
maltillinen. Sita rajaa edelld mainittujen tekijoiden lisaksi sijoitusten lyhyt juoksu-
aika ja sijoitusten vakuudellisuus.

10 Kuviossa 2 keskitytaan Valtiokonttorin hallinnoimaan kassaan, joka on valtion maksu-
valmiuden nakokulmasta oleellinen kassan kasite. Kassanhallinnan tarkein tehtdva on
huolehtia valtion maksuvalmiudesta.
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Kuvio 2. Valtion kassavarojen kehitys
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3.2 Valtion elakerahasto

Valtion elakerahasto (VER) on valtion talousarvion ulkopuolinen rahasto, jolla valtio
varautuu julkisten alojen eldkelain (81/2016) piiriin kuuluvaan valtion palvelukseen
ja muuhun valtion eldketurvan rahoituksen piiriin kuuluvaan palvelukseen perus-
tuvien tulevien eldakkeiden, perhe-eldakkeiden ja niihin verrattavien muiden etujen
maksamiseen ja ndista eduista valtiolle aiheutuvien menojen tasaamiseen yli ajan.
VER:n varat ovat rahaston hallintaan uskottua valtion varallisuutta. Toiminnasta
aiheutuvat menot maksetaan rahaston varoista. Rahasto saa tulonsa eldkemaksuista
ja sijoitustoiminnan tuotoista. Valtion elakejarjestelman piiriin kuuluvien tyon-
tekijoiden ja tydnantajien eldkemaksut tilitetaan kokonaisuudessaan rahastoon,
josta siirretadn vuosittain valtion talousarvion yleiskatteeksi maara, joka vastaa 40
prosenttia valtion vuotuisista eldkemenoista. Vuosien 2024-2028 aikana talous-
arviosiirtoa kasvatetaan prosentilla vuosittain 45 prosenttiin.
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Rahaston koko on viime vuosikymmenen alkuun verrattuna kasvanut merkitta-
vasti, vaikka vuodesta 2013 Iahtien rahastosta talousarvioon tehtava siirto on ollut
suurempi kuin rahaston saamat eladkemaksutulot. Tahdn ovat vaikuttaneet rahas-
ton sijoitusten korkeat tuotot. Vuosien 2013-2022 aikana rahaston sijoitusten
keskimaardinen nimellisvuosituotto oli 5,3 prosenttia ja inflaatiokorjattuna reaali-
tuottona taas 3,4 prosenttia. Sijoitustoiminnan tuotot ovat kuitenkin vaihdelleet
huomattavasti vuosien valilla (kuvio 4).

VER:n sijoituksissa on vahva osakepainotus, joka muodostaa suurimman ris-

kin salkun tuotoille. Vuonna 2022 paivitetyn VER:n toimintaohjeen mukaisesti
sijoitustoiminnan allokaatiorajoja muokattiin siten, etta osakesijoitusten sallittua
enimmaismaaraa sijoitussalkusta nostettiin 60 prosenttiin. Samalla korkosijoitusten
osuuden tulee olla vahintaan 30 prosenttia, joista likvideja seka vahariskisia korko-
sijoituksia tulee olla vahintaan 20 prosenttia. VER:n sijoitusten markkina-arvo oli
vuoden 2022 paattyessa noin 21,6 miljardia euroa (kuvio 3). Sijoitussalkusta 40,7
(edellisvuonna 37,9) prosenttia koostui korkosijoituksista ja 47,6 (49,5) prosenttia
osakesijoituksista.

Sektoririskeja pyritdan hallitsemaan sijoitussalkun hajautuksella maantieteelli-
sesti sekd arvopaperilajeittain. Hajautuksesta huolimatta sektorivinoutumia muo-
dostuu kuitenkin epdsuorasti indeksisijoitusten kautta. Esimerkiksi Yhdysvalloissa
suurimpien teknologiayhtididen osuus S&P 500 tuotoista on viime vuosina ollut
merkittava. Globaaliin markkina-arvopainotettuun salkkuun verrattuna VER:n
osakesalkussa painottuvat eurooppalaiset arvo-osakkeet. Noteeratuissa osakkeissa
Euroopan paino on lahes 50 prosenttia ja Yhdysvaltojen taas alle 30 prosenttia.
Pohjoismaiden osuus rahaston sijoituksista oli syyskuussa 2023 noin 18 prosenttia,
josta valtaosa sijoituksista on Suomessa tai Ruotsissa. Sijoitussalkun vahvasta lahi-
aluepainotuksesta johtuen lahialueen geopoliittiset riskit voisivat heijastua rahas-
ton arvoon esimerkiksi Vendjan toimien seurauksena my®os lahitulevaisuudessa.

Osakesijoitukset ovat vuoden 2023 alkupuoliskolla kehittyneet suotuisammin
haastavan sijoitusvuoden 2022 jalkeen. VER:n sijoitussalkun arvo pienentyi vuoden
2022 aikana noin 2 miljardilla eurolla. Vuonna 2023 syyskuun loppuun mennessa
arvo taas nousi noin 400 miljoonalla eurolla. Osakesijoitusten tuotoissa on kuiten-
kin esiintynyt merkittavaa heilahtelua erilaisista markkinaepavarmuuksista johtuen.
Suurin markkinanotkahdus tapahtui maaliskuussa Yhdysvalloista Iahteneen pankki-
kriisin seurauksena, jonka vaikutukset levisivat myos Eurooppaan. Porssikurssit
palautuivat padosin kriisia edeltavalle tasolleen pankkiosakkeita lukuun ottamatta
vuoden toisella neljanneksella.
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Valtion eldakerahaston sijoitustoimintaan liittyvat riskit ovat padosin luonteeltaan
globaaleja markkinariskeja. Globaalien markkinoiden kehityksen kannalta merkitta-
via epavarmuustekijoita ovat muun muassa edelleen jatkuva Vendjan vuonna 2022
aloittama hyokkdyssota Ukrainassa, Israelin ja Hamasin valisen konfliktin eskaloitu-
minen ja mahdollinen levidaminen Lahi-idassa, Kiinan ja Taiwanin valiset jannitteet
seka Yhdysvaltain ja Kiinan poliittisten ja taloudellisten vélien kiristyminen seka kor-
keana pysyva inflaatio ja rahapolitiikan kiristyminen.

Sijoitussalkun maantieteellisesta ja sektorikohtaisesta hajautuksesta johtuen ris-
kien laukeaminen yksittdisessa maanosassa tai toimialalla eivat vaarantaisi rahas-
ton sijoitustoimintaa kokonaisuudessaan, mutta kuten kevaan 2023 pankkikriisi
osoitti, markkinariskit voivat ldikkya nopeasti mantereiden ja sektorirajojen yli.
Vaikka kevaan pankkikriisi olikin lahtoisin yhdysvaltalaisista alueellisesti toimivista
pankeista ja euroalueen pankit ovat yleisesti hyvin padomitettuja, levisi kriisin vai-
kutukset siita huolimatta my6s Eurooppaan ja kaatoi yhden globaalisti merkitta-
van pankin Sveitsissa. Pankkisektorin epavakaus on siis edelleen merkittava riski
sijoitusmarkkinoiden kehitykselle ja vaikka toistaiseksi monet talouden sektorit ovat
sietdneet rahoitusolojen kiristymisen ja ohjauskorkojen nousun hyvin, voi keskus-
pankkien rahapolitiikan kiristyminen vield paljastaa vakavia vinoutumia joidenkin
sektoreiden resilienssissa ja riskienkantokyvyssa.

Odotettua sitkedmman ja pitempikestoisen inflaation vaikutukset VER:n toimin-
taan nakyisivat todennakoisimmin sijoitusvarallisuuden epavarmana kehityksena.
Korkotason pysyminen nykytasolla tai sen ylapuolella voi paljastaa markkinoilla liial-
liseen velkaantumiseen liittyvia piilevia riskeja esimerkiksi kiinteistdsektorilla tai
yksityisessa padomasijoittamisessa, joissa velkaantuminen on tapahtunut nolla-
korkojen vallitessa ja odotuksella, ettd velkaa voidaan uudelleenrahoittaa edulli-
sesti kauas tulevaisuuteen. Korkotason pysyessa odotuksia korkeammalla tasolla,
voi 0sa toimijoista ajautua omaisuuserien arvonalentamisiin ja maksukyvyttomyys-
tilanteisiin. VER:n osalta kiinteistdsijoitukset ja yksityiset padomasijoitukset eivat
muodosta itsessaan merkittavaa riskia, silla ne muodostavat vain pienen osan
rahaston sijoitussalkusta. Riskit voivat kuitenkin materialisoitua epasuorasti, jos
velkaantumisongelmat levidavat markkinoilla esimerkiksi pankkisektorin valityk-
sellda my6s muihin omaisuusluokkiin. Kiinteistosektorin ongelmat ovat jo osittain
lauenneet Kiinassa ja nousseet pinnalle myds Suomessa ja lahialueilla. Toistaiseksi
merkittavia laikkymisia ei kuitenkaan ole vield esiintynyt, mutta riskit niin Kiinan
kuin Pohjoismaiden kiinteistosektorin ongelmien leviamisesta voi johtaa talouden
kasvundakymien heikkenemiseen.
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Jatkuva inflaatio voi vaikuttaa heikentavasti myos rahaston nettomaksutuloon, jos
talousarviosiirrot kasvavat rahastoon maksettuja eldkemaksutuloja enemman. VER:n
nettomaksutulo on jo valmiiksi merkittavasti negatiivinen ja voi heiketa entises-
taan tulevien talousarviosiirtojen kasvattamisen seurauksena. Viimeisen kymmenen
vuoden aikana negatiivista nettomaksutuloa on kyetty kompensoimaan rahaston
sijoitustoiminnan korkeilla tuotoilla. Jatkossa merkittavana uhkatekijana voidaankin
siis pitda osakesijoitusten epavarmaa kehitystd uudessa korkean inflaation ja korko-
tason ymparistossa.

Toisaalta inflaation kokonaisvaikutuksia rahaston toimintaan on haastavaa
arvioida, silla tyollisyystilanteen pysyessa hyvana ja talouden laskusuhdanteen
jaadessa materialisoitumatta, yleinen palkkataso voi my&s nousta ja siten rahaston
elakemaksutulot voisivat kasvaa. Lisaksi korkea korkotaso kasvattaa rahaston
korkosijoitusten nimellistuottoja. VER:n korkoriskia on hillinnyt korkosalkun keski-
maardista alhaisempi duraatio, jonka ansiosta rahaston korkosijoitusten tuotto on
ollut vuoden 2023 alkupuoliskolla suhteellisen hyvalla tasolla (+3,11 % elokuun
lopulla).

Muita epavarmuustekijoita ovat myds mahdollinen kansainvdlisen taantuman riski,
jos rahapolitiikan kiristyminen ei johda niin sanottuun talouden pehmeaan laskeu-
tumiseen, tyottomyysaste [ahteekin nousuun ja pankit kiristavat luotonantoaan
merkittavasti. Lyhytkestoinen laskusuhdanne ei olisi rahaston toiminnan kannalta
merkittava uhka, mutta pitkdkestoisempi taantuma tekisi sijoitusymparistosta
erittain haastavan. Myos syksyn 2022 energiakriisin toistumista ei voida poissul-
kea, jos talvi osoittautuu edellistd kylmemmabksi ja energian hinnat lahtevat jalleen
jyrkkdaan nousuun. Tulevan vuosikymmenen aikana muita merkittavia epavarmuus-
tekijoita ovat muun muassa globaalin talouden pirstaloituminen, geopoliittiset
jannitteet seka ilmastonmuutos.
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Kuvio 3. VER:n sijoitusvarat, milj. €
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Kuvio 4. VER:n sijoitustoiminnan vuosituotot
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3.3 Valtion muut porssiomistukset

Valtion porssiomistusten (sisdltden valtion suoran ja Solidiumin omistukset) arvo
vuoden 2022 lopussa oli 30,3 (36,7) miljardia. Vuoden 2022 omistusten arvon
laskuun vaikutti erityisesti Vendjan hyokkayssodan vaikutukset yleiseen markkina-
kehitykseen seka Fortumin osakkeiden markkina-arvon lasku 5 miljardilla eurolla.
Porssiomistusten arvo lokakuussa 2023 oli 22,6 miljardia euroa. Valtio omisti
suoraan neljaa porssiyhtiota (SSAB, Finnair, Fortum ja Neste), joiden omistusten
arvo oli lokakuussa 2023 noin 15,8 miljardia. Naiden lisaksi valtio omistaa porssi-
yhti6itda myds epasuorasti Solidiumin kautta, joiden omistuksen arvo oli lokakuussa
2023 noin 6,8 miljardia.

Vuonna 2022 Solidiumin omistusten tuotto oli -9,0 prosenttia ja valtion suoraan
omistamien porssiyhtididen tuotto oli -16,2 prosenttia. Solidiumin osakeomistusten
tuotto vuoden 2023 alusta 10.10.2023 asti oli -8,3 prosenttia ja valtion suoraan
omistamien pdrssiyhtididen tuotto oli vastaavaan aikaan -22,6 prosenttia.

Valtio keskittyy strategisena omistajana omistajastrategisiin riskeihin, kun taas
liiketoimintariskien hallinta kuuluu yhtidille. Omistajastrategisiin riskeihin luetaan
mukaan ainakin omistuksista aiheutuvat maineriskit, markkinariskit seka paaoma-
riskit. Maineriskit liittyvat yhtididen liiketoiminnan vastuullisuuteen, esimerkiksi
yhtididen aiheuttamiin paastoihin. Valtion porssiomistuksiin sisaltyy myos mark-
kina- ja hintariskia. Markkinariskit voivat laueta arvonalenemisena tai odotettua hei-
kompana osinkovirtana. Osakemarkkinoiden yleinen kehitys vaikuttaa merkittavasti
valtion porssiomistusten markkina-arvoon ja siten valtion varallisuuteen. Pdaoma-
riskit voivat laueta maksettavaksi tilanteissa, joissa yhtidita tulisi paaomittaa valtion
toimesta (lisatietoa kappaleessa 5.6).

Valtion saamilla osinkotuloilla on suuri merkitys valtionbudjetissa ja ndihin sisaltyy
myo6s paljon vuosittaista vaihtelua ja epdvarmuutta johtuen yritysten syklisesta
luonteesta seka operatiivisista riskeista. Valtio on saanut omistuksistaan 0,8—2,0
miljardia euroa osinkotuloina vuosittain 2010—-2022 aikana. Vuonna 2022 valtion
saamat osinkotulot olivat noin 1,36 miljardia euroa (kuvio 5). My6s osakesalkun arvo
on heilahdellut eri vuosina paljon (kuvio 6).
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Kuvio 5. Valtion saamat kassaperusteiset osingot ja padomanpalautukset vuosittain,
mrd. €
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Kuvio 6. Valtion pdrssiomistusten (suorat ja Solidium) markkina-arvot vuoden lopulla,
mrd. €
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Valtion omistuksiin sisaltyy huomattava keskittymariski maantieteellisella seka
sektoritasolla. Energiasektori kattaa yli puolet valtion suorista yhtiomistuksista
Fortumin ja Nesteen myd6ta. Suomen valtio on suurin yksittainen omistaja Helsingin
porssissa ja merkittavin omistaja 13 keskisuuressa ja suuressa yhtidssa. Valtion
omistukset keskittyvat Suomeen kansallisen edun nimissa ja sijoitushorisontti on
pitka eika salkkua ole rakennettu perinteisella portfolioteorialla hajauttaen, josta
johtuen sijoitussalkun tuottojen vertailu enemman hajautettuihin salkkuihin ei ole
mielekasta.

Venadja-riskien lisaksi viime aikoina on alettu kiinnittad huomiota myos Kiinaan
liittyviin geopoliittisiin riskeihin, kuten Kiinan ja Yhdysvaltojen vélien kiristymiseen
Taiwaniin liittyen. Naiden riskien vaikutuskanavia ja kokoluokkaa suomalaisiin
yrityksiin on kuitenkin haastavaa arvioida, silla vaikutukset heijastuisivat Suomeen
todennakoisimmin epasuorasti monimutkaisten globaalien arvoketjujen kautta.
Kiina-sidonnaisuuksia on kuitenkin jo kartoitettu myos valtionyhtidissa ja havaittu
riippuvaisuuksia useissa erilaisissa valituotteissa ja raaka-aineissa.

3.4 Valtion asuntorahaston lainasaamiset

Valtion asuntorahaston lainasaamiset koostuvat valtion tukemaan asuntorahoituk-
seen myonnetyista aravalainoista, joiden saajina ovat padosin olleet vuokratalo-

ja asumisoikeustaloyhteisot. Aravalainojen laina-ajat ovat maksimissaan 45 vuotta
ja uusia lainoja ei ole mydnnetty vuoden 2007 jalkeen. Tdman takia asuntorahas-
ton lainakanta on supistunut merkittavasti, joka ilmenee kuviosta 7. Nykyisin val-
tion asuntorahoituksen tuki annetaan korkotukena ja takauksina luottolaitosten
myontamiin lainoihin™.

11 Asuntorahoituksen valtiontakausvastuita kasitellaan tarkemmin luvussa 5.1.2.
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Kuvio 7. Valtion asuntorahaston lainasaamisten kehitys, mrd. €
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Vuoden 2022 lopussa asuntorahaston lainasaamiset olivat 2,4 miljardia euroa

ja takauskanta 18,4 miljardia euroa, jolloin asuntorahoituksen vastuukanta oli
yhteensa 20,8 miljardia euroa. Vastaavasti kesakuun 2023 lopun luvut olivat 2,25
miljardia euroa ja 19,1 miljardia euroa kokonaisvastuukannan ollessa yhteensa noin
21,4 miljardia euroa. Luottoriskin ndakokulmasta valtion asema on sama suorassa ja
vdlillisessa rahoituksessa. Molemmissa tapauksissa asiakkaan maksukyvyttomyys
aiheuttaa valtiolle kustannuksen, jos vakuuksien realisoinneista saatavat suoritukset
eivat riitd kattamaan maksamatta olevia lainoja. Suoran lainoituksen ja valillisen
lainoituksen riskienhallinnat nivoutuvat usein my®os 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 takapainotteiset lyhennysohjelmat lisaavat riskeja, kun lainat eivat lyhene kiin-
teistojen kulumisen kanssa samassa suhteessa. Talloin peruskorjausten rahoitus-
tarpeet tulevat ajankohtaiseksi ennen kuin rakentamislainoja on voitu tarpeeksi
lyhentaa. Lainasaamisiin liittyva suurin ulkoinen riski kohdistuu vaestdkatoalueille,
joissa kiinteistojen lisddantyvat kayttoastevajeet aiheuttavat maksuvaikeuksia
vuokrataloyhtiéille.
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Lainasaamisista lahes 29 prosenttia eli noin 756 miljoonaa euroa sijaitsee riskillisten
kuntien alueilla, joka ilmenee kuviosta 8'2 Lainakannan riskipitoisuus kasvaa
edelleen, kun vaesto keskittyy aiempaa harvempiin kasvukeskuksiin.

Kuvio 8. Valtion asuntorahaston lainasaamisten jakautuminen kuntariskiluokittain (%)
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Aravalainakannassa riskeja lisad myos korkea luototusaste’, jolloin
rahoitussuhteissa ei ole turvallista vakuusmarginaalia. Vaestokatoalueilla
kiinteist6jen arvot ovat alentuneet, joten vakuutena olevat kiinteistot eivat kaikilta
osin turvaa valtion saatavia maksukyvyttomyystilanteissa.

12 Valtiokonttorin kuntia koskevassa riskiluokitusmallissa otetaan huomioon
paikkakunnan vdestdennuste, tydttdmyysaste, verotulot, vuokrataloyhteisdjen
tyhjakayntiasteet ja maksuviiveet. Kuntaliitoksista johtuen kunnat ovat alueellisesti
entistd laajempia, joten hyvaan riskiluokkaan kuuluvankin kunnan alueella voi olla
riskitasoltaan heikkoja alueita.

13 Rakentamislainojen luototusaste on vuokrataloissa 90-95 prosenttia ja
asumisoikeustaloissa 85 prosenttia hyvaksytyista rakennus- ja tonttikustannuksista.
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Lainakannan riskeja hallitaan muun muassa erilaisin valtion tukemin tervehdyt-
tamistoimin ja rahoitusjarjestelyin, jolloin hallituilla ja suunnitelmallisilla toimilla
pyritdan minimoimaan tappiot verrattuna konkurssimenettelyihin ja vakuuksien
pakkorealisointeihin. Vuonna 2019 voimaan tulleet saadésmuutokset ovat mah-
dollistaneet aiempaa tehokkaampia toimenpiteitd vaestoltadan vahenevilla alueilla
olevien vuokrataloyhteisdjen taloudellisten ongelmien ja lainakantaan liittyvien
riskien hoitamiseksi. Tukivaltuuksien euro- ja prosenttimaaraisten korotusten lisdksi
muuttuneet sadanndkset ovat mahdollistaneet tervehdyttamistoimien kdynnistami-
sen aiempaa ennakoivammin, mika on parantanut laina- ja kiinteistokantaan liitty-
vaa riskienhallintaa.

Aravalainakannasta on aiheutunut toistaiseksi melko vahan konkursseista ja
vakuuksien pakkorealisoinneista syntyneita luottotappioita. Tervehdyttamistoimiin
liittyvista purku- ja rajoitusakordeista syntyi 2010-luvulla tappioita keskimaarin
vajaa 1,2 miljoonaa euroa vuodessa. Vuodesta 2018 alkaen akordien maarat ovat
olleet aiempaa korkeammalla tasolla. Vuonna 2019 akordien maara oli 3,1 miljoonaa
euroa, vuonna 2020 4,9 miljoonaa euroa, vuosina 2021 ja 2022 kumpanakin noin 2,2
miljoonaa euroa. Vuonna 2022 akordien lisdaksi muiden luottotappioiden maara oli
3,5 miljoonaa euroa. Syynad viime vuosien akordimadrien ja luottotappioiden kas-
vuun ovat lisddntyneet ongelmat vdestoltaan vahenevilld alueilla seka vuoden 2019
saadosmuutosten antama mahdollisuus toteuttaa ennakoivia riskienhallintatoimen-
piteitd. Kuviosta 9 ilmenee luottotappioiden ja akordien maarien kasvu.

Kuvio 9. Aravalainasaamisten luottotappiot ja akordit 2008—2022, milj. €
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Lahde: Valtion asuntorahaston tilinpaatos 2022
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3.5 Business Finlandin lainasaamiset

Valtion lainasaamiset Business Finlandin my&ntamien tuotekehityslainojen kautta
olivat vuoden 2022 lopussa 1115 miljoonaa euroa (2021 1136 miljoonaa euroa)
Lainakannan voimassa olevaa maaraa vertailtaessa voidaan todeta pitkdaan kesta-
neen lainakannan kasvun pysahtyneen vuoteen 2020. Vuoteen 2020 saakka kym-
menen vuoden ajan vuosikasvu oli keskimaarin vajaa 8 prosenttia. Vuoden 2023
ensimmaiselld vuosipuoliskolla Business Finlandin lainakanta pieneni kahdella mil-
joonalla eurolla ollen kesdakuun lopussa 1113 miljoonaa euroa. Vuosien 2021-2023
tarkasteluhetkien lainakantaluvuissa on otettava huomioon osin alentavana teki-
jana aiempaa suuremmat luottotappiokirjaukset, jolloin lainasaatavat kirjataan alas
lainasaamisten kannasta.

Tuotekehityslainoista suurin osa on vieraan padoman ehtoisia tuotekehityslainoja.
Ajoittain Business Finland on mydntanyt myds oman padaoman ehtoisia lainoja,
joiden osuus lainakannasta on viime vuosina ollut noin 11 prosentin tasolla, mutta
on kaantynyt laskuun ollen kesdakuun 2023 lopussa noin 8 prosenttia.

Tuotekehityslainat ovat luonteeltaan riskilainoja, joita myonnetdan padsaantoi-
sesti ilman vakuutta. Rahoitusta mydnnetaan suurelta osin nuorille kasvuhakuisille
yrityksille, joissa tuotekehitys on vasta kdynnistymassa eika tuloja yleensa ole tai
niitd on vahan suhteessa kuluihin. Yleiset muutokset taloussuhdanteissa heijas-
tuvat nopeasti tuotekehityslainoituksen riskeihin. Jarjestamattomien luottojen ja
konkurssien maarat lisaantyvat nopeasti laskusuhdanteissa ja talouskriiseissa. Myos
Covid-19-kriisin ja Vendjan hyokkdyssodan aiheuttamien raaka-aineiden ja energian
hintojennousujen aiheuttamat taloudelliset vaikutukset seka kohonneen korko-
tason vaikutukset ovat aiheuttaneet yrityksille ongelmia, joilla on ollut vaikutuksia
my®&s tuotekehityslainojen hoitokykyyn.

Vuosien 2020-2023 ensimmaiselld vuosipuoliskolla tuotekehityslainoja saaneiden
yhtididen uusien konkurssien maara on kasvanut vuosittain ja on ollut selvasti kor-
keammalla tasolla kuin 2010-luvulla keskimaarin vastaavalla jaksolla. Vuosina 2010-
2019 tammi-kesdkuussa oli keskimdarin 26 uutta konkurssia. Vuonna 2020 maara oli
vastaavalla ajanjaksolla 42 konkurssia, vuonna 2021 52 konkurssia, vuonna 2022 61
konkurssia ja vuonna 2023 jo 69 uutta konkurssia. Vuosien 2021-2023 suurempiin
konkurssien aloituslukuihin vaikuttaa yritysten lisadntyneiden vaikeuksien lisaksi
jonkin verran myds tehostettu perintapolitiikka.

Business Finlandin myodntamista tuotekehityslainoista kirjattiin luottotappioita
vuosina 2012-2020 keskimaarin vajaat 40 miljoonaa euroa vuodessa. Luottotappiot
muodostuvat perimattdjattamispaatoksista ja maksukyvyttomyyden seurauksena
syntyneista luottotappioista. Vuonna 2022 tappiokirjauksia ja tileistapoistoja
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tehtiin yhteensa 78 miljoonaa euroa, jossa kasvua edellisesta vuodesta oli noin

13 miljoonaa euroa. Vuoden 2023 ensimmadisen vuosipuoliskon aikana tileista-
poistoja on tehty yhteensa 63,1 miljoonaa euroa, kun vuonna 2022 vastaavana aika
maara oli 41,6 miljoonaa euroa.

Kuvio 10. Business Finlandin tuotekehityslainakanta, milj. €
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Kuvio 11. Business Finlandin tuotekehityslainojen luottotappiot ja perimattdjattdjen
tileistapoistot, milj. €
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4  Valtion suorat taloudelliset vastuut

e Valtionvelka on ollut pitkdan trendimaisessa kasvussa, kehityskulku, jota
viime vuosien kriisit ovat viela osaltaan voimistaneet. Velka on kasvanut
paitsi euromaaraisesti niin myds suhteessa talouden kokoon.

e Valtionvelka oli vuoden 2022 lopussa lahes 142 miljardia euroa ja
noin 13 miljardia euroa edellisvuotta korkeampi. Myds velkasuhde
nousi lahes kahdella prosenttiyksikélla vastaavana aikana ollen
vuoden 2022 lopussa noin 53 prosenttia. Velkaantuminen on jatkunut
vuonna 2023 ja velan madran arvioidaan olevan noin 152 miljardia
euroa vuoden 2023 lopussa, mika on lahes 54 prosenttia suhteessa
bruttokansantuotteeseen.

® Viime vuosien laskevien korkojen ymparistéssa velan korkomenot
olivat pitkdan laskusuunnassa huolimatta valtiovelan maaran kasvusta.
Sittemmin tilanne on muuttunut Euroopan keskuspankin aloitettua
ohjauskorkojen nostot vuoden 2022 puolessa valissa. Taman jdlkeen
EKP on nostanut talletuskorkoa 450 korkopisteella. Korkotason nousun
myo6ta valtion korkomenot ovat kasvaneet voimakkaasti vuonna 2023.
Vield vuonna 2022 valtion velan korkomenot olivat noin 840 miljoonaa
euroa kun tand vuonna niiden arvioidaan olevan 2,3 miljardia euroa.
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4.1 Valtionvelka
4.1.1 Valtionvelan kehitys

Euromaardinen valtionvelka pysyi 2000-luvun alkuvuosina 60 miljardin euron
tuntumassa ja laski voimakkaasti suhteessa bruttokansantuotteeseen vahvan
talouskasvun ansiosta (kuvio 12)." Finanssikriisin yhteydessa vuonna 2008 velkaan-
tumiskehityksessa tapahtui kuitenkin kaanne, jonka jalkeen velkaantuminen on
ollut ripeaa ja jatkuvaa. Vuoden 2022 lopussa velan maara oli lahes 142 miljardia
euroa, mika on noin 66 miljardia enemman verrattuna 2010-luvun alun tilantee-
seen. Velkaantuminen on jatkunut voimakkaana my6s vuonna 2023. Velan maaran
arvioidaan olevan noin 152 miljardia vuoden 2023 lopussa.

Arvioitaessa velkaantumisen riskeja velan maaraa on hyodyllista suhteuttaa kansan-
talouden kokoon. Suurikaan velkamaara ei ole ongelma, mikali talouskasvu on
vahvaa ja suhteellinen velkaantuneisuus ei ole kasvavalla uralla. Suomen kohdalla
kuitenkin myos velkasuhde (valtionvelka/BKT) on kasvanut merkittavasti vuoden
2008 jalkeen. Valtion velkasuhde painui vuoden 2008 lopussa alle 30 prosentin,
mutta kasvoi siitd nopeasti finanssikriisia seuranneina heikon talouskasvun vuosina
ollen vuoden 2020 lopussa noin 52 prosenttia. Covid-19-kriisia seurannut talouden
elpyminen painoi tilapdisesti velkasuhteen laskuun vuonna 2021, mutta velkasuhde
kaantyi uudelleen kasvuun seuraavana vuonna velkasuhteen ollessa vuoden

2022 lopussa 53 prosenttia. Velkasuhteen kasvu on jatkunut vuonna 2023 ja sen
arvioidaan olevan lahes 54 prosenttia vuoden 2023 lopussa.

14 Tassa valtionvelalla tarkoitetaan Valtiokonttorin hallinnoimaa budjetti- ja
rahastotalouden velkaa. Siitd on kattavasti saatavilla velan rakennetta kuvaavia
tunnuslukuja.
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Kuvio 12. Valtionvelan kehitys
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Voimakkaasti kasvaneesta velkakannasta huolimatta valtionvelan korkomenot
olivat pitkaan laskussa. Tama johtui elvyttavasta rahapolitiikasta, joka laski
markkinakorkoja ja piti ne alhaisella tasolla usean vuoden ajan (kuvio 13). Nyt
rahapolitiikan suunta on kuitenkin muuttunut ja Euroopan keskuspankki on vuoden
2022 puolesta valista lahtien nostanut talletuskorkoaan perati 450 korkopisteella.
Velan korkomenot tulevatkin nousemaan huomattavasti. Kun vield vuonna 2022
korkomenot olivat noin 840 miljoonaa euroa, arvioidaan niiden nousevan noin 2,3
miljardiin euroon vuonna 2023.
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Kuvio 13. Budjettitalouden korkokulut ja valtionvelan efektiivinen kustannus'
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4.1.2 Valtionvelan riskeista

Valtionvelkaan sisaltyy useita riskeja'®, joista tassa kasitellaan tarkemmin jalleen-
rahoitus- ja markkinariskia. Rahoitusriskilla tarkoitetaan rahoituksen saatavuuteen
tai sen ehtoihin liittyvaa ja niista johtuvaa maksukyvyttomyyden tai lainanoton
kustannusten kasvun riskia. Tama voi aiheutua esimerkiksi poikkeuksellisista
markkinaolosuhteista tai valtion luottokelpoisuuden laskusta.

Rahoitusriski voidaan jakaa maksuvalmius- ja jalleenrahoitusriskiin. Maksu-
valmiusriskin hallinnan tarkasteluaika on seuraavat 12 kuukautta, kun taas jalleen-
rahoitusriskia tarkastellaan tata pidemmalla aikavalilla.

15 Efektiivisilla kustannuksilla tarkoitetaan nimellispddomalla painotettua keskiarvoa
velan juoksevista kustannuksista.

16 Lisatietoja valtionvelan riskeista ja niiden hallinnasta https://www.valtionvelka.fi/
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Jalleenrahoitusriskin hallinnan lIdhtdkohtana on pyrkimys velan kuoletusten
mahdollisimman tasaiseen ajalliseen jakautumiseen ja monipuolisten lainanoton
kanavien hyodyntdamiseen. Voimakkaan velkaantumisen myo6ta valtiolta erdantyy
suuria maaria lainoja lahivuosina (kuvio 14). Lainanoton tarpeiden kasvu on
johtanut myds aiempaa suurempaan lyhyen lainanoton maaraan, mika nakyy
kuviossa suurina valtion velkasitoumusten kuoletuksina vuosina 2023 ja 2024.
Muutoin vuosittaiset kuoletukset ovat vuosina 2025-2033 keskimaarin noin 9,6
miljardia euroa.

Jalleenrahoitusriskia voidaan tarkastella niin sanotuilla yhden tai viiden vuoden
roll over -indikaattoreilla, jotka kertovat, kuinka suuri osuus velkakannasta tulee
uudelleenrahoitettavaksi vuoden/viiden vuoden sisalla. Suomi ei ndiden osalta
erotu selkedsti keskeisista vertailumaista tai euroalueesta keskimaarin, varsinkaan
viiden vuoden roll over -indikaattorin kohdalla (kuviot 15 ja 16). Yhden vuoden
sisalla uudelleenrahoitettavan velan osuus on Suomen kohdalla hieman alle viisi
prosenttiyksikkoad korkeampi kuin euroalueella keskimaarin.

Kuvio 14. Valtionvelan kuoletukset, milj. €7
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Lahde: Valtiokonttori

17 Sarjalainat ovat kertalyhenteisia ja kiintedkorkoisia arvo-osuusmuotoisia lainoja, joiden
kuponkikorko maksetaan kerran vuodessa. Velkasitoumukset ovat korkeintaan vuoden
pituisia diskonttopohjaisia velkakirjoja. Muut lainat sisaltavat muun muassa EMTN-
ohjelman puitteissa lilkkeeseen laskettuja erillislainoja.
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Kuvio 15. Yhden vuoden roll over -indikaattori euromaissa, % velkakannasta
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Kuvio 16. Viiden vuoden roll over -indikaattori euromaissa, % velkakannasta
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Jalleenrahoitusriskia voidaan tarkastella my0s velan keskimaturiteetin avulla. Se
kertoo, missa ajassa lainat tulee keskimadrin jalleenrahoittaa. Velan maturiteetti
pidentyi finanssikriisin yhteydessa noin neljasta vuodesta yli viiteen vuoteen (kuvio
17).Vuoden 2012 jalkeen keskimaturiteetti edelleen pidentyi, kun valtio alkoi laskea
liikkeeseen 30-vuotisia viitelainoja. Kasvaneiden lainanoton tarpeiden ja viime
vuosien hyvin epavarman toimintaympariston takia velan maturiteetti on edelleen
pidentynyt ollen talla hetkella hieman alle kahdeksan vuotta.

Velan keskimaturiteetti on kehittynyt Suomessa samaan tapaan kuin muissa
euromaissa (kuvio 18). Ylipaataan velan juoksuajoissa on verrattain vahaisia eroja
maiden valilla (pois lukien Kreikka), mika heijastelee tiettya samankaltaisuutta
maiden varainhankinnassa. Suomen valtion velan keskimaturiteetti oli vuoden 2015
lopussa noin puolitoistavuotta lyhyempi verrattuna euroalueen keskiarvoon. Ero oli
kaventunut puoleen vuoteen vuoden 2023 kolmannen neljanneksen lopulla.

Markkinariskilla tarkoitetaan velan korko- ja valuuttakurssiriskia. Korkoriski voidaan
madritelld koronmuutosten aiheuttamaksi negatiiviseksi poikkeamaksi velan pitkan
aikavalin odotetuista kustannuksista. Valuuttakurssiriskilla puolestaan tarkoitetaan
euron ja ulkomaan valuutan valisen vaihtokurssin muutoksesta aiheutuvan tap-
pion vaaraa. Valtio laskee liikkeelle my6s ulkomaanvaluutanmaaraista velkaa, mutta
valuuttakurssiriskiltd suojaudutaan johdannaisilla eli valtio ei ota valuuttakurssi-
riskia velanhallinnassa.

Velan korkoherkkyytta voidaan kuvata keskimaaraisella uudelleenhinnoitteluajalla.
Tunnusluku kertoo ajan (vuosi), jonka kuluessa velka keskimaarin uudelleen-
hinnoitellaan.' Mita lyhyempi uudelleenhinnoitteluaika on, sitd nopeammin
korkomuutokset heijastuvat velan korkokustannuksiin. Suomen valtion velan
uudelleenhinnoitteluaika oli vuoteen 2012 asti kolmen vuoden tuntumassa, mutta
korkoriskiasematavoitteeseen tehdyn muutoksen myota korkoriskiasema nousi
asteittain kolmesta vuodesta neljén ja viiden vuoden viliin vuoden 2012 jalkeen
(kuvio 19).Talla hetkelld velan uudelleenhinnoitteluaika on noin 4,5 vuotta.

Velan uudelleenhinnoitteluaika on Suomen kohdalla lyhyempi kuin velan keski-
maturiteetti, mika johtuu tehdysta politiikkavalinnasta lyhentaa velan korko-
sidonnaisuutta korkojohdannaisten avulla.

18 Vaihtuvakorkoisten erien keskimaardinen uudelleenhinnoittelujakso maaraytyy
seuraavan korontarkastusajankohdan mukaan, kun taas kiintedkorkoisten erien
kohdalla se maaraytyy maturiteetin mukaan.
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Kuvio 17. Velan keskimaturiteetti, vuosi
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Kuvio 18. Velan keskimaardainen maturiteetti euromaissa, vuosi
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Kuvio 19. Velan keskimaardinen uudelleenhinnoitteluaika, vuosi
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Valinnan taustalla vaikuttaa korkojen tyypillinen aikarakenne. Korkokdyra on useim-
miten nouseva eli lyhyet korot ovat matalammat kuin pitkat korot. Tasta syysta
voidaan ajatella, ettd suhteellisen lyhyt velan korkosidonnaisuus tuottaa pitkalla
aikavalilla alhaisemman velan korkokustannukset kuin pitka korkosidonnaisuus.
Toisaalta lyhyeen korkosidonnaisuuteen liittyy suurempi korkomenojen vaihtelu
kuin pitkaan korkosidonnaisuuteen.

Velan uudelleenhinnoitteluaika on Suomen kohdalla lyhyempi kuin suuressa osassa
muita euromaita (kuvio 20). Tarkastelujakson alussa vuonna 2015 Suomen velan
uudelleenhinnoitteluaika oli noin kaksi vuotta lyhyempi verrattuna euroalueen
keskiarvoon. Vuoden 2023 kolmannen neljanneksen lopussa vastaava ero oli
hieman yli kolme vuotta.
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Kuvio 20. Velan keskim&arainen uudelleenhinnoitteluaika euromaissa, vuosi'®
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19 Tarkastelussa on huomioitu johdannaisten vaikutus.
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4.2  Elinkaarimalliin liittyvat sopimusvastuut

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

Elinkaarimallia on sovellettu muun muassa tiehankkeissa (taulukko 1). Niissa
eduskunta myontaa talousarviossa Vaylavirastolle valtuuden elinkaarihankkeen
toteuttamiseksi. Valtuus sisaltaa tien rakentamisen kustannuksen seka tieyhtiolle
maksettavan palvelumaksun tien kunnossapidosta. Tata varten eduskunta paattaa
vuosittain talousarviossa sopimuksen mukaisesta mdararahasta.

Elinkaarimalliin sisaltyvia riskeja ovat erityisesti rahoitusriski seka hankeyhtiéon
liittyva vastapuoliriski. Lisaksi elinkaarimalliin liittyy vastaavia riskeja kuin muussa
rakentamisessa, esimerkiksi rakennuskustannusten nousu, rakentamisen viivas-
tyminen ja laatu, yllapidon laatu- ja kustannusriski, joita hallitaan elinkaarimallin
sopimuksella. Elinkaarimallin sopimuksiin liittyy usein taloudellisesti isoja intresseja
erityisesti palvelun aloittamiseen seka palvelun laatuun kytkeytyvan maksumeka-
nismin kautta. Kaikki taulukon hankkeet ovat yllapitovaiheessa. Lisaksi sopimuksen
mahdollinen irtisanominen voi sisdltaa merkittavia irtisanomiskustannuksia.

Elinkaarimallissa valtion varoja sitoutuu kymmeniksi vuosiksi, mika kaventaa
tulevien eduskuntien mahdollisuuksia aloittaa uusia hankkeita. Edelleen elin-
kaarimallin osamaksuluonteen vuoksi on myds olemassa riski sille, etta inves-
tointeja tehdaan yli tason, joka olisi julkisen talouden kestavyyden kannalta
tarkoituksenmukaista.
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Taulukko 1. Elinkaarihankkeet valtion talousarviossa, milj. €

31.10.79 ELINKAARI-  Valtuus 2008-2023 2024-2027 2028-2031 2032-2035 2008-2040
RAHOITUSHANKKEET

E18 Muurla-Lohja* 700,0 551,9 110,9 575 0,0 720,3
E 18 Muurla-Lohja, 30,0 70 8,0 15,0 0,0 30,0
palvelutason nosto

E18 Koskenkyld-Kotka 650,0 504,8 140,0 0,0 0,0 644,8
E18 Hamina-Vaalimaa 550,0 185,0 100,0 112,0 153,0 550,0
YHTEENSA 19300 12487 358,9 184,5 153,0 1945,1

Lahde: valtiovarainministerio

* 11/2023 mukainen arvio E18 Muurla-Lohja -hankkeen-kokonaisméardrahan tarpeesta. Hankkeen 700
miljoonan euron valtuus tullaan ylittdmaan tamanhetkisen arvion mukaan vuonna 2025 indeksien
nousun vuoksi. Arvio hankkeen kokonaismaararahan tarpeesta on talla hetkelld noin 720 miljoonaa
euroa. Hankkeen 700 miljoonan euron maararaha tullaan ylittdmaan arviolta vuoden 2029 alussa.
Kustannusennusteissa on indeksikehityksestd johtuvaa epavarmuutta.

4.3 Valtion muut monivuotiset vastuut

Valtiolla on myds muita monivuotisia sopimusvastuita, joiden osalta valtiolla on
suora lainsaadantoon perustuva maksuvelvoite. Talousarviotalouden selkeasti
suurin taman tyyppinen monivuotinen vastuu on valtion elakevastuu.

Elakevastuu viittaa rahamaaraan, joka riittaisi kattamaan tahan mennessa
ansaittujen eldke-etuuksien tulevat kustannukset. Valtion eldkevastuu kertoo, mika
on valtion eldkejarjestelman piirissa oleville entisille ja nykyisille tydntekijoille
annetun eldkelupauksen nykyarvo. Valtion eldkevastuu vuoden 2022 lopussa oli
97 miljardia euroa. Eldkevastuun 3,7 miljardin euron kasvu edelliseen vuoteen
verrattuna selittyy padosin tehdyista indeksikorotuksista.

Luvussa 3.2 kuvatun Valtion eldkerahaston avulla valtio on pyrkinyt varautumaan
tulevien elakkeiden rahoitukseen ja tasaamaan eri vuosien eldkemenoja. Vuoden
2022 lopussa VER:n sijoitussalkun markkina-arvon ja valtion laskennallisen eldke-
vastuun valinen suhdeluku eli rahastointiaste oli noin 22,4 prosenttia.
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Valtion elakemenojen rahoituspohjaan kohdistuu riskeja, jotka liittyvat yhtaalta
palkkasumman ja toisaalta sijoitusvarallisuuden ja sen tuoton kehityksen poikkea-
miseen odotetusta. Myds elakemenojen kehitykseen liittyy epavarmuustekijoita.
Palkkasumman aleneminen heikentaisi VER:n tulopohjaa ja pienentaisi sijoitetta-
vaa varallisuutta, mutta valtion kannalta kokonaisuutena se vahentdisi valittdmien
tyovoimakustannusten lisaksi myos elakevastuiden kasvua. Palkkasummaan ja
VER:n sijoitustuottoihin kohdistuvien riskien toteutuminen voi lisata valtion suoran
budjettirahoituksen tarvetta valtion eldkkeiden maksamisessa.

Muita monivuotisia vastuita ovat muun muassa valtuuksien vaatima talousarvion
madrdrahatarve, joka oli 2022 vuonna 20,5 miljardia euroa seka virastojen vuokra-
sopimukset, valtion tapaturma- ja lilkkennevakuutuskorvaukset, perusvaylanpitoon
liittyvat sopimukset ja hankintasopimukset. Talousarvion maararahatarpeen kasvua
edellisvuodesta selittaa ensisijaisesti vuonna 2022 hyvaksytty enintaan 10 miljar-
din euron laina- ja takausohjelma energiayhtidille. Energiayhtiéiden laina- ja takaus-
ohjelma on voimassa vuoden 2023 loppuun saakka ja ohjelmasta ei ole mydnnetty
marraskuun loppuun mennessa yhtaan lainoja tai takauksia. Perusvaylanpitoon
liittyvat sopimukset ja sitoumukset olivat yhteensa noin 2,1 miljardia euroa vuonna
2022. Valtion liikelaitosten muut monivuotiset vastuut olivat vuoden 2022 lopussa
yhteensa 1,7 miljardia euroa.
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Valtion ehdolliset taloudelliset vastuut

Valtiontakausten ja -takuiden voimassa oleva maara oli vuoden 2022
lopussa 68,5 miljardia euroa. Kasvua edelliseen vuoteen oli 4,2 miljardia
euroa. Vuonna 2010 takaus- ja takuukanta oli 23,1 miljardia euroa.
Suurimmat voimassa olevat vastuut liittyvat Finnveran toimintaan,
asuntorahoitukseen ja kansainvalisten rahoituskriisien hallintaan.

Takaus- ja takuuvastuukanta on kasvanut reilun vuosikymmenen aikana
merkittavasti paitsi euromadraisesti niin myos suhteessa talouden
kokoon. Vuonna 2010 voimassa olevat takaus- ja takuuvastuut olivat
12,3 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen, kun vuoden 2022
lopussa vastaava luku oli 25,5 prosenttia.

Takaus- ja takuuvastuiden riskeja lisaa suurimpiin
vastuukokonaisuuksiin liittyvat merkittavat keskittymariskit. Esimerkiksi
vienninrahoituksessa alustoimialan osuus kokonaisvastuista on

noin 50 prosenttia. Myds valtion asuntorahaston toimintaan sisaltyy
asiakaskeskittymariskeja. Asuntorahaston riskien kehitykseen vaikuttaa
erityisen voimakkaasti alueelliset keskittymariskit, kuten vaeston
keskittymiskehitys ja siina tapahtuvat muutokset.

Pankeilla on riittavasti padomaa, likvideja varoja ja liiketoiminta on
ollut voitollista. Keskeiset riskit ja epavarmuudet liittyvat tulevaan
makrokehitykseen seka Vendjan hyokkadyssodan vaikutuksiin.

Kuntien lainakanta oli vuoden 2022 lopussa 18,7 miljardia euroa, kun se
vuonna 2000 oli 3,9 miljardia euroa. Valtion tavoin kuntien lainamaara
on kasvanut voimakkaasti viimeisten parinkymmenen vuoden aikana.

Hyvinvointialueet aloittivat toimintansa vuoden 2023 alussa ja
samalla sairaanhoito- ja erityishuoltopiireilta siirtyi lainakantaa
hyvinvointialueille 4,9 miljardia euroa 2022 lopulla. Lainakannan on
ennakoitu kasvavan vuoden 2023 aikana 6,4 miljardiin euroon.
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Luvussa 5 kasitelladan avoimia ehdollisia vastuita, jotka ovat valtiota oikeudelli-
sesti velvoittavia. Tallaisia ovat valtion takaukset ja takuut, kansainvalisiin rahoitus-
laitoksiin liittyvat padomavastuut, ilmastovastuut ja ydinvastuu. Alaluku 5.1 on
lisaksi jaettu omiin alalukuihinsa, joissa on yksityiskohtaisempi kuvaus taloudel-
lisesti merkittavimmista myonnetyista valtiontakauksista ja -takuista seka niiden
riskeista. Suomen EU-jasenyyteen liittyvia vastuita, mukaan lukien takaus- ja takuu-
vastuita kasitellaan erikseen luvussa 6.

Luvun loppuosassa tarkastellaan piilevia ehdollisia vastuita, jotka voivat olla valtiota
yhteiskunnallisten tai poliittisten tekijoiden takia velvoittavia. Naita ovat pankki-
sektorin ja paikallishallinnon piilevat vastuut seka valtionyhti6ihin ja ymparisto-

ja kemikaaliturvallisuuteen liittyvat ehdolliset vastuut. Piilevat vastuut eivat ole
valtiota automaattisesti velvoittavia vaan niiden kohdalla valtion vastuunottoa tar-
kasteltaisiin erikseen ottaen huomioon muun muassa yhteiskunnan toimivuuteen
littyvia nakokohtia.

5.1 Valtiontakaukset ja -takuut

Valtiontakaukset ja -takuut?® ovat kasvaneet voimakkaasti viime vuosina seka

koko 2010-luvun ajan. Tata havainnollistaa kuvio 21, jossa ndakyy voimassa olevien
valtiontakausten ja -takuiden kehitys. Valtiontakausten ja -takuiden voimassa oleva
maara oli vuoden 2022 lopussa 68,5 miljardia euroa, mika on edelliseen vuoteen
verrattuna 4,2 miljardia euroa enemman. Vuoden 2023 kesakuun lopussa voimassa
olevien valtiontakausten ja -takuiden maara oli laskenut 67,7 miljardiin euroon.
Lasku johtui Finnveran vastuiden 1,9 miljardin euron laskusta, josta vientitakuu- ja
suojautumisjdrjestelyjen vastuukanta oli laskenut 1,3 miljardia. Vientitakuukannan
lasku oli seurausta normaaleista lyhennyksista ja takaisinmaksuista.

Takaus- ja takuuvastuut ovat kasvaneet merkittavasti myos suhteessa talouden
kokoon. Vuonna 2010 voimassa oleva takaus- ja takuuvastuukanta suhteessa
bruttokansantuotteeseen oli 12,3 prosenttia kun vuoden 2022 lopussa vastaava
luku oli 25,5 prosenttia.

20 Valtiontakauksella tarkoitetaan valtion oikeudellista sitoutumista vastuuseen toisen
tahon velasta. Valtiontakuu tarkoittaa valtion oikeudellista sitoutumista korvaamaan
tietysta toiminnasta aiheutuvat tappiot ja menetykset.
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Kuvio 21. Voimassa olevien valtiontakausten ja -takuiden kehitys, mrd. €
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Lahde: Valtiokonttori

Finnveraan liittyva takausvastuu muodostuu 1) vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan

vastuukannasta 2) kotimaisesta vastuukannasta ja 3) varainhankinnan takauksesta. Vientitakuu- ja
erityistakaustoiminnan takaus- ja takuumaarassa on otettu huomioon voimassa olevat vastuut
(nostetut ja nostamattomat). Lain mukaiseen vastuumadaraan sisaltyvat voimassa olevat vastuut

ja puolet tarjousvastuista paatospaivan valuuttakurssilla. Suomen Vientiluotto Oy:n mydntamien
vientiluottojen takaisinmaksuihin liittyvan riskin kattaa emoyhtié Finnveran myoéntama vientitakuu.
Finnveran toimesta EMTN- ja ECP-lainaohjelmien alla tehtévalld varainhankinnalla on valtion takaus.
Silta osin kuin valtion takaamaa velkaa on kaytetty vientiluottojen rahoittamiseen, valtion vastuu ei ole
vientitakuiden ja varainhankinnan valtiontakausten osalta kahdenkertainen, mutta ne voivat realisoitua
eri tekijoiden johdosta eri ajankohtana. Tassa raportoidut ehdolliset vastuut ovat yhdenmukaisia
valtion tilinpaatoksessa raportoitujen lukujen kanssa.

Covid-19-tukitoimet sisdltavat pandemian vuoksi myodnnetyt valtiontakaukset ja -takuut Euroopan
komission varainhankinnalle (niin sanottu SURE-tukivaline), Euroopan investointipankille (niin

sanottu EU Covid-19-takuurahasto) ja kotimaisille varustamo- ja ilmailualan yrityksille seka Covid-19-
rokotetakuun vakuutusyhtidlle.
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Suurimmat voimassa olevat vastuut liittyvat Finnveran toimintaan (33,2 miljardia),
asuntorahoitukseen (19,2 miljardia) seka kansainvalisten rahoituskriisien hallintaan
(ERVV 6,7 miljardia).?' Vuonna 2022 takauskannat kasvoivat puolestaan eniten
Finnveralla (3 miljardia), asuntorahoituksessa (0,9 miljardia) seka opintolainoissa
(0,5 miljardia).

Valtiontakausten ja -takuiden kaytettavissa oleva enimmaismaara oli vuoden 2022
lopussa 147,3 miljardia euroa. Enimmaismaarana ilmoitetaan laissa tai eduskun-
nan paatokselld hyvaksytty enimmadismaara ja vuosittain talousarviossa annettavien
takausvaltuuksien osalta voimassa olevien takausten maara lisdttyna myonnettyjen,
mutta nostamattomien takausten maaralla. Valtiontakausten ja -takuiden kaytet-
tavissa oleva enimmaismaara kasvoi 11,9 miljardilla eurolla vuonna 2022. Merkitta-
vin kasvu johtui sahkoyhtididen 10 miljardin laina- ja takausohjelmasta, jolla
varauduttiin sahkdyhtididen maksuvalmiuden turvaamiseen johdannaisporssin
vakuusvaatimusten noustessa poikkeuksellisen korkealle. Ohjelmasta ei marraskuun
loppuun 2023 mennessa ole mydnnetty yhtdan lainaa tai valtiontakausta. Ohjelma
on voimassa 31.12.2023 saakka.

5.1.1 Finnvera Oyj
Tausta

Finnvera on valtion omistama erityisrahoitusyhti6 ja Suomen virallinen vientitakuu-
laitos, johon liittyvat vastuut muodostavat merkittavan osan valtiontakauksista ja
-takuista, mika korostaa toiminnan riskienhallinnan merkitysta. Finnvera rahoit-

taa kotimaisia pk-yrityksia alkuvaiheessa ja investoinneissa seka edistaa yhtididen
kansainvalistymista ja vientia.

Finnvera myontaa yrityksille kotimaassa lainoja ja takauksia. Kotimaan rahoituksen
valtuuksia korotettiin vuonna 2020 pandemian johdosta 4,2 miljardista 12 miljardiin
euroon. Valtion tilinpaatdsraportoinnin mukaiset voimassaolevat kotimaan
rahoituksen vastuut eivat ole kuitenkaan nousseet merkittavasti: vuonna 2019
kanta oli 1,9 miljardia, korkeimmillaan se oli 2,6 miljardia vuonna 2021 ja vuonna
2022 se oli laskenut 2,3 miljardiin. Valtuuksien korotuksen on maara olla voimassa
vuoteen 2025 asti. Finnveran suurimmat euromaaraiset vastuut ovat kuitenkin
viennin rahoituksessa, johon my®os riskikatsauksessa keskitytaan.

21  Luvut ovat vuoden 2023 kesakuun lopun tietoja.

54



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2023:94

Julkinen viennin rahoitus koostuu kolmesta rahoitusmuodosta: valtion vienti-
takuista, korontasauksesta seka vienti- ja alusluotoista. Vientitakuilla Finnvera tukee
yrityksia kansainvalisessa viennissa mydntamalla takuita luottotappioiden varalta
ja vienninrahoitukseen. Korontasaussopimuksella puolestaan ulkomaiselle osta-
jalle jarjestetdadn pankin kautta kiintedan CIRR-korkoon perustuva vientiluotto ja
Finnveran tytaryhtié Suomen Vientiluotto Oy maksaa vaihtuvakorkoisen koron
pankille. Finnveran takaamilla Suomen Vientiluotto Oy:n vienti- ja alusluotoilla tar-
jotaan rahoitusta ulkomaiselle ostajalle viennin edistamiseksi, koska vientikau-

pan toteutuminen voi edellyttaa rahoituksen jarjestamista ulkomaiselle ostajalle.
Vienninrahoitus toteutetaan valtion kokonaan omistaman erityisrahoitusyhtioé Finn-
vera Oyj:n seka sen kokonaan omistaman tytaryhtion Suomen Vientiluotto Oy:n
kautta, jolle Finnvera antaa vientitakuun.

Valtio saatelee julkisen vienninrahoitustoiminnan laajuutta laeissa asetettuja
enimmaisvastuumaaria koskevien valtuuksien avulla. Valtuudet ovat osin
paallekkaisid, silla esimerkiksi korontasaus liittyy myodnnettyihin vientiluottoihin.
Voimassa ovat vuoden 2020 vienninrahoituksen enimmaisvastuun valtuus-
korotukset muiden kuin erityisriskinoton takuuvastuun osalta:

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 8 miljardia euroa®*

v. Finnveran varainhankinnan valtiontakauksen enimmaisvaltuus 20
miljardia euroa ja

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

Vienninrahoitukseen liittyvat valtion kokonaisvastuut ovat kasvaneet viime vuosina
merkittavasti, kuten yldpuolella olevasta kuviosta 21 ja liitteesta 2 on ndhtavissa.

22 Saadetaan valtion vientitakuista annetussa laissa (990/2005) 6 §:ssa. Takuuvastuun
enimmaismaaraa korotettu 5 miljardista eurosta 8 miljardiin euroon 1.6.2023 alkaen (HE
268/2022).
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Erityisesti varustamoiden tilauskannan osalta on tehty tulevaisuudessa valmistu-
viin aluksiin liittyen rahoitussopimuksia, joihin liittyvat takuut ja tarjoukset tulevat
nostetuksi vasta useiden vuosien aikana. Nain ollen nostettujen luottojen maara,
joista luottotappioita voisi syntya, on pienempi kuin vastuiden bruttomaara. Vuo-
den 2022 lopussa vientitakuiden ja erityistakausten valtion tilinpaatdsraportoinnin
mukaiset vastuut ovat 22,0 miljardia euroa (2021: 19,5 miljardia euroa), joista nos-
tettujen vastuiden maara Finnveran tilinpaatdksen mukaan oli 14,1 miljardia euroa
(2021: 12,1 miljardia euroa).

Riskit

Finnvera tdydentda rahoitusmarkkinoita ja ottaa suurempia luottoriskeja kuin kau-
pallisesti toimivat rahoittajat. Keskeinen vienninrahoituksen riski koskee luotto-
riskid, jonka osalta merkityksellistda on vastuiden hajautuminen, eli missa maarin
riskit ovat keskittyneita tietyille toimialoille, maantieteellisille alueille ja asiakkaille.
Riskit voivat olla osin myos paallekkaisia, mutta tarkempia tietoja niiden paallekkai-
syyksista ei ole yleisesti saatavilla.

Kuvioista 22-24 on ndhtdvissa vienninrahoitustoiminnan keskittyneisyys. Kuviosta
22 ilmenee toimialojen keskittyneisyyden voimistuminen viime vuosien aikana.
Alus -ja telakkatoimialan osuus on kasvanut huomattavasti, mita havainnollistaa sen
osuuden kasvu kokonaisvastuista. Vuonna 2015 alustoimialan osuus oli vield alle 36
prosenttia, kun vuoden 2022 lopussa se oli jo noin 51 prosenttia ottaen huomioon
jalleenvakuutukset.
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Kuvio 22. Vientitakuiden toimialajakauma, milj. €
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Lahde: Finnvera

Kuvio 23 puolestaan havainnollistaa vastuukannan jakautumista alueellisesti.
Vuonna 2022 selkeasti suurin osa vientitakuiden vastuukannasta kohdistui Yhdys-
valtoihin, jonka osuus on kasvanut 2014 vuoden 14 prosentista 2022 vuoden 39
prosenttiin. Venajan vastuiden osuus on laskenut vastaavana ajanjaksona 7 prosen-
tista vuoden 2022 lopun 2 prosenttiin. Vuosien 2021-2022 valilla Vendjan vastuiden
osuus laski 2021 vuoden 4 prosentista 2022 vuoden 2 prosenttiin. Brasilian vastui-
den osuus nousi metsdsektorin toimitusten myota selvasti 4 prosentista 10 prosent-
tiin vuosien 2021 ja 2022 valilla (vuonna 2014 osuus oli 14 prosenttia).
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Kuvio 23. Vientitakuiden maajakauma, %
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Ldahde: Finnvera

Lisaksi vientitakuuvastuisiin liittyy merkittavia asiakaskeskittymariskejd, joka
ilmenee kuviosta 24. Vuoden 2022 lopussa kolmen suurimman ostajarahoituk-

sen saajan osuus oli noin 38 prosenttia vientitakuiden kokonaisvastuista, 10 suu-
rimman 68 prosenttia ja 20 suurimman 79 prosenttia. Verrattuna vuoteen 2014
asiakaskeskittymariskit ovat selvasti kasvaneet, joskin vuodesta 2018 lahtien trendi
on ollut laskeva ja suurimpien asiakkaiden osuus vientitakuiden kokonaisvastuista
on pienentynyt vuoteen 2021 saakka. Verrattuna edeltavaan vuoteen, vuoden 2022
osalta on nahtavissa muutaman prosentin kasvua 10 ja 20 suurimman asiakkaan
vastuissa.
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Kuvio 24. Vientitakuiden asiakaskeskittymat, %
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Lahde: Finnvera

Keskittymariskit altistavat vienninrahoitustoiminnan ja riskienhallinnan epa-
systemaattisille sokeille. Esimerkiksi ylikapasiteetin syntyminen varustamo-
markkinoille tai kysynnan merkittava aleneminen kyseisellda markkinalla voi johtaa
suuriin luottotappioiden realisoitumisiin.

Vientitakuuvastuukannan riskisyytta kuvataan Finnveran omilla riskiluokilla, jotka
muodostuvat luokista AAA-D, joista AAA-luokka kuvaa pieninta riskia ja D-luokka
suurinta riskid, kdytanndssa toteutunutta asiakkaan maksukyvyttomyytta. N/A-
luokka sisaltaa riskiluokittamattomat vastuut. Vientitakuuvastuukannan riskisyys
on riskiluokitusjakauman perusteella pysynyt vuonna 2022 Iahelld viime vuoden
tasoa, mutta riskisyys on kuitenkin kasvanut niitd edeltdvista vuosista. Vuonna
2018 ja 2019 niin sanottua investointitasoa kuvaavaan BBB-luokkaan tai sita
parempiin riskiluokkiin kuului [ahes 70 prosenttia vastuukannasta, mutta 2020-
luvun alun luvut ovat laskeneet huomattavasti ollen noin 30 prosenttia. Muutos
johtui valtaosin alus- ja telakkatoimialan heikentyneesta suhdanteesta Covid-19
pandemian myota. Kuviosta 25 nakee vientitakuiden riskiluokitusjakauman
muutoksen vuosien 2014 ja 2022 valilla.
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Kuvio 25. Vientitakuiden riskiluokitusjakauma, %
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Lahde: Finnvera

Vienninrahoitukseen liittyy luottoriskin lisaksi myds likviditeetti- ja markkinariskeja.
Turvatakseen Suomen vienninrahoituksen kilpailukykya Suomen Vientiluotto

Oy sitoutuu viennin rahoittajana pitkalla toimitusajalla ennalta sovittuihin
luottoehtoihin (mukaan lukien kiintedan CIRR-korkoon??), joiden osalta riskien ja
kustannusten kattamiseksi koron paalle lisataan tarvittava marginaali. Asiakkaalle
voidaan joutua jattamaan, kilpailutilanteesta johtuen, vaihtoehtoja lainan noston,
korkoehtojen tai valuutan osalta.

Kiintedkorkoisiin vientiluottoihin liittyy korkoriskid, joka siirretdan valtion kannet-
tavaksi korontasaussopimuksilla. Jos korko asetetaan kilpailukykysyista OECD:n
vientiluottosopimuksen mukaisesti mahdollisimman matalaksi, valtiolle voi sopi-
muksen ehdoista ja markkinatilanteesta riippuen olla mahdotonta suojautua koko-
naan korkoriskilta aiheuttamatta valtiolle tappiota. Nykyinen korontasauskanta

on suurimmaksi osaksi suojattu korkojen muutoksilta, mutta vuonna 2022 alkanut
poikkeuksellisen voimakas markkinakorkojen nousu on luonnollisesti heikentanyt
jonkin verran korontasauksen tulosta.

23 CIRR-koron madraytyminen perustuu pitkdaikaisten valtion joukkovelkakirjojen
tuottoon lisattyna kiintedlla marginaalilla.
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Vientitakuutoimintaan liittyvat akilliset suuret korvaushakemukset muiden kuin
Finnvera-konsernin itse rahoittamien vastuiden osalta voivat johtaa suureen
likviditeettitarpeeseen. Saman aikaisesti markkinoiden epavarmuus voi johtaa
rahoituksen saatavuuden heikkenemiseen. Finnvera on varautunut ndiden osalta
likviditeettiriskiin ensisijaisesti riittavalla likviditeettiasemalla ja rahoitussopimus-
ehdoin seka toissijaisesti sopimusjarjestelyilla valtiontakuurahaston ja Suomen
valtion kanssa.

Covid-19-pandemia on tuonut konkreettisella tavalla esille Suomen viennin-
rahoituksen keskittyneeseen rakenteeseen liittyvat riskit. Pandemia vaikutti merkit-
tavasti risteilytoimialaan keskeyttaen kaytannossa koko risteilytoiminnan joksikin
aikaa ja heikensi merkittavasti toimialan lahitulevaisuuden nakymia. Finnvera kirjasi
pandemian seka IFRS 9 -standardin mukaisesti riskiluokitusten ja makrotalouden
ennusteiden heikentymisen seurauksena vientitakuu- ja erityistakaustoiminnassa
luottotappiovarauksia 1,2 miljardia euroa vuonna 2020.

Vuoden 2022 tulokseen, joka oli 55 miljoonaa euroa, sekd vuoden 2023 tammi-
kesakuun 149 miljoonan euron tulokseen vaikuttivat erityisesti muutokset luotto-
ja takaustappiovarausten maarissa. Covid-19-vuoden tappiovarauksia purettiin 150
miljoonaa euroa vuonna 2022 ja toiset 150 miljoonaa euroa vuoden 2023 toisella
neljannekselld, silla varustamoiden liiketoimintandkymien arvioidaan parantuneen
ja samalla vastuiden luottoriskin pienentyneen. Tappiovaraukset ovat kuitenkin
edelleen merkittavia ja alus- ja telakkatoimialan toipuminen voi hidastua nykyisessa
suhdanneymparistdssa, joka voi tarkoittaa tappioiden lopullisia kirjauksia tai
varausten lisddmista.

Meneilldan oleva Vendjan hyokkdys Ukrainaan on vaikuttanut konsernin tulokseen
my&s merkittavasti. Vuoden 2022 alusta Iahtien kesakuun 2023 loppuun mennessa
Vendjan kokonaisvastuut ovat pienentyneet ennenaikaisten takaisinmaksujen ja
jarjestelyjen seurauksena 977 miljoonasta 320 miljoonaan euroon. Finnvera ei arvioi
Venadja-vastuiden luottoriskin ja tappiovaraustarpeen alentuneen, ja alkuvuonna
2022 tehdyt tappiovaraukset on pidetty 210 miljoonassa eurossa.
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Varautumiskeinot

Finnvera varautuu mahdollisiin tappioihin kotimaan rahoituksen?* seka vienti-
takuu- ja erityistakaustoiminnan puskurivaroilla, jotka olivat vuoden 2022 lopussa
yhteensa 1,26 miljardia euroa. Tasta kotimaan rahoituksen vapaan paaoman osuus
oli 374 miljoonaa euroa ja vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan vapaan oman
pdadoman seka valtiontakuurahaston varojen osuus 886 miljoonaa euroa. Kesa-
kuun 2023 vastaavat puskurivarat olivat yhteensa 1,40 miljardia euroa, joka koos-
tui kotimaan rahoituksen vapaan oman paaoman 387 miljoonasta eurosta ja 1,01
miljardista vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan vapaan oman padaoman seka val-
tiontakuurahaston osalta.

Vientitakuutoiminnan tappiot katetaan ensi sijassa Finnveran taseessa olevasta
vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan rahastosta, jonka suuruus oli vuoden 2022
lopussa 135 miljoonaa euroa. Toissijaisesti tappioita katetaan valtion talousarvion
ulkopuolisesta valtiontakuurahastosta, jonka varat olivat vuoden 2022 lopussa 751
miljoonaa euroa. Jos rahastoidut varat eivat riitd, Finnveran tappiot katetaan valtion
talousarviosta.

Yksittdisiin vastapuoliin ja keskittymiin liittyvia riskeja suojataan osin jalleen-
vakuutuksilla. Vuoden 2022 lopussa Finnveran voimassa olleiden jalleenvakuu-
tusten enimmaiskorvausmaara oli noin 1,4 miljardia euroa eli keskimaarin noin 10
prosenttia nostetuista vastuista.

Riskienhallintaa tukemaan on osana Finnveran kehittdamishanketta ollut tarkoitus
siirtda Finnveran valvonta Ty6- ja elinkeinoministeriosta Finanssivalvonnan tehta-
vaksi. Syksylla 2022 annettiin hallituksen esitys eduskunnalle, jonka tavoitteena oli
valvonnan siirron myo6ta ulkopuolisen valvonnan jarjestdminen ja Finnveraan liit-
tyvien vastuiden ja riskien lapindakyvyyden lisadminen osana valtiokokonaisuuden
riskienhallintaa®. Hallituksen esitys eteni talousvaliokuntaan, mutta kasittely jai
kesken hallituksen vaihtumisen my6ta. Valvontatehtava on kuitenkin suunniteltu
siirrettavaksi Finanssivalvonnan vastuulle.

24 Valtio on sitoutunut luotto- ja takaustappiositoumuksen mukaisesti korvaamaan 50 %
rahoitustappioista. Lisdksi valtioneuvoston erikseen linjaamille elinkeinopoliittisesti
merkittdville hankkeille korvausosuus on 80 %. Valtion luottotappiokorvauksen jalkeen
tappiot katetaan Finnveran kotimaan toiminnan rahastosta.

25 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi valtion erityisrahoitusyhtidsta annetun lain
muuttamisesta ja siihen liittyviksi laeiksi (HE 311/2022).
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Finnveralle on asetettu itsekannattavuustavoite, jonka mukaan yhtion tulee
pitkalla aikavalilla kattaa toimintakulunsa seka yhtion vastuulla oleva osuus
luotto-, takaus- ja takuutappioista liiketoiminnan tuloilla. Yhti6lle asetetun itse-
kannattavuustavoitteen tarkastelujakso on kotimaan rahoituksen osalta 10 vuotta
ja viennin rahoituksen osalta 20 vuotta. Itsekannattavuustavoitteet ovat vuoteen
2019 saakka toteutuneet, mutta vuoden 2020 tappiovarauskirjausten jalkeen
viennin rahoituksen itsekannattavuustavoite ei ole tayttynyt. Vientitakuu- ja erityis-
takaustoiminnan itsekannattavuus on kumulatiivisesti kuitenkin toteutunut, jos
tarkastelussa otetaan huomioon valtiontakuurahaston varat, jotka ovat kertyneet
Finnveran edeltdjaorganisaatioiden toiminnasta.

Toisin kuin kotimaan toiminnan rahoitukselle, Finnveran viennin rahoituksen
vakavaraisuudelle ei ole asetettu vakavaraisuusvaatimusta. Valtio vastaa viime
kadessa vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan tappiollisesta tuloksesta, jota ei
pystyta kattamaan kertynein puskurivaroin. Ty6- ja elinkeinoministerio seuraa
kuitenkin vastuu- ja riskiaseman seka puskurivarojen kehitysta sekd padoma- ja
vakavaraisuusvaadetta. Luottoriskia seurataan Expected Shortfall -menetelmalla,
jossa lasketaan tappiotodennakdisyytta 99,5 prosentin luottamusvalilla. Viennin
rahoituksen vakavaraisuussuhde (Tier 1) on vahvistunut hieman vuoden 2020
tehtyjen luottotappiovarausten jalkeen ja oli vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan
rahaston varat ja valtiontakuurahasto huomioiden vuoden 2022 lopussa 3,2
prosenttia (vuonna 2020 vastaava luku oli 1,3 prosenttia). Vastaava kotimaan
toiminnan vakavaraisuus oli vuoden 2022 lopulla 25,7 prosenttia.

5.1.2 Valtion asuntorahasto
Taustaa

Valtiolla on talla hetkella yksitoista talousarvion ulkopuolista rahastoa, joista
ymparistoministerion alainen valtion asuntorahasto muodostaa rahastojen takaus-
kannasta paaosan.” Valtion tukeman vuokra- ja asumisoikeustalorahoituksen
riskienhallintaa ja kehittamista hoitavat Asumisen rahoitus- ja kehittamiskeskus
(ARA) ja Valtiokonttori.

Valtion asuntorahaston takausvastuut koostuvat asuntorakentamiseen, perus-
korjauksiin ja asunnonhankintaan liittyvien lainojen valtiontakauksista. Rakenta-
misen ja peruskorjausten rahoituksessa merkittavimmat lainansaajat ovat

26 \Valtion asuntorahaston lisaksi myds maatilatalouden kehittamisrahastolla,
huoltovarmuusrahastolla ja valtiontakuurahastolla on valtiontakauksia.
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vuokratalo- tai asumisoikeustaloyhteisot. Yksityishenkildiden osalta takaus-
kanta muodostuu rahalaitoksien mydntamien asuntolainojen rajatuista
valtiontakauksista?’.

Valtion asuntorahaston toimintaan liittyviin ehdollisiin vastuisiin kuuluvat takausten
lisaksi my6s asuntorahoituksen korkotukilainojen korkotuet, joissa valtio maksaa
korkokustannuksen tietyn korkotason ylittavalta osalta. Yhteisoille mydnnetyista
valtion taytetakauksen?® sisaltavista rakennus- ja perusparannuslainoista padosa on
korkotukilainoja. Yksityishenkildiden korkotukilainoitus koostuu nykyaan paaosin
ensiasunnonostajien ASP-lainoista.

Valtion asuntorahaston varoista maksetaan erilaisia asuntotuotantoon, asunto-
kantaan ja vuokrataloyhteisdjen talouden edistamiseen ja tervehdyttamistoimiin
liittyvia avustuksia. Taman liséksi varoista maksetaan takausvastuiden perusteella
maksettavat takauskorvaukset seka lainasaamisten turvaamisesta aiheutuvat
menot sekd mahdolliset korkotukimaksut. Rahaston varoista maksetaan tarvittaessa
my®&s rahaston velkojen lyhennykset ja korot. Talla hetkelld Valtion asuntorahastolla
ei ole velkoja.

Valtion asuntorahaston taseessa saatavien padosan muodostavat vuokratalo- ja
asumisoikeustaloyhteisdille ennen vuotta 2008 myonnetyt pitkdaikaiset suorat
lainat asuntorahoitukseen (aravalainat).? Tulonsa rahasto saa suorien lainojen
koroista, lyhennyksista ja erilaisista valtiontakauksiin liittyvistd takausmaksuista.
Suurimmassa osassa asuntorahoitusta ei perita takausmaksuja. Takausmaksujen
madrd vuonna 2022 oli 5,8 miljoonaa euroa (4,1 miljoonaa euroa, 2021). Suoran
asuntorahoituksen lainakanta laskee samalla kun takaus- ja korkotukilainakannan
madrd on kasvussa.

Takauskannan kehitys

Asuntorahoituksen takauskanta on kasvanut viimeisen kymmenen vuoden aikana
voimakkaasti, mika ilmenee kuviosta 26. Takauskanta oli 7,9 miljardia euroa
vuonna 2010 ja vuoden 2022 lopussa takauskanta oli kasvanut jo 18,4 miljardiin
euroon. Tasta 16,6 miljardia euroa muodostui yhteisolainatakauksista (vuokra- ja
asumisoikeustakaukset) ja 1,8 miljardia euroa yksityishenkiléiden asuntolainojen
valtiontakauksista (omistusasuminen).

27 Takaus kattaa 20—25 prosenttia kulloinkin jaljelld olevasta lainapadomasta ja
euromaardinen maksimi yhta asuntoa kohden on 60 000 euroa (valtiokonttori.fi).

28 Asuntorahoituksen takaukset ovat taytetakauksia, jolloin rahoituksen kohteena oleva
kiinteisto tai asunto toimii ensisijaisena vakuutena.

29 Valtion asuntorahaston saatavia kasitellaan erikseen luvussa 3.4.
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Vuoden 2023 kesakuun lopussa takauskanta oli 19,1 miljardia euroa. Kuluvan
vuoden kasvu muodostui yhteisolainatakauksista, joiden kanta nousi 17,4 miljardiin
euroon. Tasta asumisoikeustaloyhteisojen rahoituksen takauskanta oli 4,4 miljardia
euroa. Asumisoikeustalorahoituksen suhteellinen osuus yhteisélainojen takauksista
on noussut vuoden 2010 15,5 prosentista 25 prosenttiin kesdakuussa 2023.
Puolestaan yksityishenkildiden asuntolainatakausten maara pieneni lievasti ollen
kesakuun 2023 lopussa 1,7 miljardia euroa.

Kuvio 26. Asuntorahoituksen takauskannan kehitys, mrd. €
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Ldhde: Valtiokonttori

Asuntorahoituksen takauskantaa on kasvattanut luopuminen suorasta valtion
asuntorahoituksesta seka korkotuki- ja takauslainavaltuuksien selkea korottaminen.
Vuosina 2009 ja 2010 asuntorakentamisen korkotuki- ja takauslainavaltuudet olivat
finanssikriisin seurauksena poikkeuksellisen korkealla tasolla. Taman jalkeen 2010-
luvun vuotuinen takausvaltuuksien kaytto laski ja oli keskimaarin 1,2 miljardia
euroa vuodessa. Vuodesta 2011 eteenpain trendi valtuuksissa on ollut nouseva.
Vuoden 2022 valtuus oli noin 2,2 miljardia euroa, josta kaytettiin vajaa 1,2 miljardia
euroa. Vuodelle 2023 mydntévaltuus on myds noin 2,2 miljardia euroa. Kuvio 27
havainnollistaa, kuinka sosiaalinen asuntotuotanto on ollut korkealla tasolla
huolimatta suhdannetilasta. Vuoden 2023 hallitusohjelmassa on kirjaus, jonka
mukaisesti valtion tukeman asuntotuotannon korkotuki- ja takauslainavaltuudet
tulisi mitoittaa aiempaa paremmin rakennusalan muun suhdannetilanteen
mukaisesti, joka tarkoittaa valtuuden kasvattamista matalasuhdanteessa ja
valtuuden alentamista korkea- tai noususuhdanteessa*.

30 Vahva ja valittava Suomi - hallituksen visio (20.6.2023)
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Kuviossa 27 nakyy miten kaytetyt valtuudet ovat poikkeuksellisen alhaiset
verrattuna myonnettyihin valtuuksiin vuonna 2022. Rakentamisen haastava
suhdannetilanne ja rakennuskustannusten nousu ja epavarmuus hintakehityksesta
vaikeuttivat ARA-hankkeiden hyvaksymista. ARA hylkasi hankkeita selvasti aiempia
vuosia enemman, esimeriksi lainoitettujen uustuotantoasuntojen maara vaheni

37 prosenttia edellisvuoteen verrattuna. Samalla toteutettavien hankkeiden hinta
nousi 7,4 prosenttia pdakaupunkiseudulla ja 9,5 prosenttia muualla Suomessa*'.

Kuvio 27. Mydnnetyt valtuudet ja niiden kaytto eri suhdannetilanteissa
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Lahde: Tilastokeskus; VAR tilinpaatos

31 Asumisen rahoitus- ja kehittamiskeskuksen tilinpaatos 1.1.2022—-31.12.2022
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Asuntorahoituksen takaukset ovat taytetakauksia. Jos maksukyvyttomyystilanteessa
vakuuskohteen realisointihinnalla ei saada katettua lainasaatavia valtio maksaa
rahoituslaitokselle lainmukaisen takauskorvauksen. Valtion asuntorahoituksen
taytetakaukset sisaltavat I1ahtokohtaisesti tietoista riskinottoa, koska rakentamis-
lainoissa lainoitusaste on 85-95 prosenttia kohteen kustannuksista, laina-ajat ovat
jopa 45 vuotta ja usein lyhennysohjelmat ovat takapainotteisia. Vastaavilla ehdoilla
ei olisi ilman lisavakuuksia mahdollista saada markkinaehtoista rahoitusta.

Yhteisolainoihin liittyen maksettiin vuonna 2022 takauskorvauksia 7,8 miljoo-
naa euroa (9,0 miljoonaa euroa, 2021) ja yksityishenkildiden asuntolainoihin
liittyen puolestaan noin 0,4 miljoonaa euroa (1,0 miljoonaa euroa, 2021). Yksityis-
henkildiden asuntolainoihin liittyvien valtiontakausten perusteella maksetut
takauskorvaukset olivat poikkeuksellisen korkealla tasolla vuonna 2021 johtuen
hakemusjonojen purkamisesta.

Kuviossa 28 on kuvattu saatujen takausmaksujen ja maksettujen takauskorvaus-
ten kehitysta 2012-2022. Maksettujen takauskorvausten maara on noussut voimak-
kaasti vuosina 2021 ja 2022 johtuen yhteisolainoille mydnnetyista takauksista.

Kuvio 28. Saadut takausmaksut ja maksetut takauskorvaukset vuosina 2012—2022 (m¢€)
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Lahde: Valtion asuntorahaston tilinpaatds
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Korkotukilainat

Padosa valtion tukemasta asuntorahoituksesta on korkotukirahoitusta, jossa
lainasuhteet ovat asiakkaiden ja rahoituslaitosten valisia, ja sdadodksissa maaritel-
tyjen omavastuukorkojen ylittavaan korko-osuuteen valtio maksaa korkotukea.
Kuviosta 29 ilmenee, kuinka korkotuettavan asuntorahoituksen lainakanta on
kasvanut vuodesta 2009 eteenpadin. Kun vuoden 2010 lopulla kanta oli 6,2 miljardia
euroa, niin kesakuun 2023 lopussa se oli kasvanut jo 20,9 miljardiin. Vuodesta 2022
kasvua on tapahtunut 300 miljoonaa euroa.

Kuvio 29. Asuntorahoituksen korkotukilainakannan kehitys, mrd. €
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Lahde: Valtiokonttori

Asuntorahoituksen korkotukilainoituksessa aikaisempien vuosien nopea kasvu
on kohdistunut yksityishenkiloiden ASP-asuntolainoitukseen. Lainakanta kasvoi
vuoden 2010 lopun 346 miljoonasta eurosta 4,8 miljardiin euroon vuoden 2021
loppuun mennessa, josta se laski vahan ollen 4,5 miljardia euroa vuonna 2022.
Lasku selittyy osittain kertaluonteisilla teknisilla toimenpiteilld, jossa virheellisesti
voimaan jdaneitd jo paattyneita lainoja on lopetettu jarjestelmasta. Vuonna 2021
uusia ASP-tileja avattiin 35 850 kappaletta ja vuonna 2022 maara oli laskeva, tileja
avattiin 27 140 kappaletta. ASP-saastotilien kokonaislukumaara oli vuoden 2022
lopussa 163 080 kappaletta.
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Korkotukilainoissa omavastuukorkotasot vaihtelevat padosin 1,0 prosentin ja 3,8
prosentin valilld ja korkotukien maksamisen kestoaika vaihtelee 10 vuodesta 31
vuoteen. Korkotukea maksettiin rahaston varoista vuonna 2022 1,8 miljoonaa
euroa (2,3 miljoonaa euroa vuonna 2021). Arvio vuoden 2023 korkotukimaksuista
on noin 87 miljoonaa euroa. Lainakannan korkomenot nousevat sitd mukaan,
kun pankit tarkistavat viitekorkoja, joten yleisen korkotason muutokset nakyvat
korkotukimaksuissa viiveella.

Korkotukilainoihin liittyvat luottotappiot ovat olleet edelleen pienid suhteessa
lainakantaan. Lainakannan kasvaessa ja yha suuremman korkotukilainoitetun
kiinteistokannan saavuttaessa peruskorjausian odotetaan luottotappioriskin
kuitenkin kasvavan tulevaisuudessa.

Korkotason nousu ja korkoriskit asuntorahoituksessa

Pitkaan vallinneen matalan korkotason vuoksi asuntorahoituksen
korkotukimaksut valtiolta velallisille ovat olleet viime vuosina
muutamia miljoonia euroja vuodessa. Korkotukilainoituksen
kokonaiskannan merkittava kasvu sisaltaa kuitenkin potentiaalisen
korkoriskin valtiolle. Erityisesti yleinen korkotason nousu seka joidenkin
lainaryhmien alhaiset omavastuukorot ovat kasvattamassa valtion
korkotukikustannuksia.

Vuonna 2022 uusia yhteisojen korkotukilainoja hyvaksyttiin noin 1,2
miljardin euron edestd, ja kokonaisuudessaan korkotukilainakanta,
sisdltden yhteisojen ja omistusasumisen korkotukilainat, oli vuoden
2023 kesakuun lopussa 20,9 miljardia euroa. Korkotukilainakanta on
kasvanut 10 viimeisen vuoden aikana noin 1 miljardia euroa vuodessa,
ja sen oletetaan kasvavan edelleen.

Uusissa pitkan korkotuen vuokratalolainoissa omavastuukorko

on 1,7 % kaikissa vuoden 2023 loppuun mennessa hyvaksytyissa
lainoissa. Asumisoikeustalolainoissa seka lyhyen korkotuen lainoissa
omavastuukorko on 2,5 % ja ASP- ja muissa omistusasumisen
korkotukilainoissa 3,8 %. Alennettujen (2,5 % tai alle) omavastuukoron
piiriin kuuluu hieman alle puolet korkotuetusta lainakannasta.
Tammikuusta 2024 alkaen uudet pitkan korkotuen lainat myénnetaan
2,3 %:n omavastuukorolla, joka on voimassa koko laina-ajan,
nykymallissa korkotuki on voimassa tuotteesta riippuen 10—-30 vuotta.
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Alhaiset omavastuukorot kasvattavat valtion korkotukikustannuksia
korkotason noustessa. On risking, etta joillakin vuokrataloyhtigilla
tulee nykyisessa korkoymparistdssa ongelmia omavastuukoron kanssa
niiden alhaisuudesta huolimatta. Tama saattaa osaltaan aiheuttaa lisaa
kustannuksia valtiolle.

Korkotukilainakannasta 68,2 % on sidottu euribor-korkoihin, jotka ovat
selvasti kasvaneet viimeisen vuoden aikana. Vuoden 2023 lokakuun
lopulla 6 kk euribor-korko oli 4,09 % ja siihen on sidottu 38,1 %
lainoista. Puolestaan 12 kk euribor-korko oli lokakuun lopulla 4,05 %,
ja siihen on sidottu 28,6 % lainoista. Lainoista 3 kk euriboriin oli sidottu
1,5 %. Euribor-korkojen vaikutus siirtyy lainakantaan sita mukaan,

kun rahalaitokset tekevat lainoille viitekorontarkistuksia. Taman takia
keskikorkokin oli vuoden 2022 laina-ajan alussa vain 0,95 % (0,43 %
vuonna 2021).

Jos nykyinen lainakanta lasketaan 5 % korkotasolla (Valtiokonttorin
simulointi), valtiolle realisoituvat korkotukimaksut olisivat noin 300
miljoonaa euroa vuodessa. Tama antaa viitteita siitd, kuinka jo taman
hetken korkotasolla on suuri vaikutus kustannuksiin.

Alue- ja keskittymariskit

Kuviossa 30 olevassa vuonna 2021 laaditussa vdestdennusteessa ndkyy kasvun
keskittyminen paakaupunkiseudun lisaksi 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.
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Kuvio 30. Ennustettu vaestonmuutos vuodesta 2020 vuoteen 2040 kunnittain

Vékiluvun muutos 2020-2040, %
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Lahde: Tilastokeskus: Vaestorakenne 2020, Vaestéennuste 2021
Kunta- ja maakuntajako vuodelta 2021
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Vaeston keskittymiskehitys on Suomessa jatkunut pitkdan, mika on nakynyt
vuokrataloyhteisdjen kdyttoasteiden alenemisena ja maksuvaikeuksina
erityisesti haja-asutusalueilla ja pienilla maaseutupaikkakunnilla seka pienissa
teollisuuskaupungeissa. Ukrainalaiset pakolaiset ovat lisanneet hieman vuokra-
asuntojen kysyntda ja kdyttoasteita viime vuosina: vuonna 2022 kayttoaste oli
91,1 prosenttia, kun vuotta aikaisemmin se oli 89,3 prosenttia. Maaliskuussa 2023
kaksi kuukautta tyhjana olleita ARA-asuntoja oli koko maassa 5 950, kun vuosi
aiemmin vastaava maara oli 7 800, joten samankaltainen kehitys on jatkunut myos
2023. Ukrainalaisten kaytossa olevista ARA-asunnoista 95 prosenttia oli valillisesti
vuokrattu vastaanottokeskuksille tai palveluntuottajille ja 5 prosenttia suoraan
asukkaille. Vaikutuksen arvioidaan olevan kuitenkin vain tilapaista.

Pandemian aika lisdsi etatdiden mahdollisuutta ja kiinnostusta kasvukeskusten
ulkopuolisiin alueisiin. Tassa vaiheessa on vaikea arvioida, miten lisdantyneet
uudet tydskentelymuodot, kuten etatyd, vaikuttavat jatkossa muuttoliikkeeseen ja
asuntomarkkinoiden kehittymiseen seka alueellisiin riskeihin.

Asuntorahoituksessa kasvavan luottoriskin muodostavat vaestoltdaan vahenevat
alueet, joilla vuokrataloyhteistjen kayttdasteiden aleneminen aiheuttaa
taloudellisia vaikeuksia. Riskillisimmille alueille sijoittui kesakuussa 2023 suoraa
lainakantaa noin 0,64 miljardia euroa ja takauskantaa noin 3,4 miljardia euroa,
jotka muodostavat yhteensa 20,4 prosenttia vuokra- ja asumisoikeustaloyhteistjen
rahoitukseen liittyvasta 19,6 miljardin euron kokonaisvastuukannasta. Vuosien
2021 ja 2022 valilla riskillisten alueiden vastuut vahenivat 0,1 miljardilla eurolla kun
taas vuoden 2022 lopun tilanteesta kesakuuhun 2023 riskillisten alueiden vastuut
nousivat 0,2 miljardia.

Alueellisia riskeja on pyritty pienentamaan kuntien riskiluokittelulla. Riskiluokat
jakavat kunnat luokkiin A-E, joista A luokka on erittdin pienen riskin luokka ja

E erittdin suuren riskin luokka. Tarkoituksena on, etta uusia korkotukilainoja ja
yhteisoille mydnnettyja valtiontakauksellisia lainoja my&nnetaan vain vahariskisiin
kuntiin. Uudet korkotukilainat onkin padosin kohdennettu tavoitteen mukaisesti.
Samoin suurin osa valtiontakauksellisista yhteisoille mydnnetyista lainoista kuuluu
erittdin pienen tai pienen riskin kuntariskiluokkiin. Kuvio 31 havainnollistaa
yhteisdille mydnnettyjen takausvastuiden vuosimuutosta, kun tarkastellaan kuntien
riskiluokkia. Takausvastuiden maara on kasvussa suuren seka erittdin suuren
riskiluokan kunnissa. Yhteisdjen takausvastuista suuri osa on siirtynyt B-luokasta
A-luokkaan johtuen Helsingin riskiluokituksen muutoksesta parhaaksi mahdolliseksi
hetkellisen Covid-19-ajan alentuman jalkeen.
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Kuvio 31. Yhteisojen takausvastuiden muutos kuntien riskiluokitusten mukaan, milj. €
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Lahde: Valtiokonttori

Viime vuosina on painotettu ennaltaehkaisevien suunnitelmien ja toimien
merkitysta myds kunta- ja yhtidtasolla, jotta toimijat ottaisivat asuntokannan
suunnittelussa alueelliset vaestokehitykset huomioon. Sosiaalisen asunto-
rahoituksen riskienhallinnassa on mahdollista kayttaa apuna erityislaeissa
sdadettyja vuokrataloyhteisoille suunnattuja talouden tervehdyttamistoimia.®?
Toimilla on tarkoitus minimoida valtiolle syntyvat luottotappiot ja varmistaa
elinkelpoisiksi arvioitujen vuokrataloyhteiséjen toiminnan hallittu jatkuminen.

Padosa tervehdyttamistoimista, lukuun ottamatta tervehdyttamisavustusta,
soveltuu kuitenkin vain suoraan lainoitukseen, mika on valtion riskienhallinnan
kannalta ongelmallista. Takausvastuun kautta annetussa rahoituksessa velka-
suhde on rahoituslaitoksen ja vuokrataloyhtion valinen, jolloin valtio ei pysty
osallistumaan velkaan liittyviin jarjestelyihin huolimatta siita, etta valtio kantaa
luottotappioriskin.

32 Keskeisimpia tervehdyttamistoimia ovat lainaehtomuutokset, rajoitus- ja purkuakordi
seka tervehdyttamisavustus ja purkuavustus, joista kirjoitetaan tarkemmin luvussa 3.4.
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Luotto- ja vakuusriskit ovat pitkaan koskeneet paasaantdisesti suoraa asunto-
rahoituksen antolainausta eli aravalainakantaa, ja yhteisolainojen takauksista on
tullut maksuvaatimuksia vahan. Myds takausvastuulla olevan rahoituksen riskit ovat
kuitenkin lisadantymassa, ja jatkossa luottotappioita voidaan ennakoida realisoitu-
van my0s valtion takaaman lainakannan kohdalla. Kiinteistdjen kdyttdastevajeiden
lisaksi riskia kasvattaa se, etta asuntolainoitus on maksuohjelmiltaan takapainot-
teista ja suurimmat lyhennykset ajoittuvat ajankohtaan, jolloin rakennukset ovat
usein myos peruskorjauksen tarpeessa. Kasvukeskusten ulkopuolisilla alueilla
my0s kiinteistojen vakuus- ja markkina-arvot ovat heikentyneet ja kehityksen voi-
daan arvioida edelleen jatkuvan, joten maksukyvyttomyystilanteissa vakuudesta ei
valttamatta saada riittavaa katetta lainojen maksamiseen.

Valtion asuntorahaston toimintaan liittyy myos keskittymariskeja. Asuntorahaston
laina- ja takauskannassa kesdakuun lopussa 2023 kolme suurinta asiakasta kattoi
vastuukannasta 24,3 prosenttia (2022: 27,1 %), 10 suurinta asiakasta kattoi 42,1
prosenttia (46,2 %) ja 20 suurinta asiakasta kattoi 50,5 prosenttia (55,9 %).*

Asumisoikeustalorahoitukseen sisaltyy erityispiirteena rajoitussaannoksista
johtuvia riskeja. Rajoitukset kohdistuvat asuinrakennukseen, sen omistavan yhtién
osakkeisiin seka aravalainoitettuun asuinhuoneistoon ja sen hallintaan oikeuttaviin
osakkeisiin. Pysyvat rajoitukset aiheuttavat vakuudellisia haasteita, jotka vaikeut-
tavat seka peruskorjauslainoituksen saamista ettda mahdollista kiinteiston reali-
sointia.>* Kesakuussa 2023 julkaistun hallitusohjelmakirjauksen mukaan ei
myonneta enda tukia uusille asumisoikeuskohteille.®

33 Asiakaskeskittymien prosentuaalinen osuus on laskettu vuokra- ja
asumisoikeustaloyhteisjen laina- ja takauskannan yhteismaarasta, joka oli 30.6.2023
22,3 miljardia euroa.

34 Vuoden 2020 lopulla hallituksen esitys uudeksi asumisoikeusasuntoja koskevaksi laiksi
sisdlsi ehdotuksen mahdollisuudesta tietyin edellytyksin mydntaa vapautuksia kaytto-
ja luovutusrajoituksissa, mutta esitetyt muutokset hylattiin eduskuntakasittelyssa
perustusvaliokunnan lausunnon johdosta.

35 Vahva ja valittdva Suomi - hallituksen visio (20.6.2023)
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5.1.3 Opintolainat

Valtion takaama opintolainakanta on kasvanut viime vuosina, mika ilmenee
kuviossa 32. Taustalla on vaikuttanut vuoden 2017 opintotukiuudistus, jonka jalkeen
lainakanta on yli kaksinkertaistunut. Suosiota on nostanut opintolainahyvityksen
kayttoonotto maardajassa valmistuneille seka valtiontakausten maaran korotus.
Vuoden 2022 lopussa lainakanta oli jo 5,7 miljardia euroa, kun se vielda 2010-luvun
alussa oli 1,4 miljardia euroa. Vuoden 2023 aikana kanta on edelleen jatkanut
kasvuaan ollen syyskuun lopussa 6,1 miljardia euroa.

Hallitus esitti marraskuun 2023 alussa uusia korotuksia opintolainojen valtion-

takauksen maardan, joka osaltaan edistda takauskannan voimakasta kasvua. Esitys
kasitellaan vuoden 2024 taydentavan talousarvioesityksen yhteydessa.

Kuvio 32. Opintolainojen valtiontakauskannan kehitys, mrd. €
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Lahde: Kela

Opintolainakannan kasvu ei ole nakynyt vuoden 2022 loppuun mennessa
perinndssa olevien opintolainojen takausvastuusaatavien merkittavana kasvuna.
Vuonna 2022 takaussaatavat olivat noin 126 miljoonaa euroa, kun esimerkiksi
vuonna 2016 vastaava luku oli 131,7 miljoonaa euroa. Saatavat ovat tosin olleet
kasvussa, kun vuonna 2021 kasvua oli 5,4 miljoonaa euroa verrattuna aikaisempaan
vuoteen, ja vastaavasti vuonna 2022 kasvua oli 4 miljoonaa euroa.
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Takausvastuun perusteella pankeille maksettava lainamaara on kuitenkin kasvanut
merkittavdsti vuoden 2023 aikana. Sitd ennen takausvastuumaksut ovat kasvaneet
tasaisesti joillakin miljoonilla euroilla vuodessa. Vuonna 2020 maara oli 24,9
miljoonaa euroa, kun vuonna 2021 maara oli kasvanut 27,6 miljoonaan euroon, ja
vastaavasti vuoteen 2022 mennessa 31,4 miljoonaan euroon. Vuonna 2023 takaus-
vastuumaksujen ennustetaan olevan noin 80 miljoonaa euroa, joka tarkoittaa 155
prosentin kasvua edellisvuoteen.

Vuosittaiset takaisinperinnan tuotto vuonna 2022 oli 17,2 miljoonaa euroa ja
takaisinperintdaan kohdistui maksuvapautuksia ja poistoja noin 13,8 miljoonaa
euroa.

Vuoden 2022 lopussa opintovelallisia 533 400 henkil6g, ja keskimaardinen
opintolaina oli 10 677 euroa. Seka opintovelallisten maara etta keskimaaraisen
opintolainan koko ovat kasvaneet viime vuodesta, jolloin velallisia oli 511 932 ja
keskimaardinen laina oli 10 070 euroa.

Korkoympariston muutos nakyy opintolainojen korkojen nousussa. Vuoden 2022
huhtikuussa opintolainojen keskikorko oli 0,27 prosenttia, kun vuoden 2023 huh-
tikuussa keskikorko oli jo 2,87 prosenttia. Pankit padomittavat opintolainan korot,
mika kasvattaa opintolainan kokonaismaaraa. Korkojen nousun seurauksena
opiskelijan lainapddoma saattaa kasvaa tuhansilla euroilla®. Lisaksi lainan takaisin-
maksun yhteydessa korot tulevat normaalisti maksettaviksi, joka voi aiheuttaa
joillekin velallisille maksuongelmia.

Pienituloinen voi hakea korkoavustusta Kelalta valmistuttuaan, jolloin Kela mak-
saa opintolainan korot kokonaisuudessaan. Vuonna 2021 saajia oli 656 ja etuuk-
sia maksettiin 60 194 euroa, ja vastaavasti vuonna 2022 saajia oli 1045 ja etuuksia
maksettiin 126 473 euroa. Kelan ilmoittaman lukuvuosi kohtaisen (lukuvuosi
2022-2023) tilaston mukaan korkoavustuksen saajien madara nousi yleisen korko-
tason nousun seka velkamaarien kasvun seurauksena edeltavasta lukukaudesta
kahdeksankertaiseksi ollen 4610. Myds maksettujen korkoavustusten maara nousi
lukuvuoden 2022-2023 aikana 20-kertaiseksi 55 000 eurosta 1,17 miljoonaan
euroon. Korkoavustusten lisddantymien kasvattaa valillisesti valtion menoja.

36 Eduskuntaan jatettiin kirjallinen kysymys (KK 741/2022 vp) opintolainan korkokattoon
ja opintolainan mdariin liittyen. Vastauksessa (KKV 741/2022 vp) ei suoraan otettu
kantaa korkokattoon, vaan siina keskityttiin opintolainan turvallisuutta lisdaviin toimiin.
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5.1.4 Suomen Pankki

Valtioneuvoston Suomen Pankille mydntamat valtiontakuut liittyvat Kansainvalisen
valuuttarahaston (IMF) rahoitusjarjestelyihin. Suomen Pankista annetun lain
(214/1998) 7 §:n mukaan Suomen Pankilla on oltava luotonannossaan riittavat
vakuudet.

IMF:n rahoitukseen liittyvat takuuvastuut muodostuvat valuuttarahaston jasen-
osuudesta, NAB¥ -jarjestelystd, kahdenvalisesta lainasta ja valtiontakuusta PRGT-
rahaston?®® hyvaksi, joiden yhteissumma oli vuoden 2022 lopussa 7,5 miljardia euroa.
Maara nousi lievasti edellisen vuoden 7,4 miljardista eurosta johtuen EUR/SDR-
valuuttakurssista. Kesdakuun lopussa 2023 takuiden kokonaismaara oli 7,7 miljardia.
Maara nousi uuden PRGT-lainasopimuksen voimaan astumisen myota.

Suomen IMF:lle mydntamasta rahoituksesta oli kdytdssa vuoden 2021 lopussa noin
774 miljoonaa euroa ja vuoden 2022 lopussa noin 843 miljoonaa euroa. Kesakuun
lopussa 2023 kaytossa oli noin 885 miljoonaa euroa. Suomen Pankin valtiontakuista
ei ole peritty takuumaksua.

Jasenosuuden kdyttoon ja NAB-jarjestelyyn liittyvat valtiontakuut mydnnetaan
IMF:n tilivaluutan, erityisnosto-oikeuden (SDR) maaraisena. Valtiontakuun
perusteella Suomen Pankille maksettavat korvaukset maksettaisiin euromaaraisina.
Takuun euromaardinen arvo on siten riippuvainen kulloinkin voimassa olevasta
EUR/SDR-valuuttakurssista.

Viimeisin mydnnetty valtiontakuu liittyy Suomen Pankin ja IMF:n véliseen laina-
sopimukseen PRGT-rahaston hyvaksi, jonka enimmaismaara on 300 miljoonaa
SDR:da ja myonnetyn valtiontakuun enimmadismaara on 400 miljoonaa euroa.
Lainaa voidaan nostaa osissa ja jokaisen eran euro/SDR-kurssi maaraytyy nosto-
ajankohdan mukaan. Mikali euro/SDR-kurssi muuttuu ja 300 miljoonaa SDR ylittaa
valtiontakuun eduskunnan antaman valtuuden 400 miljoonaa euroa kantaa
Suomen Pankki riskin enimmaismaaran ylittavaltd osuudelta.

37 New Arrangements to Borrow

38 Suomen Pankin ja IMF:n vélinen enimmilldan 300 miljoonan SDR:n suuruinen
PRGT-lainasopimus astui voimaan 29.3.2023. Valtioneuvosto paatti 2.3.2023 antaa
enimmilldan 400 miljoonan euron suuruisen valtiontakuun PRGT-rahaston (Poverty
Reduction and Growth Trust) hyvaksi myonnettavan lainan vakuudeksi.
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IMF:n rahoitukseen liittyy ennen kaikkea edunsaajavaltion maksukykyyn liittyvia
luottoriskeja. Naita luottoriskeja rajataan ennen rahoituksen myodntamista laadit-
tavilla velkakestavyysanalyyseilld, luottoihin liitettavalla talouspoliittisella ehdol-
lisuudella seka rahoituksen jakamisella erillisiin maksueriin, joiden maksatus
sidotaan sopeutusohjelman toteutukseen. Lisdksi IMF:n mydntaman rahoituksen
luottoriskia vahentda valuuttarahaston etuoikeutetun velkojan asema. Historiansa
aikana IMF on toteuttanut kriisirahoitukseen liittyvia alaskirjauksia I[ahinna
koéyhimmissa jasenmaissaan osana laajempia velkahelpotuksia.

5.1.5 Muut takaukset

Vendjan hyokkayssota Ukrainaan vuonna 2022 aiheutti energian hintojen poikkeuk-
sellisen voimakkaan nousun syksyn aikana. Hintojen voimakas kohoaminen aiheutti
sahkon johdannaisporssissa kauppaa kayvien sahkoyhtididen vakuusvaateiden voi-
makkaan nousun ja likviditeettikriisin. Turvatakseen sahkémarkkinoiden toimintaa
valtiovarainministeri6 esitti tukiohjelman, jolla turvataan yhteiskunnan toiminnan
kannalta kriittisten sahkon tuottajien likviditeettitarve. Energiayhtididen laina- ja
takausohjelma on suuruudeltaan 10 miljardia euroa ja se on voimassa vuoden 2023
loppuun saakka. Tahan mennessa ohjelmasta ei ole mydnnetty tukea yhtigille.

Tyo6- ja elinkeinoministerio valmisteli hallituksen esityksen, jonka tarkoituksena oli
tukea kuluttajia poikkeuksellisen korkeiden sahkon hintojen aiheuttamassa haasta-
vassa taloudellisessa tilanteessa seka tukea kuluttajien ja sahkon vahittaismyyjien
muiden asiakkaiden kykya maksaa sahkdenergialaskut. Esityksen osana sahkoyhtiot
velvoitettiin mydntamaan loppuasiakkaille sahkdlaskujen maksuaikojen pidennyk-
sid. Sahkoyhtididen maksuvalmiuden turvaamiseksi valtio sitoutui mydntamaan
takauksia sahkoyhtidille.?® Mydnnettavien valtiontakausten enimmaismaara oli 600
miljoonaa euroa. Ohjelmasta ei myonnetty yhtaan takausta maaraaikaan mennessa.

39 Laki sahkdenergialaskujen maksuajan pidentamisesta ja sahkoyhtididen
maksuvalmiuden viliaikaisesta tukemisesta (276/2023)
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Covid-19-pandemia on osaltaan kasvattanut valtion takaus- ja takuuvastuita.
Huhtikuussa 2020 osana toista lisatalousarviota hyvaksyttiin enintdan 600 miljoo-
nan euron takausohjelma huoltovarmuuskriittisille varustamoyhtioille. Varustamo-
takausohjelman puitteissa takauksia myénnettiin vuoden 2020 loppuun saakka
voimassa olleen myontovaltuuden puitteissa kolmelle varustamolle yhteensa 139,5
miljoonan euron maara. Vuoden 2022 lopussa takaus oli voimassa enda yhdelle
varustamolle ja sen maara vuoden lopussa oli 84 miljoonaa euroa ja kesakuun 2023
lopussa 73 miljoonaa euroa. Pandemian aiheuttamien ongelmien helpottumi-

sen jdlkeen varustamotakauksiin liittyvat takausvastuut ovat alentuneet arvioitua
nopeammin.

Covid-19-pandemian aiheuttaman poikkeustilanteen takia eduskunta antoi maalis-
kuussa 2020 enintaan 600 miljoonan euron takausvaltuuden Finnair Oyj:n lainan
vakuudeksi. Valtioneuvosto hyvaksyi Finnairin lainalle 540 miljoonan euron valtion-
takauksen toukokuussa 2020. Vendjan hyokkays Ukrainaan ja ilmatilan sulku vaikutti
Finnairin liiketoimintaan negatiivisesti, ja sen seurauksena takauksen voimassaoloa
jatkettiin joulukuussa 2022 enintadn vuoteen 2026 saakka (alkuperdinen takaus oli
voimassa kesakuuhun 2023). Takauksen voimassa oleva maara oli kesakuun 2023
lopussa 450 miljoonaa euroa. Varustamotakauksista ja Finnairin takauksista on
peritty takausmaksut.

Covid-19-kriisiin liittyviin vastuisiin kuuluvan Covid-19-rokotetakuun enimmais-
valtuus on 300 miljoonaa euroa. Takuun voimassa oleva maara oli vuoden 2022
lopussa 29 miljoonaa euroa ja kesakuun 2023 lopussa 29 miljoonaa euroa.

Valtiolle on tullut Covid-19-pandemiaan liittyvia uusia takaus- ja takuuvastuita myds
EU:n puitteissa perustettujen kriisinhallintavalineiden kautta. EU-vastuita kasitelldan
erikseen luvussa 6.

5.2 Paaomavastuut

Padomavastuilla tarkoitetaan kansainvalisille rahoituslaitoksille vaadittaessa
maksettavia 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 11,12 miljardia euroa. EVM
seka muut Suomen EU-liitdnndiset vastuut ovat kuvattuna tarkemmin luvussa 6.
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Taulukko 2. Valtion padomavastuut, mrd. €

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Aasian
kehityspankki 041 040 038 041 044 044 049 042 042 040 042 043
(AsDB)*

Afrikan
kehityspankki 03 03 033 03 038 038 03 036 036 078 08 083
(AfDB)*

Latinalaisen
Amerikan
kehityspankki
(IDB)**

012 013 014 018 022 025 022 023 023 022 023 025

Euroopan
jalleenrakennus-
ja kehityspankki
(EBRD)

030 030 o030 030 018 030 030 030 030 030 030 030

Maailmanpankki-

ryhm3 (WBG)™* 076 079 08 09 115 129 109 113 12 107 121 130

Euroopan
investointipankki 282 282 28 28 310 310 310 310 31 310 369 336
(EIP)

Euroopan
neuvoston
kehityspankki
(CEB)

006 006 006 006 007 007 007 007 007 007 007 006

Pohjoismaiden
investointipankki 1,01 101 100 101 101 101 101 101 101 133 133 133
(NIB)

Euroopan
vakausmekanismi 0,00 11,14 1104 1104 1104 1104 1104 134 14 1,14 11,12 11,12
(EVM)

Yhteensa 583 1700 17,05 1724 1769 1798 1777 17,76 17,83 18,41 19,19 18,99

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

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

Lahteet: Tilinpaatoslaskelmat, valtiovarainministerid, ulkoministerio
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5.3  Muut ehdolliset sopimusvastuut

EU:ssa kasvihuonekaasupadstot jaotellaan paastokauppasektorin, taakanjako-
sektorin, maankayttosektorin (LULUCF) seka kansainvalisen lento- ja merilii-
kenteen paastoihin. Ndista valtiolla on vastuu paastokaupan ulkopuolisen niin
sanotun taakanjakosektorin sekd maankayttdsektorin (LULUCF) paastotavoittei-
den saavuttamisesta. Muihin ehdollisiin sopimusvastuisiin lukeutuu myds ydin-
vastuu eli korvausvastuu vahingosta, joka aiheutuu sivullisille ydintapahtumasta
seuranneesta sateilyvahingosta.

Taakanjakosektorin vastuut

EU:ssa vuonna 2021 hyvaksytyn EU:n ilmastolain perusteella EU:n tulee vahen-

taa nettokasvihuonepdastojaan vahintadan 55 prosentilla vuoteen 2030 mennessa
verrattuna vuoden 1990 tasoon. Euroopan komission 55-valmiuspakettiin sisal-
tyva taakanjakoasetus (2023/857) asettaa padstovahennysvelvoitteet taakan-
jakosektorille ja jakaa ne jasenvaltiokohtaisiksi velvoitteiksi. Merkittavimmat
taakanjakosektorin paastolahteet ovat liilkenne ja maatalous, rakennusten erillis-
[ammitys, tyokoneet, jatteiden kasittely ja F-kaasut. Vuonna 2023 uudistetussa
taakanjakoasetuksessa Suomen taakanjakosektorin kasvihuonekaasujen paasto-
vahennysvelvoitteeksi on sovittu 50 prosenttia vuoden 2005 tasosta vuoteen 2030
mennessa aikaisemman 39 prosentin sijaan.

Taakanjakosektorin uuden paastdvahennysvelvoitteen tayttaminen edellyttaa
Suomelta lisatoimia. Kesakuussa 2022 julkaistussa uudessa vuoteen 2030 ulottu-
vassa ilmastopolitiikan keskipitkan aikavalin kansallisessa suunnitelmassa* on hah-
moteltu lisdtoimet, jotka skenaariovaikutusarvioiden mukaan riittaisivat uuden 50
prosentin velvoitteen saavuttamiseen. Vaikutusarvioihin liittyy kuitenkin toimin-
taymparistdon ja politiikkatoimiin liittyvaa epavarmuutta. Jos paastot kehittyisivat
2020-luvun aikana odotettua epasuotuisammin esimerkiksi ennakoitua vahvem-
man talouskasvun seurauksena, valtio joutuisi paattamaan uusista paastoja vahen-
tavista toimenpiteista.

Taakanjakosektorin vuoden 2030 velvoitteen saavuttaminen edellyttda keskipitkan
aikavalin kansallisen ilmastopolitiikan suunnitelman mukaan myds niin kutsuttujen
joustomekanismien kayttéa. Ndiden mekanismien avulla paastékauppasektorin
paastooikeuksia tai maankayttosektorin ylijaamayksikoita voidaan siirtaa rajoitetusti
taakanjakosektorille sen velvoitteen tayttamiseksi.

40 https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/164186
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Valtioneuvosto on jo aiemmin tehnyt paatoksen edelld mainitun paastokaupan
niin kutsutun kertaluontoisen joustomekanismin taysimaaraisesta hyddyntami-
sestd taakanjakosektorin hyvaksi (jouston enimmaismaara on 2 % Suomen vuoden
2005 taakanjakosektorin paastoistd). Sen sijaan viime aikaiset muutokset Suomen
maankayttosektorin nettonielussa ovat lisdinneet epavarmuutta siitd, muodostaako
maankayttosektori taakanjakosektorille LULUCF-joustoa eli maankayttosektorin yli-
jaamayksikoitd, joita voitaisiin hyddyntda taakanjakosektorin velvoitteen taytta-
misessd vuosina 2026—2030, kuten keskipitkdn aikavalin ilmastosuunnitelmassa
oletettiin. Uusimpien Suomen maankayttdsektoria koskevien kehitysarvioiden
mukaan tilanne nayttaa silta, etta maankayttosektorilla syntyisi sen velvoitekaudella
2021-2025 merkittavaa vajetta, joka ilman lisdtoimia maankayttosektorilla siir-

tyisi EU:n LULUCF-asetuksen saantdjen mukaan katettavaksi taakanjakosektorilla.
Myds epavarmuus LULUCF-jouston kaytettavyydesta vuosina 2026—2030 on kas-
vanut. Yhdistettyna taakanjakosektorin jo entuudestaan tiukkaan velvoitteeseen
nama LULUCF-sektorilta taakanjakosektorille suuntautuvat kasvaneet riskit mer-
kitsisivat vuoden 2023 ilmastovuosikertomuksen*' mukaan sitd, etta vajetta ei
todennakoisesti kyettaisi kattamaan taakanjakosektorin lisapolitiikkatoimilla, vaan
Suomen valtion tulisi hankkia muista jasenvaltioista taakanjakosektorin ylijaama-
yksikoitd. Ndiden yksikdiden saatavuudesta ja hinnasta ei tassa vaiheessa ole tietoa.

Taakanjakosektorin vastuisiin liittyy myos riski oikeudellisista seuraamuksista. Jos
Suomi ei edisty taakanjakosektorinsa vuoden 2030 EU-paastévahennysvelvoit-
teen saavuttamisessa, Euroopan komissio voisi kdynnistdaa seuraamusmenette-

lyn Suomen valtiota vastaan. Komissio voisi vieda asian EU:n tuomioistuimeen,
joka puolestaan voisi maarata Suomelle taloudellisia seuraamuksia. Seuraamus-
menettelyn todenndkdisyys, muoto, aikataulu ja mahdolliset taloudelliset ja muut
vaikutukset eivat ole tiedossa, koska menettelysta ei ole aiempaa kokemusta. Sama
patee LULUCF-sektorin vastaavan seuraamusmenettelyn osalta. Mahdollinen talou-
dellisten seuraamusten kanto heijastuisi kuitenkin kummassakin tapauksessa
valtiontalouden menojen kasvun kautta laajemmin muualle talouteen.

41 https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/bitstream/handle/10024/165065/YM_2023_27.
pdf?sequence=1&isAllowed=y
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Maankayttosektorin vastuut

Taakanjakosektorin velvoitteen lisdksi valtio vastaa kaudella 2021-2030 maan-
kayttosektorin (LULUCF-sektori) padstovelvoitteen toteutumisesta. Kausi jakau-
tuu kahteen velvoitekauteen, 2021-2025 ja 2026—2030. LULUCF-sektorin osalta
Suomi on sitoutunut pitamaan laskennalliset kasvihuonekaasujen poistumat vahin-
taan laskennallisten padstojen tasolla kaudella 2021-2025 sekd maaliskuussa
2023 hyvaksytyn uudistetun LULUCF-asetuksen ((EU) 839/2023) mukaan kasvat-
tamaan maankdyttdsektorin nettonielua merkittavasti kaudella 2026—2030. Jos
LULUCF-sektorista muodostuisi laskennallinen nettopaastojen lahde kaudella
2021-2025, Suomen LULUCF-sektorin laskennallisia paastoja voitaisiin joutua
kattamaan lisapaastévahennyksilla taakanjakosektorilla. Toinen vaihtoehto olisi,
ettd Suomen valtio ostaisi maankayttosektorin yksikoitd muilta jasenvaltioilta.

Maankayttosektoria koskevien skenaariolaskelmien perusteella Suomi ei tule saa-
vuttamaan LULUCF-sektorin kauden 2021-2025 paastovahennysvelvoitetta

ilman lisatoimia maankayttosektorilla tai nieluyksikdiden ostoja muista jasenval-
tioista. Luonnonvarakeskuksen syksylla 2023 laatiman arvion mukaan Suomen
maankayttosektori olisi velvoitekaudella 2021-2025 alijadmainen 10-40 Mt
CO2-ekv ilman lisdatoimia*®.** Tassa uusimmassa arviossa on otettu huomioon
LULUCF-velvoitelaskennassa sovellettavaan metsien vertailutasolaskentaan tehty
tekninen korjaus. Tama korjaus pitda kuitenkin vield hyvaksyttaa komissiolla. Edisty-
misesta vuoden 2026—2030 LULUCF-velvoitteen osalta ei ole laadittu kvantitatiivista
arviota.

Velvoitekausien 2021-2025 ja 2026—2030 LULUCF-velvoitteiden saavuttamiseen
liittyy seka merkittavia epavarmuuksia etta taloudellisia riskeja. Suomen LULUCF-
sektorin toteutuvaan kehitykseen liittyvat epavarmuudet ovat suuria, ja alijaa-
maarvio tulee joka tapauksessa tarkentumaan lahivuosina. Lopputulos kauden
2021-2025 velvoitteen osalta on selvilla vuoden 2027 lopussa, jolloin kaytettavissa
ovat kauden 2021-2025 kaikkien vuosien kasvihuonekaasuinventaariotiedot ja
Euroopan komissio on arvioinut EU-jasenvaltioiden toimittamien vaatimustenmu-
kaisuuskertomusten perusteella, ovatko jasenvaltiot tayttaneet velvoitteensa. Jal-
kimmaisen velvoitekauden tulos puolestaan on selvilla vuonna 2032.

42 Arviota koko kauden 2021-2025 kumulatiivisesta alijddmasta voidaan luonnehtia
mittavaksi. Esimerkiksi Suomen liikenteen yhteenlasketut kasvihuonekaasupaastot
vuonna 2021 olivat noin 10,1 Mt CO2-ekv.

43 https://www.luke.fi/fi/ajankohtaista/teemat-ja-kampanjat/
metsien-vertailutason-laskenta/vertailutason-tekninen-korjaus
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Maa- ja metsatalousministerion johtaman selvitystyéryhman loppuraportissa*
metsien vertailuarvon teknista korjausta edeltanytta kauden 2021-2025 vaje-
arviota® (50-80 Mt CO2-ekv.) pidettiin sen verran mittavana, etta vajeen kattami-
sesta aiheutuvat kustannukset Suomen taloudelle saattaisivat nousta miljardeihin
euroihin. Raportissa esitettiin tassa yhteydessa valtiovarainministerion laatima
havainnollistava painelaskelma taloudellisista vaikutuksista tilanteessa, jossa vaje
katettaisiin pelkdastadan metsatalouteen vuonna 2024 ja 2025 kohdistettavilla poli-
tiilkkatoimilla, kdytanndssa hakkuiden rajoittamisella. Laskelman mukaan hakkuiden
rajoittaminen kolmanneksella vuosina 2024 ja 2025 voisi karkeasti arvioiden supis-
taa Suomen BKT:ta vuositasolla 0,6-2,1 prosenttia kaytetyista oletuksista riippuen.

Selvitystydryhman loppuraportissa jareita ja kiireellisia kansallisia politiikkatoimia
lupaavampana politiikkavaihtoehtona taloudellisten kustannusten nakdkulmasta
kauden 2021-2025 vajeen kattamiseksi pidettiin nieluyksikdiden*® hankkimista
muista EU-jasenvaltioista, olkoonkin ettd niiden hintaan liittyy merkittavia epa-
varmuuksia. Jos koko EU:n maankayttosektori olisi kaudella 2021-2025 laskennal-
lisesti ylijadmainen, nieluyksikoiden tarjonta koko EU:n tasolla ylittdisi kysynnan,
jolloin nieluyksikoiden hinta jasenvaltioiden valisessa kaupassa voisi painua hyvin-
kin matalaksi. Tall6in metsien vertailutason padivitystd edeltaneen vajeen kattamisen
kustannus jdisi parhaassa tapauksessa jopa selvasti alle miljardiluokan. Toisaalta jos
EU olisi kaudella 2021-2025 laskennallisesti alijaamadinen, nieluyksikoéiden kysynta
EU:n tasolla ylittaisi tarjonnan ja kauppahinta voisi nousta korkeaksi Suomen kilpail-
lessa muiden alijadmamaiden kanssa ylijadmayksikoista.

Jos maankayttosektorille jaisi tehtyjen lisatoimien ja nieluyksikdiden ostojen
jalkeenkin vajetta suhteessa kauden 2021-2025 LULUCF-velvoitteeseen, tama
jaljelle jaanyt vaje siirtyisi taakanjakosektorin lisarasitteeksi eika siten muodostaisi
riskia seuraamusmenettelysta kauden 2021-2025 LULUCF-velvoitteen suhteen.
Riski seuraamusmenettelysta on kuitenkin lasna kauden 2026—2030 LULUCF-
velvoitteen osalta, silld aiemmasta kaudesta poiketen mahdollinen vaje ei

44 Maankayttosektorin selvitys- ja valmistelutyéryhman loppuraportti: https://mmm.fi/
julkaisu?pubid=URN:ISBN:978-952-366-711-2

45 https://www.luke.fi/fi/documents/
suomen-lulucfsektorin-20212025-velvoitteen-toteutuminen

46 Nielu- tai poistumayksikdiden kuvastaa hiilidioksidin (CO2) poistumista tai
vapautumista ilmakehdsta metsien ja maankdyton muutosten seurauksena.
Nieluyksikko on positiivinen, kun metsien kasvu ja maankaytdon muutokset sitovat
enemman hiilidioksidia kuin niitd vapautuu ja negatiivinen, kun vapautuva hiilidioksidi
ylittda sitoutuneen maaran.
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enaa siirry taakanjakosektorille. Sen sijaan kauden 2026—2030 edistymista ja
lopputulosta arvioidaan suoraan uudistetussa LULUCF-asetuksessa asetettua
Suomen vuoden 2030 nettonieluvelvoitetta vasten.

limastoriskien arvioiduista vaikutuksista julkiseen talouteen
ja talouskasvuun

[Imastonmuutoksen aiheuttamat riskit julkiseen talouteen voidaan
jakaa fyysisiin riskeihin, siirtymariskeihin seka yhteiskunnallisen
vakauden riskeihin. Fyysisia riskeja ovat esimerkiksi kuivuudesta

tai rankkasateista johtuvat rakennusvahingot. Siirtymariskit ovat
vihrean siirtyman toteutukseen liittyvia riskeja, jotka kumpuavat
toimintaympariston muutoksesta ja ilmenevat talouden toimijoille
esimerkiksi saantely-, teknologia-, ja markkina- ja maineriskeina.
Airimmaiset saailmist, kuten merenpinnan nousu tai vakava kuivuus,
voivat taas aiheuttaa globaalisti yhteiskunnallista epavakautta,

joka voisi heijastua Suomeen muuttoliikkeina seka kansainvalisten
konfliktien aiheuttamana poliittisena ja taloudellisena epavarmuutena.
[Imastonmuutoksen seka vihrean siirtyman taloudellisten vaikutusten
arviointi julkiseen talouteen on haasteellista suurten epavarmuuksien
vuoksi. Lahivuosikymmenina vihrean siirtyman vaikutukset tulevat
kuitenkin todennakdisesti olemaan Suomen taloudelle merkittavampi
tekija kuin ilmastonmuutoksen vaikutukset itsessaan®’.

Vihredn siirtyman edellyttamat investointitarpeet sekd
ilmastonmuutoksen aiheuttamat paaomavahingot tulevat ennen
kaikkea yksityisen sektorin kannettavaksi, jossa tuotannollinen
padoma padosin sijaitsee. Lyhyella aikavalilla hiilineutraaliuden
tavoittelu vaatii suuria investointeja vahemman tehokkaaseen
vihredan tuotantopaaomaan, mika hidastaa talouskasvua ja voi
vaikuttaa kielteisesti julkisen talouden rahoitusasemaan. Samalla
satsaukset vihreisiin tuotantoteknologioihin ja niiden tuottavuuden
parantaminen ovat kuitenkin valttamattomia talouden pitkan aikavalin
kasvutekijoiden turvaamiseksi.

47 llmastonmuutoksen kokonaistaloudelliset vaikutukset julkiseen talouteen: https://
julkaisut.valtioneuvosto.fi/bitstream/handle/10024/164786/VNTEAS_2023_17.pdf
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Vihredn siirtyman investointien tukeminen julkisella velanotolla

voi olla lyhyella aikavalilla houkuttelevaa, mutta se aiheuttaisi
lisdpaineita jo valmiiksi epatasapainoiseen valtiontalouteen ja
kasvattaisi valtion velanhoitokustannuksia entisestaan. Vihrean
siirtyman kustannusten kasvua voidaan hillita julkisen velanoton
sijaan politiikkatoimilla, jotka kannustavat yksityisen sektorin
taloudenpitdjia vahentamaan paastojaan kustannustehokkaasti
saantelylla ja julkiseen talouteen tuloja tuovilla instrumenteilla, jolloin
siirtyman toteutuneet kustannukset voivat osoittautua alemmiksi.
Muun muassa paastokauppa ja -verotus*® ovat esimerkkeja keinoista
vihrean teknologian kehittamisen kannustamiseksi seka padstdjen
negatiivisten ulkoisvaikuttamisten vahentamiseksi.

[Imastonmuutoksen vaikutukset Suomen julkiseen talouteen on
arvioitu pieniksi kansainvalisissa vertailuissa.* Yksi merkittava
ilmastonmuutoksen vaikutuskanava julkiseen talouteen voi kuitenkin
olla veropohjassa tapahtuvat muutokset, mutta niiden ennakoidaan
olevan hitaita. Vihredn siirtyman myota esimerkiksi Suomen nykyinen
fossiilisiin polttoaineisiin painottuva energiaveropohja supistuu ja
tilalle tulisi etsia korvaavia verokohteita, veronkorotuksia tai muita
julkista taloutta tasapainottavia keinoja.

Vaikka ilmastonmuutoksen suorat fyysiset seuraukset vaikuttaisivat
Suomen kansantalouteen ja julkiseen talouteen vahemman kuin
useimmissa muissa maissa, voidaan odottaa naiden kielteisten
vaikutusten kiihtyvan, jos lampdtilan nousua ei saisi pysadytettya.
Suorien ilmastovaikutusten, kuten saan aari-ilmididen tai helleaaltojen
aiheuttamien vahinkojen, vaikutusta julkisiin menoihin on vaikea
ennustaa. Tama lisda epavarmuutta ilmastonmuutoksen vaikutuksista
ja toisaalta korostaa ilmastonmuutoksen vaikutuksiin varautumisen ja
sopeutumisen tarvetta. Lisaksi globaalit vaikutukset voivat heijastua
Suomeen monin epasuorin tavoin esimerkiksi globaalien tavara-,
energia-, raha- ja ihmisvirtojen kautta. Julkisen talouden nakokulmasta
ilmastonmuutos voisi heikentaa valtion luottokelpoisuutta, kasvattaa
taloudellista epdvakautta ja aiheuttaa suurempia julkisia kuluja.

48 Esimerkiksi EU:n paastokauppajarjestelma (EU ETS) seka energiaverotus

49 Kustannusarvio ilmastonmuutokseen liittyvasta toimimattomuudesta: https://julkaisut.
valtioneuvosto.fi/bitstream/handle/10024/164032/VNTEAS_2022_37.pdf
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Ydinvastuu

Valtiota oikeudellisesti velvoittava muu ehdollinen sopimusvastuu koskee

myos ydinvastuuta. Ydinvastuusta saddetaan ydinvastuulaissa (484/1972). Ydin-
vastuulla tarkoitetaan vahingonkorvausvastuuta, joka ydinlaitoksen haltijalla on
sellaisesta sivulliselle aiheutuneesta vahingosta, joka aiheutuu ydintapahtumasta
seuranneesta sateilysta. Suomessa sijaitsevan ydinlaitoksen haltijalla on rajoitta-
maton vastuu Suomessa syntyneista ydinvahingoista. Ydinvastuulaki perustuu
kansainvalisiin yleissopimuksiin, joiden muuttamisesta sovittiin muutospoyta-
kirjoilla vuonna 2004. Muutospdytakirjojen ja niiden ydinvastuulakiin aiheuttamat
muutokset tulivat voimaan vuoden 2022 alusta. Asiaa koskeva hallituksen esitys
ydinvastuulain muuttamisesta on annettu eduskunnalle syyskuussa 2021. Saados-
muutoksilla korotettiin energiantuotannossa kaytettavien ydinlaitosten haltijoiden
vastuuta muualla kuin Suomessa syntyneista vahingoista 700 miljoonasta eurosta
1,2 miljardiin euroon.

Kuljetusvastuiden ja muiden kuin energiantuotantolaitosten vastuun enimmais-
maara asetettiin 80—250 miljoonaan euroon. Lisaksi hallituksen esityksen mukaan
saadettiin erityisesta vakuutustakuusta, jonka valtioneuvosto voisi sdddettyjen
edellytysten tayttyessa antaa sellaisen henkilévahingon korvaamista varten, joka
ilmenee mydhemmin kuin 10 vuoden kuluessa mutta enintdan 30 vuoden kuluessa
ydintapahtumasta.

Suomen valtio on ydinvastuulain mukaisesti toissijaisesti vastuussa ydinvahingoista,
jos vahingonkarsija ei saa korvausta ydinlaitoksen haltijan vakuutuksesta. Energian-
tuotannossa kaytettavien ydinlaitosten haltijoiden vastuumaarien korottaminen
aiemmasta vahentaa valtion vastuuosuutta laitoksenhaltijan vastuun noustessa.
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5.4 Pankkisektorin piilevat vastuut

Pankeille on asetettu vakavaraisuus- ja kriisinratkaisusaantelyssa minimivelvoitteita,
jotka tayttamalla niiden arvioidaan joko pystyvan jatkamaan toimintaansa vaikeis-
sakin toimintaymparistdn olosuhteissa tai jos se ei yksittdisen luottolaitoksen osalta
onnistu, niin yhteiskunnalle kriittisten toimintojen jatkuminen voitaisiin varmistaa
hallitulla kriisiratkaisumenettelylla. Talletussuojasaanndsten avulla puolestaan
turvataan pankin maksukyvyttomyystilanteessa yritysten ja kotitalouksien
talletusten saatavuus tiettyyn rajaan saakka®.

Valtiolla ei ole lainsaadannollisia velvoitteita taata pankkien toiminnan jatkuvuutta
tai niiden velkojien saatavia. Pankkikriisien historia seka Suomessa etta Euroopassa
on kuitenkin osoittanut, etta laajamittaisten kriisien suorat ja epdsuorat yhteis-
kunnalliset kustannukset ovat tai niiden arvioidaan olevan niin merkittavia, etta
julkinen sektori on joutunut tukitoimillaan varmistamaan yhteiskunnan toimin-
nalle valttamattomien rahoituspalveluiden jatkuvuuden.’' Etenkin tama on kos-
kenut tilannetta, jossa useampi pankki on samanaikaisesti vaikeuksissa ja koko
rahoitusjarjestelman toiminta on uhattuna. Taman tapaisessa tilanteessa voidaan
puhua pankkisektorin piilevien vastuiden toteutumisesta.

5.41 Pankkisektorin tilanne Euroopassa ja Suomessa*

Korkojen nousu vuodesta 2022 alkaen on kohentanut pankkien kannattavuutta
nopeassa tahdissa. Euroopan pankkiviranomaisen (EBA) kerdamien lukujen mukaan
padoman tuotto (RoE) nousi alkuvuonna 2023 EBA:n seuraamassa pankkijoukossa
ensimmaista kertaa keskimaarin yli 10 prosentin sitten finanssikriisin. Euroopassa ja
Suomessa pankit ovat varsinkin vuoden 2023 alkupuoliskon aikana tehneet erittdin
vahvoja tuloksia. Korkokatteen nousun myo6ta parantunut kannattavuus vahvistaa

50 Pankkien kriisinratkaisumenettelysta ja talletussuojasta lahemmin vuosien 2019 ja 2021
Riskiraporteissa. Rahoitusvakausviraston toimivaltuuksista ja kriisinratkaisuvalineista
vuoden 2021 Riskiraportissa. Perusteellisempi kuvaus Rahoitusvakausviraston sivuilla
https://rvv.fi/etusivu. Komissio antoi 18.4.2023 lainsdadantoehdotuksen kriisinratkaisu-
ja talletussuojasaantelyn uudistamiseksi (https://ec.europa.eu/commission/
presscorner/detail/en/ip_23_2250).

51 Kirjallisuudessa on runsaasti finanssikriisien julkiselle taloudelle aiheuttamiin
kustannuksiin liittyvaa tutkimus-ta. Mm. https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-
bulletin/focus/2018/html/ecb.ebbox201806_04.en.html

52 Luvussa kdytetty pdaasiallisina Iahteina Euroopan pankkiviranomaisen (EBA) ja
Finanssivalvonnan julkaisuja: https://www.eba.europa.eu/eueea-banking-sector-
shows-rising-profitability-asset-quality-and-profitability-related-risks-are ja https://
www.finanssivalvonta.fi/markkinoiden-vakaus/valvottavien-taloudellinen-tila-ja-riskit/.
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my®&s omia varoja ja siten vakavaraisuutta kuvaavia tunnuslukuja. Suomalaisilla
pankeilla vakavaraisuusluvut ovat vaatimusten yldpuolella ja eurooppalaista
keskitasoa vahvempia.

Finanssivalvonnan johtokunnan tekemdt makrovakauspaatokset ovat Finanssi-
valvonnan laskelmien mukaan vuonna 2023 supistaneet pankkien omien varojen
ylijadmaa noin miljardilla eurolla 13,3 miljardiin euroon. Ylijadma on edelleen noin
5,6 prosenttia riskipainotetuista saatavista.

Eurooppalaiset pankit ovat erilaisilla markkinamittareilla (osakekurssit jne.)
arvioituna paasseet hyvin kevaan 2023 pankkisektorin turbulenssin yli. Maksu-
valmiutta mittaavat suhdeluvut (LCR, NSFR) ovat my0s keskimaarin selvasti
vaatimusten yldpuolella. On kuitenkin huomattava, etta suomalaiset pankit ovat
riippuvaisia markkinavarainhankinnasta (noin puolet varainhankinnasta), jonka
kaikkia ja varsinkaan hieman pitkdakestoisempia riskeja ja hairidita maksuvalmiuden
hyvat tunnusluvut eivat mahdollisesti kata.

Kevaalla 2023 pankkisektoria koskenut lyhytkestoinen turbulenssi liittyi yksittaisiin
toimijoihin, ei koko sektoriin. Yhdysvalloissa suljettiin viranomaisten toimesta

nelja alueellista pankkia niiden maksuvalmiuden heikennyttya nopeasti ja jyrkasti.
Sveitsissa globaalisti merkittava pankki Credit Suisse yhdistyi viranomaisten tuella
kilpailijansa UBS:n kanssa. Pankilla oli ennen sen ongelmien karjistymista ollut jo
pidempaan erilaisia vaikeuksia. Kaikkien ongelmapankkien kohdalla kehitys karjistyi
lopulta markkinoiden luottamuksen menettamiseen ja perinteiseen pankkipakoon.
Esimerkiksi Silicon Valley Bankista nostettiin talletuksia 42 miljardia dollaria yhden
pdivan aikana ja 100 miljardia euroa pdivana, jolloin se lopulta maaliskuussa
suljettiin. Suomalaisiin pankkeihin luottamuspako ei tarttunut. Talletukset

pysyivat vakaina, pankit saivat tukkumarkkinoilta rahoitusta ja katettujen joukko-
lainamarkkinoiden toiminta jatkui ilman isompia hairioita.

Eri arvioiden mukaan luottamuksen menetyksen taustalla oli hyvin kasvuhakuisen
liilketoimintamallin yhdistyminen epdonnistumiseen riskienhallinnassa. Yhdys-
valloissa on my6s etenkin keskikokoisten pankkien valvonnassa todettu puutteita.
Yllatys oli myds se, ettd miten merkittavia (joskin lyhytkestoisia) vaikutuksia muu-
taman pienehkon pankin kaatuminen aiheutti markkinoille. Viranomaisten maara-
tietoinen toiminta*® kuitenkin vakautti tilanteen varsin nopeasti. Pankit suljettiin,
otettiin viranomaisten haltuun ja laitettiin myyntiin. Kriisipankkien talletukset taat-
tiin my0s talletussuojan ylimenevalta osuudelta jarjestelmariskipoikkeusta kaytta-
malla. Tilanne rauhoittui.

53 Hyva esitys kevdan 2023 pankkiturbulenssista ja viranomaisten toimista: https://www.
bis.org/bcbs/publ/d555.pdf.
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5.4.2 Nakymia ja riskeja

Pankeille tehtyjen kyselyiden perusteella ndyttaa siltd, ettd luotonkysynta on
Euroopassa ja Suomessa vaimenemassa. Suomessa on asuntolainoituksessa
tilanne, jossa uusia asuntolainoja nostetaan selvasti vahemman kuin aikaisemmin
ja otetuista lainoista tehddan ylimadraisia lyhennyksia. Asuntolainakanta oli
syyskuussa 2023 supistunut yli kaksi prosenttia vuotta aiemmasta. Samaan aikaan
pankkien varainhankinnan kustannukset kohoavat talletuskorkojen nousun myoéta
ja pankkien korvattua takaisinmaksamaansa edullista keskuspankkirahoitusta
markkinoilta.

Varhaisia merkkeja saatavasalkun laadun heikkenemisestd on myos ollut nahtavilla.
Makrotalouden ennakoitu vaimea kehitys ja etenkin ongelmat tietyilla sektoreilla,
kuten kiinteistot ja rakentaminen, lisdavat luottoriskeja pankkien taseissa. Korkokate
kuitenkin tuottanee lyhyella tahtaimella nykyisilla luottokannoilla pankeille netto-
tuloja kompensoimaan ainakin osittain mahdollisten alaskirjausvarausten tarvetta.
Noin vuoden aikajdnteelld pankkien tilanne vaikuttaa ainakin keskimaarin hyvalta,
mutta on syyta varautua siihen, etta pankkien valilla voi olla tai syntya havaittavia
eroja.

Jos heikko makrokehitys jatkuu pidempadn tai taantuma on jyrkempi kuin
ennustettu, tulee se vaistamatta nakymaan myds pankkien taseissa ja tuloksissa.
Viranomaisten hiljattain julkaisemien stressitestien (kts. jaljempana) tulokset
viittaavat kuitenkin hyvaan stressinsietoon seka Euroopassa etta Suomessa.
Yksittaiset esimerkiksi riskienhallinnan epaonnistumisesta johtuvat ongelmat
ovat kuitenkin luonnollisesti mahdollisia kevaan 2023 tapahtumien tapaan, vaikka
koko sektorin tasolla tilanne ndyttaa hyvalta. Niiden ennakointi on kuitenkin hyvin
vaikeata.

Viranomaiset Yhdysvalloissa ja Euroopassa selvittavat nyt, miten kevaan 2023
kaltaisten tapahtumien kulku voitaisiin estdaa ennakolta. Digitaalinen maksu-
ympadristo ja informaation (vaarankin) erittain nopea leviaminen eri kanavien
kautta pankkien asiakkaiden ja vastapuolten keskuudessa voivat altistaa koko
jarjestelman vaaralliselle epavakaudelle. Tahan liittyy myos kyberhyodkkaysten uhka.
Pankit ovat aika ajoin joutuneet erilaisten palvelunestohyokkaysten kohteeksi ja
todenndkdisesti tama tulee jatkumaan.
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Eurooppalaisten ja suomalaisten pankkien suurimpia yksittaisia Iahiaikojen riskeja
ovat liikekiinteistdsektorin ja siihen kytkeytyvan rakennustoiminnan rahoitus.
Sektorit ovat erityisen haavoittuvia rahoitusolojen kiristymiselle. Euroopan
jarjestelmariskikomitea (ESRB) antoi joulukuussa 2022 suosituksen* sektorin
mahdollisesti aiheuttamien jarjestelmariskien hallinnasta.

Suositeltuja toimenpiteita ovat liikekiinteistdsektorin riskien seurannan ja arvioinnin
tehostaminen, rahoituslaitosten liikekiinteistorahoituksen riskienhallinnan arviointi
ja mahdollisten hairididen sietokyvyn varmistaminen (paaomapuskurit). Edella
mainittujen lisaksi ESRB suosittelee, ettd komissio arvioisi makrovakaussaantelya
liikekiinteistoriskien nakdkulmasta.

Kiinteistosektorin ja rakennustoiminnan suorien riskien ohella epasuorat riskit
makrotalouden ja erityisesti tyollisyyden heikentymisen kautta voivat olla merkit-
tavampia pankeille. Jos rakentaminen pysahtyy, niin se vaikuttaa muun muassa
kauppaan, kuljetuksiin ja rakennustuoteteollisuuteen. Arvioiden mukaan rakenta-
minen tyollistdad suoraan noin 200 000 henkil®a ja epasuorasti jopa puoli miljoonaa
suomalaista®>.

EBA, EKP ja Finanssivalvonta julkistivat heindkuun lopulla pankkien stressitestien
tulokset. EBA ja EKP testasivat suurempia eurooppalaisia pankkeja ja Finanssi-
valvonta omassa valvonnassaan olevia pienempia suomalaisia toimijoita. EBA:n
testissa olivat mukana Suomesta Nordea ja OP Ryhma. EBA:n testijoukko koostui
70 pankista 16 maasta ja vastaavasti EKP testasi 98 valvomaansa pankkia. Perus- ja
heikomman kehityksen skenaariot kattoivat vuodet 2023-2025.

Stressitesteissa kadytetty heikomman kehityksen skenaario oli varsin ankara. BKT
supistuisi vuosina 2023 ja 2024 yhteensa 7,7 prosenttia ennen kuin kaantyisi
kasvuun 2025. Asuntojen ja kiinteistojen hinnat laskisivat jyrkasti. Korkotaso
pysyisi koholla nopean inflaation vetamana. EBA:n testijoukon pankeille syntyisi
skenaariossa tappioita yhteensa lahes 350 miljardia euroa, vaikka korkokate
pehmentda tappioiden kertymista. Testijoukossa on vain yksi pankki (La Banque
Postale), jonka ydinvakavaraisuus painuisi nollaan heikomman kehityksen
skenaariossa. Muilla vakavaraisuus pysyisi tyydyttavalla tasolla. Stressiskenaariossa
heikoimmat maakohtaiset (keskimaaraiset) ja EU:n keskiarvoa alemmat vaka-
varaisuusluvut vuoden 2025 lopussa olivat ranskalaisilla ja saksalaisilla pankeilla.

54 EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN SUOSITUS, annettu 1 pdivana joulukuuta
2022, liikekiinteistosektorin haavoittuvuuksista Euroopan talousalueella (EJRK/2022/9).
Suositus on voimakkaampi kannanotto kuin varoitus.

55 Asuntorahoittamiseen erikoistuneen Hypon ekonomisti Juho Keskisen haastattelu
Mustareadissa 12.10.2023.
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Suomalaisista pankeista vain Nordean ja OP Ryhman tulokset ovat julkisia. Stressi-
testin heikommassa skenaariossa molempien vakavaraisuussuhteet heikkenevat
selvasti ja puskurit supistuvat, mutta pankit kestdisivat vaativat olosuhteet.
Pienempien suomalaisten pankkien keskimadrainen ydinvakavaraisuussuhde aleni
11,3 prosenttiin, mutta Finanssivalvonnan mukaan pankkien valilla on suuria eroja®.
Kaikilla pankeilla stressattukin vakavaraisuus kuitenkin ylitti vaatimukset.

Komissio julkaisi 18.4.2023 lainsaadantopaketin pankkien kriisinhallinta- ja talletus-
suojakehikon uudistamiseksi. Esityksella pyritdan ennen kaikkea parantamaan
pienten ja keskisuurien pankkien kriisinratkaisua. Tavoitteena on saada enemman
kyseisen kokoluokan pankkeja kriisinratkaisukehikon sisalle ja ndin valttaa komis-
sion mielesta rahoitusvakaudelle haitalliset maksukyvyttomyysmenettelyt. Talletus-
suojavarojen kayttoa ehdotetaan laajennettavaksi kriisinratkaisussa, mutta yhteista
talletussuojaa komissio ei esita. Esitys on parhaillaan jasenvaltioiden kasittelyssa.

5.5 Paikallishallinto

Suomessa kunnilla on perustuslain 121 §:n (731/1999) nojalla laaja itsehallinto.
Valtio ei ole vastuussa kuntien taloudellisista velvoitteista, mutta kuntatalous

on osa julkista taloutta ja siten tiiviissa yhteydessa valtiontalouteen. Nain ollen
kuntatalouden ongelmat vaikuttaisivat tavalla tai toisella myos valtiontalouteen.

Kuntien yhteenlaskettu vuosikate®” on ollut viime vuosina positiivinen. Se on ollut
vuodesta 2020 alkaen varsin vahva, mutta vuonna 2022 heikkenemista oli noin

0,4 miljardia euroa. Tasta huolimatta vuosikate ylitti parin viime vuoden tapaan
poistotason ja nettoinvestoinnit. Ennen vuotta 2020 vuosikate on ollut heikko, joka
on johtanut kuntien lainamaaran kasvuun. Viime vuosien hyvien vuosikatteiden
myota lainakanta ei kuitenkaan ole enda kasvanut yhta voimakkaasti, ja vuonna
2022 lainakanta jopa pieneni.

56 https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2023/
suomalaispankkien-stressitestit-julkaistu--pankkien-kestokyky-hyva-mutta-
toimintaympariston-merkittava-heikkeneminen-soisi-puskureita/

57 Vuosikate osoittaa sen tulorahoituksen, joka juoksevien menojen maksamisen jalkeen
jaa jaljelle kaytettavaksi investointeihin, sijoituksiin ja lainojen lyhennyksiin. Perusoletus
on, etta tulorahoitus on riittava, jos vuosikate on vahintaan kayttdomaisuuden
poistojen suuruinen.
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Samanaikaisesti kunnat ovat kuitenkin joutuneet korottamaan kunnallisvero-
prosenttejaan. Koko maan painotettu keskimaarainen kunnallisveroprosentti on
noussut 2004 vuoden 18,12 prosentista 20,01 prosenttiin vuonna 2022. Hyvin-
vointialueuudistus tulee leikkaamaa tasasuuruisesti kunnallisveroprosentteja
12,64 prosenttiyksikolla vuodesta 2023 eteenpain.

Vuoden 2023 alussa aloittaneet hyvinvointialueet muuttavat kuntien toimintaa
merkittavasti. Hyvinvointialueita tarkastellaan tarkemmin alaluvussa 5.5.3.

5.5.1 Kuntien lainakanta

Vuoden 2022 tilinpaatésten mukaan kuntien lainamaara vaheni vuoden aikana
noin 440 miljoonalla eurolla lainakannan ollessa vuoden lopussa 18,7 miljardia
euroa. Lainamaaran vaheneminen oli ensimmainen kerta 2000-luvulla, mutta
lainamaarissa kuntien valilla on yha suuria eroja. Kertaluonteiset omaisuuden
myynnit paransivat kuntien tulosta sadoilla miljoonilla ja vahensivat kuntien
lainanottotarvetta. Pidemman aikavalin tarkastelussa kuntien lainamaara on
kuitenkin kasvanut voimakkaasti. Vuonna 2000 kuntien lainakanta oli vain 3,85
miljardia euroa.

Kuntatalouden eli kuntien ja kuntayhtymien®® yhteenlaskettu lainakanta kasvoi
2022 vuonna 550 miljoonaa euroa ja oli vuoden lopussa 24,7 miljardia euroa. Kasvu
syntyi kuntayhtymissa, silla kuntien lainat supistuivat. Vuonna 2023 kuntatalouden
lainoista siirtyy noin 5,1 miljardia euroa hyvinvointialueille, joka pienentaa
tulevaisuuden lainakantaa. Pddosa siirtyvasta lainasta koostuu kuntayhtymina
toimivilta sairaanhoitopiireilta siirtyvasta lainakannasta. Koko kuntakonsernin®
yhteenlaskettu lainakanta oli puolestaan vuoden 2022 lopussa 43,4 miljardia
euroa. Kuvio 33 havainnollistaa kuntien, kuntayhtymien seka kuntakonsernien
lainakantojen kehitysta.

58 Kuntayhtyma on kuntien yhteistoiminnan muoto, jossa useampi kunta sopii pysyvasta
yhteistyosta jollain tehtavaalueella. Merkittavimpia kuntayhtymia olivat ennen
hyvinvointialueiden kdynnistymista sairaanhoitopiirit.

59 Kunnan ja jonkun toisen yhteison valilla vallitseva konsernisuhde perustuu
kirjanpitolain 1 luvun 5.1 §&:n ja saman luvun 6 §:n mukaan maardysvaltaan toisessa
yrityksessa. Konsernisuhde voi syntya aanivallan enemmiston tai muun tosiasiallisen
maadrdysvallan perusteella.
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Kuvio 33. Kuntien, kuntayhtymien seka kuntakonsernien lainakantojen kehitys, mrd. €
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Kunnat ovat rahoittaneet erityisesti suuria rakennusinvestointeja viime vuosina
kayttaen elinkaarimallia investointien vaihtoehtoisena hankintamallina®. Sen
kayttd on arvion mukaan yleistynyt viimeisen kymmenen vuoden aikana. Hankkeet
rahoitetaan usein lainalla seka kiinteist6leasing-rahoituksella.

Kuntarahoitus Oyj ja Kuntien takauskeskus

Kuntarahoituksen ja Kuntien takauskeskuksen yhteisen varainhankintajarjestelman
toiminta-ajatus on varmistaa julkista tehtavaa hoitavan asiakaskunnan rahoituksen
saatavuus kaikissa markkinaolosuhteissa. Kuntarahoitus-konsernin asiakkaita ovat
kunnat, kuntayhtymat, hyvinvointialueet seka naiden maardysvallassa olevat yhtiot.
Kuntarahoitus on kuntien, kuntayhteisdjen ja Kevan omistama luottolaitos, josta
valtio omistaa 16 prosenttia. Muina kuntien rahoittajina toimivat lahinna liikkepankit
ja Euroopan investointipankki.

Kuntien takauskeskus takaa puolestaan Kuntarahoituksen varainhankinnan ja sen
jasenkuntia ovat kaikki Manner-Suomen kunnat. Perusperiaate on, ettd Kuntien
takauskeskus kattaa toimintakulunsa toimintojensa tuotoilla. Takauskeskuksen
tuotot koostuvat takausprovisioista ja sijoitustoiminnan tuotoista. Naista tuotoista
kertyy varoja takauskeskuksen rahastoon, joita oli 21,7 miljoonaa euroa vuoden

60 Elinkaarimallia kasitelty myds valtion suorien vastuiden yhteydessa kappaleessa 4.2.
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2022 lopussa. Mikali rahastossa olevat varat eivat riitd, takauskeskuslain mukaan
takauskeskuksen jasenkunnat vastaavat yhdessa takauskeskuksen sitoumuksista ja
menojen rahoituksesta. Jasenkuntien vastuut on suhteutettu niiden asukaslukujen
mukaan.

Kuntien takauskeskuksen myodntamien takausten maara on kasvanut samassa
suhteessa kuin Kuntarahoituksen toiminta. Takauskeskuksen takaaman varain-
hankinnan maara on ldhes kolminkertaistunut reilussa kymmenessa vuodessa:
vuonna 2011 maara oli 17,5 miljardia euroa ja vuonna 2022 41,8 miljardia euroa.

Riskit ja niiden hallinta

Suomen kuntien tdhan asti moitteeton luottohistoria seka yksittaisten kuntien
taloudellisiin ongelmiin puuttuva lainsdadadanté ovat tukeneet suomalaisen kunta-
sektorin luottokelpoisuutta rahoitusmarkkinoilla. Taman seurauksena Kunta-
rahoituksen kautta otettujen lainojen hinnoittelussa ei ole juuri kuntakohtaisia
eroja. Tahan sisaltyy riskia, koska myds taloudeltaan heikohkolla kunnalla on
mahdollisuus saada lainaa edullisesti. Taman heikot kunnat voivat ottaa lainan-
kantokykyynsa nahden liian suuria lainoja, kun lainojen hinnoittelu ei heijasta
kunnan taloudellista tilaa oikein.

Riskia hallitaan kuntien tilinpaatostietoihin perustuvalla arviointimenettelylla,
jonka avulla valtiovarainministerio seuraa ja tarvittaessa ohjeistaa kuntien
taloutta. Erittain heikko taloudellinen tilanne ja tervehdyttamismahdollisuuksien
olemattomuus voi johtaa kunnan liittdmiseen toiseen taloudeltaan kestavampaan
kuntaan. Kuntaliitosten maarat ovat olleet viime vuosina vahaisia. Viimeisin
kuntaliitos on vuodelta 2021, jolloin Honkajoki yhdistyi Kankaanpadhan. Liitoksen
myo6ta Suomen kuntien lukumaara on 309.

Yksittdisen kunnan kohdalla kyvyttdmyys maksaa lainojaan on kuitenkin epa-
todennakoista ja johtuisi erittdin poikkeuksellisista olosuhteista. Mikali kunta

ei pystyisi maksamaan lainojaan takaisin, niin tasta muodostuisi lainanantajalle
luottotappio yhta lailla kuntien yhteisessa varainhankintajarjestelmassa kuin myos
yksityisen sektorin luottolaitosten piirissa.

Kokonaisuutena kuntien lainakantaa ei kuitenkaan talla hetkellad voitane pitaa mer-
kittavana riskitekijana kuntataloudelle tai epasuorasti valtiolle varsinkaan nyt, kun
osa kuntien lainoista on siirtynyt hyvinvointialueille. Lainamaaran kuitenkin ennus-
tetaan jatkavan kasvuaan huolimatta hetkellisesta lainakannan pienenemisesta.
Lainamaaran kasvu nakyy kuntien omavaraisuusasteen laskuna ja suhteellista vel-
kaantuneisuutta kuvaavan tunnusluvun heikkenemisena. Myos korkojen nousu
valittyy lopulta kuntatalouteen lisakustannuksiksi kiristaen kuntien taloutta.
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5.5.2  Kuntien myontamat takaukset

Vuoden 2020 tilinpdatostietojen perusteella kuntien myontamia takauksia oli
yhteensa 8,4 miljardia euroa, josta saman konsernin ulkopuolisille oli noin 1,1
miljardia euroa (kuvio 34).6" Muutokset kuntien takauksissa viimeisten vuosien
aikana ovat olleet melko vahaisia. Kuntien raportointi siirtyi vuonna 2021 Tilasto-
keskukselta Valtiokonttorille. Raportointiuudistuksen myo6ta kerdttava tietopohja
muuttui 2021 alkaen aiemmasta ja kuntien raportoiman tiedon laadussa on puut-
teita, joten kuvio 34 sisaltaa tiedot vuoteen 2020 saakka.

Kuntayhtymilla takauksia on huomattavasti vahemman. Vuonna 2020 kunta-
yhtymilla oli takauksia samaan konserniin kuuluvien yhteisdjen puolesta 643
miljoonaa euroa ja muiden puolesta yli 17 miljoonaa euroa.

Kuvio 34. Kuntien takauskannan kehitys, mrd. €

12000
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

@ Kuntakonsernin takaukset ulkopuolisille, jaljella oleva padoma, milj.€
O Takaukset ulkopuolisille, jaljelld oleva paaoma, milj.€
B Takaukset konserniin kuuluville, jaljella oleva pddoma, milj.€

Lahde: Tilastokeskus

Kuntien takauskaytannon perusteella ndyttaa siltd, etta varsinkin pienet kunnat ovat
myontaneet taloudelliseen kantokykyynsa nahden huomattavia maaria takauksia,
jolloin takausvastuiden realisoituminen voisi vaarantaa kunnan toiminnan.

61 Tarkastelussa ei ole mukana kuntien vastuita Kuntien takauskeskuksen antamista
takauksista.
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Joidenkin kuntien osalta takausvastuu on jopa yhta suuri kuin kunnan koko vuoden
sosiaali- ja terveydenhuollon toimintamenot. Takausvastuun realisoituessa kunta
yleensa kattaa tappion ottamalla lainaa.

5.5.3 Hyvinvointialueet

Hyvinvointialueet tulivat voimaan vuoden 2023 alussa, kun vastuu sosiaali- ja
terveydenhuollon seka pelastustoimen jdrjestamisesta siirtyi kunnilta ja kunta-
yhtymilta 21 hyvinvointialueelle. Poikkeuksena on Helsingin kaupunki, jolla sailyy
sosiaali- ja terveydenhuollon seka pelastustoimen jarjestamisvastuu. Lisaksi HUS-
yhtymalla on erikseen saddetty jarjestamisvastuu erikoissairaanhoitoon liittyvista
tehtavista omalla alueellaan.

Hyvinvointialueiden rahoitus perustuu padasiassa valtion rahoitukseen seka osin
asiakas- ja kayttomaksuihin. Verotusoikeutta alueilla ei ole. Palvelutarpeen ja
kustannusten kasvun myo6ta rahoitustarpeen on ennakoitu kasvavan ilman uusia
toimenpiteita yli 8 miljardilla eurolla vuoteen 2031 mennessa, jolloin rahoitus

olisi 30 miljardia euroa vuodessa. Rahoitus vuonna 2023 on talousarvion mukaan
23,6 miljardia euroa. Valtiolla on erityinen vastuu varmistaa sen kohdentaman
rahoituksen riittdvyys, jonka takia alueiden taloutta seurataan ja ohjataan tarkasti.
Esimerkiksi lisdrahoitusta hakeva alue voi joutua jo ensimmaisen hakukerran myota
arviointimenettelyyn.

Rahoituksen lisdksi hyvinvointialueilla on lainanottovaltuus, joka perustuu alueen
talouden tasapainoon. Alueella on automaattisesti lupa ottaa lainaa, jos sen talous
on hyvassa kunnossa. Pdinvastoin huonossa taloustilanteessa lainanottovaltuuteen
pitaa erikseen hakea lupa. Toistaiseksi vain yksi alue on saanut automaattisesti
luvan ottaa lainaa ja muutosta on hakenut useampi hyvinvointialue. Valtioneuvosto
paatti 19.10.2023 kuuden hyvinvointialueen vuoden 2024 lainanottovaltuuden
muuttamisesta (Kanta-Hame, Pohjois-Pohjanmaa, Pohjois-Savo, Paijat-Hame,
Satakunta ja Varsinais-Suomi).

Vuoden 2022 lopussa hyvinvointialueiden lainakanta oli 4,9 miljardia euroa, joka
muodostui sairaanhoito- ja erityishuoltopiireilta siirtyneesta lainasta. Vuodelle 2023
ennakoitu lainakanta on puolestaan 6,4 miljardia euroa, jonka lisdksi investointi-
suunnitelmien perusteella myonnettya lainanottovaltuutta on jaljella 3,1 miljardia
euroa.
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Hyvinvointialueet ovat jo valmiiksi hyvin velkaantuneita, mika johtuu suurista
sairaalahankkeista, joita toteutettiin kunnissa juuri ennen uudistuksen voimaan-
tuloa. Kuviosta 35 on nahtavissa eri hyvinvointialueiden lainakantaennuste
vuodelle 2023 ja niiden eroavaisuuksia. Kuviossa lukuina kolme suurinta ja pieninta
lainakantaa ennusteen mukaan.

Kuvio 35. Hyvinvointialueiden vuoden 2023 lainakantaennuste, €

0 200000000 400000000 600000000 800 000000 1000 000000 1200 000 000
Eteld-Karjala
Etelda-Pohjanmaa
Eteld- ja Itd-Savo
Helsinki* |2 855 032
HUS* 996 187 935
[ta-Uusimaa 1 11130 065
Kainuu
Kanta-Hame
Keski-Pohjanmaa 69 800 939
Keski-Suomi
Keski-Uusimaa

Kymenlaakso
Lappi
(Lappi ja Lansi Pohja)
Lansi-Uusimaa
Pirkanmaa 538 843 783
Pohjanmaa (Vaasa)
Pohjois-Karjala
Pohjois-Pohjanmaa 920 641 027
Pohjois-Savo
Pdijat-Hame
Satakunta
Vantaa ja Kerava

Varsinais-Suomi

Lahde: valtiovarainministerio
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Hyvinvointialueiden vaikutus kuntatalouteen

Aikaisemmin pdaluvussa mainittujen muutosten lisdksi hyvinvointialueuudistus
laskee tasamaaraisesti kuntien veroprosentteja 12,64 prosenttiyksikkoa.
Samanaikaisesti vastuu sosiaali- ja terveydenhuollon seka pelastustoimen
jarjestamisesta seka niiden kustannuksista poistuu kunnilta, joka laskee kuntien
kuluja merkittavasti. Kunnat voivat paattaa itse veroprosentistaan vuodesta 2024
eteenpain.

Mahdollista riskia voivat aiheuttaa hyvinvointialueille nyt vuokrattavat kuntien
omaisuuserat. Talla hetkelld hyvinvointialueet vuokraavat kunnilta sote-kiinteistoja
kolmeksi vuodeksi ja tarvittaessa hyvinvointialue voi pidentda sopimusta vuodella.
Riskia syntyy, jos kunta ei saa myytya kiinteistdja ja ne voivat jadda tyhjilleen.
Epavarmuus kiinteistdjen kohtalosta voi johtaa lisdksi niiden kunnossapidon
laiminlyontiin. Riskialueita ovat varsinkin pienet kunnat. Kunnilla on oikeus saada
valtiolta korvausta omaisuusjarjestelyista aiheutuvista valittomista kustannuksista.

Vuoden 2023 kuntien tulokset ovat olleet poikkeuksellisen hyvia johtuen siitd, etta
tuloja tulee viiveelld vuoden 2022 korkeamman veroprosentin myota. Lopullinen
taloudenndkyma tulee siten paremmin ilmi vasta vuonna 2024. Kuntasektorin

ei arvioida aiheuttavan riskia valtiontalouteen tana vuonna, mutta pidemmalla
aikavalilla tilanne voi muuttua. Uudistuksen myota kuntien taloudet kuitenkin
pienenivat huomattavasti, jolloin myds niiden toiminnassa on joustovaraa
vahemman.

5.6 Valtionyhtioiden piilevat vastuut

Valtionyhtiot ovat osa valtion rahoitusvarallisuutta®?, mutta niiden kautta voi myos
aiheutua valtiolle taloudellisia vastuita. Tappiollisia tai vaikeuksiin ajautuneita
yrityksid voidaan paatya padomittamaan tai tukemaan avustuksin yli kriisiaikojen.
Viimeisimmat kriisit, Covid-19-pandemia seka Vendjan hyokkdyssota Ukrainaan
ovat vaikuttaneet useiden yhtididen toimintaan negatiivisesti, joukossa myos
valtionyhti6ita. Tukitoimet yhtidille ovat aina poikkeuksellisia ja vdliaikaisia toimia,
joissa my0s yhtiolla on vastuu liiketoiminnan tervehdyttamiseen. Huoltovarmuuden
kannalta tarkeat sahkoverkkoyhti6 Fingrid, kaasunsiirtoyhti¢ Gasgrid ja energia-
yhtid Gasum ovat esimerkkeja yhtitistd, joiden toimintaan energiakriisi tai
geopoliittiset kriisit voivat vaikuttaa merkittavasti ja aiheuttaa padomariskeja
valtiolle. Lisaksi yritysten kautta voi realisoitua myos muita vastuita, esimerkiksi
ympadristovahinkoja.

62 Rahoitusvarallisuudesta tarkemmin luvussa 3.
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Varsinkin strategisen intressin yhtidissa®® valtion on tarpeen tullen otettava
enemman vastuuta yhtion toiminnassa ja valtio pyrkii aktiivisesti seuraamaan
ja vaikuttamaan yhtion strategian kehitykseen. Valtio-omistajan nakdkulmasta
riskienhallinnan osalta tarkea vaikutuskanava on yhtiokokouksiin ja hallituksiin
osallistuminen.

Elokuun 2023 alussa valtiolla oli suoria omistuksia 70 yhtidssa, jotka se omistaa
kokonaan tai osittain muiden omistajien kanssa. Valtion omistamat yhtiot jaetaan
porssiyhtidihin, listaamattomiin kaupallisesti toimiviin yhtidihin seka erityistehtavia
hoitaviin yhtidihin. Omistusten arvo vuoden 2022 lopussa oli 41 miljardia euroa,
joka on 8 miljardia vdahemman kuin vuotta aikaisemmin johtuen pdaosin Venajan
hyokkayssodasta ja energiakriisista.

Venajan hyokkayssodan vaikutukset

Vendjan hyokkayssota Ukrainassa ja siita seuranneet taloudelliset
toimet, kuten pakotteet, ovat vaikuttaneet Euroopan unionin

ja Suomen talouteen. Sodan seurauksena toimitusketjut ovat
hairiintyneet, ja on nahty poikkeuksellinen tilanne energiamarkkinoilla
Vendjan pysayttaessa kaasutoimitukset Eurooppaan. Tilanne johti
sahkon hintojen voimakkaaseen nousuun talvella 2022—-2023, joka
vaikutti niin yritysten kuin kotitalouksien taloudelliseen asemaan.

Vendjan kaasutoimitusten lakkauttamisen seurauksena valtion

51 prosenttia omistama Fortumin tytaryhtio Uniper ajautui
maksuvaikeuksiin. Uniper joutui ostamaan kaasua kalliilla spot-
markkinoilta ja myymaan sita halvemmalla asiakkailleen johtuen sen
pitkista toimitussopimuksista. Ongelmien takia Uniper teki tappiota
alkuvuonna 2022 noin 12 miljardia euroa. Lopulta Fortum myi Uniper-
omistuksensa Saksan valtiolle, jolloin koko Uniper-investoinnista koitui
vajaan 6 miljardin euron tappiot Fortumille. Fortumin omistukset
Venadjalla on nyt kokonaisuudessaan kirjattu alas, vaikka teoriassa
tuotantolaitokset ovat edelleen yhtion omaisuutta.

63 Strategisessa intressissa yhtioon liittyy sijoittajaintressin lisaksi syitd, joiden vuoksi
valtion on syyta pysya toistaiseksi vahvana omistajana. Syita ovat esimerkiksi
huoltovarmuus ja turvallisuus.
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Energian hinnan nousun seurauksena valtio tuki Fortumia Solidiumin
kautta annetun siltarahoituksen avulla, joka oli suuruudeltaan 2,35
miljardia euroa. Rahoituksen avulla Fortum pyrki varmistamaan
riittavat likviditeettivarat nousevan sahkdnhinnan ja siitd johtuvien
johdannaispdrssin nousevien vakuusvaateiden takia. Fortum nosti
rahoitusta 350 miljoonaa euroa. Rahoitusjarjestely paattyi Fortumin
aloitteesta 17.3.2023.

Taman lisaksi valtio tuki suoraan kaikkia sahkoyhtidita 10 miljardin
laina- ja takausohjelmalla johdannaisten vakuustarpeiden aiheuttaman
likviditeettitarpeen kattamiseksi. Tavoitteena oli varmistaa
energiayhtididen toimintakyky ja turvata sahkomarkkinoiden toiminta.
Tuen on tarkoitus olla viimesijainen rahoitusvaihtoehto yhtidille, eika
sita ole nostettu tahan mennessa. Ohjelma on voimassa vuoden 2023
loppuun.

Energian kallistumisen mydéta tuettiin laajasti myos kuluttaja-

ja yritysasiakkaita. Sahkoyhtiot velvoitettiin lailla myontamaan
maksuaikojen pidennyksia kuluttaja- ja yritysasiakkaille. Taman
seurauksena sahkoyhtiot voivat hakea valtiontakauksia lainoille, jotka
kattavat myonnetyt maksuaikojen pidennykset (valtuus 600 miljoonaa).
Takauksia ei haettu maadraaikaan mennessa. Lisaksi kuluttajia tuettiin
automaattisen sahkoélaskuhyvityksen muodossa. Hyvitysta on maksettu
255 miljoonaa euroa varatusta 400 miljoonasta eurosta.

Poikkeuksellinen energiamarkkinatilanne aiheutti huolta myos

valtion kantaverkkoyhtio Fingrid Oyj:ssa, jossa saatosahkon hinnan
voimakkaan kasvun myo6ta markkinatoimijoiden huoli tasevastaavien
nousevista vakuusvaateista ja sen vaikutuksista sahkojarjestelman
toimivuuteen kasvoi. Fingrid viesti pyrkivdansa yhdessa viranomaisten
ja markkinatoimijoiden kanssa I6ytamaan ratkaisuja esitettyyn huoleen
ja tilanteeseen talven aikana. Valtiovarainministeri antoi Fingridille
toimiohjeen tasesahkomarkkinoiden riskien hallintaa tasevastaavien
vakuuksiin kohdistuvassa mahdollisessa likviditeettikriisissa.
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Vendjan hyokkdyssota on vaatinut myds muiden valtio-omisteisten
yhtididen tukemista. Covid-19-pandemiasta karsinyt strategisen
intressin yhtio Finnair joutui vaikeuksiin Venajan ilmatilan sulkemisen
takia, silla sen liiketoimintastrategia painottui vahvasti Aasian suuntaan.
Valtion vuonna 2020 my6ntamaa 540 miljoonan euron suuruista
takausta jatkettiin hyokkdyssodan synnyttamien vaikeuksien takia
kesakuussa 2022. Taatun lainan laina-aika on vuoteen 2025 saakka, ja
lyhennykset ovat 100 miljoonaa euroa puolen vuoden valein alkaen
kesdkuusta 2023.

Venadjan hyokkayssota Ukrainaan jatkuu, mika voi vaikuttaa myos
tulevaisuudessa erilaisten tukitoimien tarpeeseen. Talla hetkella
vanhojen tukien lisdksi ei kuitenkaan ole nakyvissa uusia. Lisaksi
energiahinnat ovat palautuneet Suomessa alhaiselle tasolle ja tilanne
sahkomarkkinoilla on rauhoittunut.

5.7 Ymparistovahinkoihin liittyvat vastuut

Ympadristovahinkojen toissijaisilla vastuujarjestelmilla varaudutaan ymparisto-
vahinkojen ja niiden uhkien torjunnasta ja hallinnasta johtuvien kustannusten
korvaamiseen ja ennallistamistoimien toteuttamiseen seka ymparistévahinkojen
korvaamiseen vahingonkarsijoille, kun aiheuttaja on maksukyvyton, tuntematon tai
tavoittamattomissa. Suomessa ndita jarjestelmia ovat nykyisin ymparistovahinko-
vakuutuslakiin (YVVL, 81/1998) perustuva pakollinen vakuutus ja Oljysuojarahasto.
Viimekatisena rahoituksena on lisaksi valtion budjettirahoitus. Jarjestelmiin kuuluu
myos valtion talousarviossa vahvistetun maararahan mukainen tukijarjestelma van-
hojen pilaantuneiden alueiden pilaantuneisuuden selvittamisen ja puhdistamisen
tukemiseksi. Lisaksi kunnat rahoittavat vanhojen pilaantuneiden maapera- ja pohja-
vesikohteiden kunnostamista.

Valtion budjetista on rahoitettu vuodesta 2013 alkaen vakavien ymparistoriskien
hallintaa ja ympariston pilaantumisen vaaratilanteiden torjuntaa kahdeksassa
eri tapauksessa. Kaikki tapaukset liittyvat yritysten talousvaikeuksiin, ja yritykset
ovat tyypillisesti menneet konkurssiin. Vuosien 2013 ja 2021 valilla rahoitusta

on myonnetty valtion talousarviosta yhteensa noin 153 miljoonaa euroa. Tasta
summasta Talvivaaran osuus on selvasti merkittavin, noin 127 miljoonaa euroa.
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Tama on osoittanut, etta nykyiset ympadristdvahinkojen toissijaiset vastuu-
jarjestelmat ja vakuudet eivat kata kaikkia tarvittavia tilanteita, eivatka toimi
parhaalla mahdollisella tavalla. Uuden Ymparistévahinkorahaston on maara
aloittaa toimintansa 1.1.2025. Sen tavoitteena on luoda nykyista kattavammat
ympdristovahinkojen toissijaiset vastuujarjestelmat siten, etta toiminnanharjoitta-
jien ymparistovelvoitteet tulevat hoidetuksi mahdollisimman pitkalle ilman valtion
valiintuloa.
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6 EU-jasenyyteen liittyvat vastuut

e Suomen merkittavimmat EU-vastuut liittyvat rahoituskehyksen
maksuosuuksien liséksi euroalueen vakausvalineisiin seka Covid-19-
pandemian aikaisiin toimenpiteisiin. Lisaksi EU:n tuki Ukrainalle on
kasvattanut Suomen takausvastuita vuoden 2022 aikana.

e EU:n kasvavat menotarpeet voivat aiheuttaa nousupaineita myds
jatkossa esimerkiksi elpymisvalineen lainaosuuden lyhentdmisen
seka Ukrainan rahoittamisen myo6ta, joka voi heijastua myds Suomen
vastuisiin.

Suomen EU-jasenyyteen liittyvat kokonaisvastuut sisaltaen takaus- ja takuuvastuut
olivat vuoden 2022 lopussa yhteensa noin 41,1 miljardia euroa (Taulukko 3). EU:n
kriisiratkaisuun, tukeen ja rahoituksen kohdentamiseen kaytettavien rahoitus-
vdlineiden maara on kasvanut viimeisen vuosikymmenen aikana eri kriisien
seurauksena. Viime vuosina EU:n rahoitusvalineisiin liittyvat takausvastuut ovat
nousseet merkittavdsti muun muassa pandemian aikaisten tukivalineiden vuoksi,
joiden lisaksi my6s Suomen maksuvastuut EU:n monivuotisen rahoituskehyksen
rahoituksesta ovat nousseet. Lisaksi vuoden 2022 aikana Suomi yhdessa muiden
EU-maiden kanssa on taannut Ukrainan tukeen liittyvia lainaohjelmia ja Ukrainan
tukeminen voi myds tulevaisuudessa kasvattaa Suomen EU-vastuita.

Taman luvun tarkoituksena on avata keskeisimpia EU-liitannaisia vastuita ja niihin
liittyvia riskeja Suomen julkisen talouden kannalta. Suurimmat erat muodostavat
EU:n monivuotisen rahoituskehyksen (2021-2027) jasenvaltio-osuus, Euroopan
vakausmekanismi (EVM) ja Euroopan rahoitusvakausvalineen (ERVV) takaus-

ja takuuvastuut seka Covid-19-pandemian aikana tehtyjen ainutkertaisten

EU:n rahoitusvalineiden vastuut. Lisaksi Suomella on maksu- ja takausvastuita
EU-budjetin ulkopuolisissa rahastoissa ja rahoituslaitoksissa, kuten Euroopan
investointipankissa (EIP), sen valiaikaisessa Covid-19-takuurahastossa ja Euroopan
rauhanrahastossa (EPF). Eri rahoitusvalineet eroavat toisistaan merkittavasti
maksuehtojen ja vdlineiden voimassaoloaikojen suhteen.
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Taulukko 3. Valtion merkittavimmat EU-liitannaiset suorat vastuut, padomavastuut seka
takaus- ja takuuvastuut, mrd. €

Vastuut 2022 Huomioitavaa
lopussa

Suorat tulevat vastuut

EU:n monivuotinen rahoituskehys 11,7 mrd. € EU-jasenmaksuja maksettu 5 mrd.

2021-2007 € vuosina 2021—202?. Suomen )
kokonaisvastuu rahoituskehyksesta
noin 16,7 mrd. €.

EU:n elpymisvdlineen avustusosuus 7.2mrd. € Arvioidut maksut vuosina
20282058, ei sisalla
korkokustannuksia.

Euroopan rauhanrahasto (EPF) 0,09 mrd. € Suomen kokonaisvastuu 0,1 mrd.
€, josta 13,9 milj. € maksettu
vuosina 2021-2022. EU-budjetin
ulkopuolinen rahasto.

Padomavastuut

Euroopan vakausmekanismi 11,12 mrd. € Suomen vaadittaessa

(EVM) maksettava pddoma. Vastuiden
enimmadismadra 12,55 mrd. €, josta
1,43 mrd. € maksettu.

Euroopan investointipankki (EIP) 3,4mrd. € Suomen vaadittaessa maksettava
padoma.

Takaus- ja takuuvastuut

Euroopan rahoitusvakausvaline 6,72 mrd. € Suomen takausvastuu.

(ERVV)

SURE-tukivaline 0,43 mrd. € Suomen takausvastuu.

EIP:n Covid-19-takuurahasto 0,3mrd. € Suomen takuuvastuu.

Ukrainan MFA-ohjelmat (2022) 0,06 mrd. € Suomen takausvastuu Ukrainalle
vuonna 2022 myénnetyista MFA-
lainoista.

Vastuut yhteensa 41,1 mrd. €

Lahde: valtiovarainministerio
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6.1 EU:n monivuotinen rahoituskehys

Suomen maksuosuus EU:n monivuotisesta rahoituskehyksesta vuosina 2021-2027
on noin 16,7 miljardia euroa. Tdma vastuu on omien varojen paatoksessa maaritelty
enimmadisvastuu, joka on sovittu rahoituskehysten neuvotteluiden yhteydessa
muiden EU-maiden kanssa. Inflaatio huomioon otettuna Suomen EU-maksut ovat
keskimadrin 2,6 miljardia euroa vuodessa. Maksuosuuteen vaikuttavat ensisijaisesti
rahoituskehyksen koko seka Suomen bruttokansantulo (BKTL)-osuuden kasvu
suhteessa muiden jasenvaltioiden BKTL:n kasvuun. Suomen BKTL-osuus on arviolta
1,7 prosenttia rahoituskehyksen kokonaismaarasta. Teoriassa, jos yksi tai useampi
jasenvaltio jattaisi hoitamatta BKTL-osuuksiin perustuvia vastuitaan, Suomen vastuu
voisi tilapdisesti nousta kattaakseen tarvittavat takausvastuut, kunnes laiminlyéneet
jasenvaltiot kykenevat kantamaan vastuunsa. EU-maksujen laiminlyonteja ei
historian aikana kuitenkaan ole tdhdan mennessa tapahtunut.

EU:n monivuotisen rahoituskehyksen vilitarkastelu vuosille 2024-2027 aloitettiin
kesakuussa 2023 komission annettua sitd koskevan ehdotuksen. Ehdotuksen
mukaan EU:n menot kasvaisivat nykyisesta rahoituskehyksen tasosta paaasiassa
Ukrainan tukitarpeiden seka elpymisvalineen kasvaneiden korkomenojen
kattamiseksi. Valtiovarainministerio arvioi, etta ehdotus nostaisi toteutuessaan
Suomen EU-maksuja kokonaisuudessaan noin 1,1 miljardilla eurolla vuosina
2024-2027.

Lisaksi EU:n kasvavat menotarpeet voivat aiheuttaa nousupaineita myds tulevaan
2028-2035 rahoituskehykseen sen nykytasolta. Esimerkiksi Covid-19-kriisin
seurauksena luodun elpymisvalineen avustuspuolen lainojen lyhentaminen
vuodesta 2028 alkaen tulee lisédamaan EU-budjetin menoja, joka voi heijastua myos
Suomen vastuisiin.

EU:n monivuotiseen rahoituskehykseen liittyy myos ehdollisia vastuita, jotka
voidaan jakaa EU- budjetista katettaviin vastuisiin ja budjetista varaamattomiin
vastuisiin®, Molempien vastuiden osalta Suomen osuus rajautuu sen BKTL-osuuden
mukaisesti.

64 Komission kertomus Euroopan Parlamentille ja Neuvostolle rahoitusvalineista,
talousarviotakuista, rahoitusavusta ja ehdollisista veloista, tilanne 31.
joulukuuta 2022: https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/
d65b1049-7256-11ee-9220-01aa75ed71a1/
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Varatuille ehdollisille vastuille on maaritetty EU-budjetin sisalla luottotappio-
varauksia, joissa on huomioitu rahoitusinstrumenttien odotetut tappiot seka
riittava turvamarginaali. Varat on talletettu tappioiden kattamisen varalle EU:n
yhteiseen varainhoitorahastoon (CPF/common provisioning fund) rahoitus-
instrumenttikohtaisesti, jolloin se pitaa sisalladn ehdollisten vastuiden luotto-
tappioriskin. Nama ehdolliset vastuut olivat vuoden 2022 lopussa noin 105,9
miljardia euroa, josta suurimmat vastuut muodostavat Euroopan strategisten
investointien rahasto (ESIR), Euroopan kestavan kehityksen rahasto (EKKR ja EKKR+),
InvestEU seka EU:n ulkoiset luotonantovaltuudet (ELM/External Lending Mandate).
Varattujen ehdollisten vastuiden maara kasvoi vuoden 2021 lopulta yli 45 miljardilla
eurolla, jota selittdd Euroopan kestavan kehityksen rahasto plussan seka InvestEU-
ohjelman takaukset.

EU-budjetin varaamattomista vastuista suurimmat ovat maksutaselainat euro-
alueen ulkopuolisille EU-maille (BoP/Balance of Payments), Euratom-lainat,
Euroopan rahoitusvakausmekanismi (ERVM) sekd Covid-19-pandemian aikaisen
SURE-tukivalineen ja EU:n elpymisvalineen lainaosuudet. Vuoden 2022 lopussa
EU-budjetin ulkopuoliset ehdolliset vastuut olivat noin 204,1 miljardia euroa,
jossa on tapahtunut merkittavaa kasvua vuoden 2021 lopun 163 miljardista
eurosta. Kasvua selittaa padasiassa EU:n elpymisvalineen uudet lainat, Ukrainan
makrotaloudellinen rahoitusapu seka uudet SURE-lainat. Tulevien vuosien aikana
lainamadara tulee nousemaan nykyisesta merkittavasti elpymisvalineen kayton
myota.

6.2 EU:n tukitoimenpiteet ja -vdlineet

Euroopan vakausmekanismi EVM ja Euroopan rahoitusvakausvaline ERVV

EU-vastuisiin liittyen Suomelle suurimman vaadittaessa maksettavan padoma-
vastuun muodostaa euroalueen jasenvaltioiden vuonna 2012 perustama pysyva
tukimekanismi Euroopan vakausmekanismi (EVM), joka tarjoaa rahoitusapua
talousvaikeuksissa oleville jasenmaille. Suomen vastuiden ehdoton enimmdismaara
on 12,55 miljardia euroa, josta 1,43 miljardia euroa on jo maksettu EVM:n omaksi
pdadomaksi. EVM voi vaatia Suomea maksamaan paaomaa enimmillaan 11,12
miljardia euroa EVM:n tappioiden kattamiseksi tai sen maksukyvyttomyyden
valttamiseksi. EVM:n enimmaislainanantokyky on 500 miljardia euroa, josta oli
joulukuun 2022 lopussa kaytdssa 86,2 miljardia euroa. Suomen laskennallinen
osuus kaytetysta lainakapasiteetista on noin 1,6 miljardia euroa.
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Euroopan rahoitusvakausvaline ERVV perustettiin vuonna 2010 ja se toimi euro-
alueen vidliaikaisena kriisinhallintavalineena EVM:n toiminnan kdynnistamiseen
asti. Euroalueen jasenvaltiot takaavat ERVV:n varainhankinnan, jonka enimmais-
maara on 2012 hyvaksytyn varainhankintaohjelman mukaan 241 miljardia euroa.
Uusia ohjelmia ei ole voinut myontaa vuoden 2013 jdlkeen. Taattava summa
nettokorkoineen on noin 219,8 miljardia euroa, josta Suomen osuus korkoineen
ja ylitakauksineen oli vuoden 2022 lopussa noin 6,72 miljardia euroa. Euromaiden
antamat takaukset kohdistuvat ERVV:n varainhankintaan rahoitusmarkkinoilta ja
sen kykyyn suoriutua ulkoisista maksuvelvoitteistaan, eivat rahoitustukiohjelmissa
annettuihin lainoihin.

Suomen valtio on saanut Kreikan toisen ohjelman ja Espanjan ohjelman osalta
vakuudet, joiden maarat perustuvat ERVV:n tai EVM:n myodntamien lainojen maariin.
Vakuusjarjestelyt turvaavat Suomen valtion saamisia ja korvaavat Kreikasta tai
Espanjasta johtuvista syista toteutuneita tappioita. Kreikkalaisilta pankeilta saadun
vakuuden markkina-arvo oli joulukuun 2022 lopussa noin 882,9 miljoonaa euroa.
Espanjan ohjelman vakuuksien markkina-arvo oli vuoden lopussa noin 284,2
miljoonaa euroa.®

EVM:n ja ERVV:n kokonaisvastuiden suuren maaran ja pitkaaikaisuuden vuoksi
euroalueen jasenvaltioiden takaus- ja pddomavastuut on katsottu olevan valtion-
taloudellisesti merkittavia. EVM:n maksamien tukien viimeiset lainaerat eraanty-
vat vuonna 2060 ja viimeiset ERVV-lainat erdantyvat vuonna 2070. Pitkat laina-ajat
vahentavat takaisinmaksuun kohdistuvaa kokonaisriskia, mutta kaantépuolena
on euroalueiden valtioiden pitkdaikaiset takaus- ja padomavastuut. Mahdolliset
padomatappiot eivat siis realisoituisi kertaluonteisesti vaan maksukyvyttomyys-
riskit ovat hajautettu pitkalle ajanjaksolle, eikda Suomen vastuiden enimmaismaa-
ran laukeaminen kerralla olisi todennakdista. Lisaksi euroalueen jasenvaltioiden
pdadomariskia rajaa EVM:n etuoikeutetun velkojan asema heti Kansainvalisen
valuuttarahasto IMF:n jalkeen, paatoksenteon yksimielisyysperiaate seka lainojen
tiukka ehdollisuus. ERVV-lainoihin kohdistuvaa riskia lisaa toisaalta etuoikeutetun
velkoja-aseman puuttuminen. ERVV:IIa on kdytossddn vain kassapuskuri eika kay-
tannodssa lainkaan omaa padomaa. Lisaksi ERVV-lainojen maakohtainen keskittyma-
riski on suurempi, joten varainhankinnan hairididen mahdollisuus on suurempi
esimerkiksi lainaa saaneiden maiden joutuessa maksukyvyttdmyystilanteisiin.

65 Suomion muiden euromaiden tavoin myodntanyt Kreikalle myds kahdenvalista lainaa.
Suomella on nimellisarvoisesti Kreikalta lainasaamisia noin 850 miljoonaa euroa.
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Seka ERVV ettda EVM hakevat rahoituksen markkinoilta ja lainaavat sen edelleen
rahoituksellista tukea tarvitseville jasenmaille. Jos ERVV-ohjelman kautta rahoitus-
tukea saanut valtio ei kykene suoriutumaan velvoitteistaan, vaadittaisiin Suomea
maksamaan ERVV:lle takausosuutensa mukaisesti, jotta ERVV voisi maksaa
sitoumuksensa omille velkojilleen. EVM taas toimii ensisijaisesti sille maksetun
padoman turvin. EVM:n mahdolliset tappiot katettaisiin ensisijaisesti sen vara-
rahastosta ja toissijaisesti sen omalla padaomalla. Vararahaston koko oli vuoden
2022 lopussa noin 3,2 miljardia euroa. Vaadittaessa maksettava padgomavastuu
tulisi Suomen maksettavaksi vain, jos EVM:n oma paaoma ei riittaisi tappioiden
kattamiseen.

Covid-19-pandemian aikaiset toimenpiteet

EU:n talouden toipumiseksi Covid-19-pandemiasta sovittu poikkeuksellinen ja
valiaikainen 806,9 miljardin euron suuruinen EU:n elpymisvaline (NextGeneratio-
nEU)® muodostuu avustusmuotoisesta tuesta (421,1 miljardia euroa) seka laina-
muotoisesta osuudesta (385,8 miljardia euroa). Avustusmuotoinen tuki maksetaan
EU-budjettiin ja lainamuotoinen katetaan jasenvaltioiden takauksilla. Suomen mak-
suosuus avustusmuotoisesta tuesta on noin 7,2 miljardia euroa ja laskennallinen
enimmaisvastuu lainamuotoisesta osuudesta on noin 6,6 miljardia euroa. Takaus-
vastuu realisoituisi maksettavaksi ainoastaan silloin, jos elpymisvalineen kautta
lainaa saanut jasenvaltio ei kykenisi maksamaan lainaansa takaisin tai pystyisi suo-
riutumaan takausvastuustaan. Lainamuotoisen osuuden todellinen kokonaisvastuu
tulee kuitenkin riippumaan siita, kayttavatko EU-jasenvaltiot kaikki saatavilla olevat
lainat elpymis- ja palautumissuunnitelmissaan (RRP)’.

Suomen 7,2 miljardin euron maksuosuus avustusmuotoisesta tuesta tulee
maksettavaksi koroilla lisattyna vuosien 2028-2058 aikana. Valtiovarainministerion
arvion mukaan Suomen vuosittaiset EU-maksut kasvavat noin 230-540 miljoonalla
eurolla lisattyna korkokuluilla riippuen takaisinmaksuaikataulusta. Todelliseen
vastuuseen liittyy kuitenkin merkittavia epavarmuuksia erityisesti korkotason
kehityksen vuoksi. Lisaksi lainojen takaisinmaksua voidaan rahoittaa EU:n
mahdollisilla uusilla omilla varoilla eli tulonlahteilld, jolloin Suomenkin maksut
nousisivat ennakoitua vahemman. Korkokustannukset katetaan vuoteen 2028
saakka EU-budjetista.

66 Elpymisvdline jakaantuu seitsemdaan ohjelmaan, joista elpymis- ja palautumistukivadline
(RRF) on kooltaan suurin, yhteensa 723,8 miljardia euroa avustuksina ja lainoina.

67 Euroopan komission mukaan lainojen hakemisen 31.8.2023 maardaikaan mennessa
lainahakemuksia oli tehty 292,6 mrd. euron edesta. Taten 93 mrd. euroa saatavilla
olleesta lainamaarasta jai hakematta. https://commission.europa.eu/system/
files/2023-09/01092023-Final-overview-of-MS-loan-requests-under-the-RRF_en.pdf
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Covid-19-pandemian aikana tehtyihin toimenpiteisiin kuuluu my6s 100 miljardin
euron SURE-tukivaline®, jonka kautta EU tarjosi lainaa jasenvaltioille edullisilla
ehdoilla ty6ttdmyysriskien vahentamiseksi. Yhteensa 19 jasenvaltiota otti

lainaa yhteensa 98,4 miljardin euron edesta tukivalineen puitteissa vuosien
2020-2022 aikana. SURE:n kokonaisrahoituksesta 25 prosenttia katetaan jasen-
valtioiden takauksilla, josta Suomen enimmaistakausvastuu on 432 miljoonaa
euroa. Jasenvaltioiden takausten lisdaksi EU:n rahoituskehysta kaytetaan SURE-
lainojen vakuutena 75 prosentin osuudella myonnetyista lainosta, joista

Suomen laskennallinen enimmadisvastuu rajautuu sen BKTL-osuuden mukaan.
Takausvelvollisilta voidaan vaatia ylimaaraisia maksusuorituksia valittdmasti
yhteenlaskettuun enimmaismaaraan saakka, mikali jokin tai useampi jasenvaltio ei
pystyisi suoriutumaan velvoitteistaan. Lainat on tarkoitus maksaa takaisin vuoteen
2050 mennessa.

EU-budjetin ulkopuoliset rahastot ja erityisvalineet

Euroopan investointipankin osalta Suomen vastuu on 3,4 miljardin euron
vaadittaessa maksettava padomaosuus. Lisaksi Suomen takuuvastuu EIP:n
yhteyteen luodussa vdliaikaisessa 25 miljardin euron Covid-19-takuurahastossa on
noin 0,3 miljardia euroa.

EU-budjetin ulkopuolisista erityisvalineista kooltaan merkittavin on maalis-
kuussa 2021 perustettu Euroopan rauhanrahasto®, josta rahoitetaan EU:n
yhteisen ulko- ja turvallisuuspolitiikan alaisia toimia, joilla on sotilaallista tai
puolustuksellista merkitysta. Rauhanrahastosta rahoitetaan EU:n sotilaallisten
kriisinhallintaoperaatioiden yhteisia kustannuksia seka avustustoimenpiteita,
joilla tuetaan kolmansien valtioiden seka alueellisten ja kansainvalisten jarjestojen
sotilaallisiin ja puolustusasioihin liittyvia valmiuksia tai niiden johtamien
rauhantukioperaatioiden sotilaallisia nakdkohtia.

Euroopan rauhanrahaston rahoituksen sovittu enimmaismaara on talla hetkella

yli 12 miljardia euroa. Alkuperdinen enimmadismaara kaudella 2021-2027 oli 5,69
miljardia euroa, mutta maaraa on kasvatettu padasiassa Ukrainan tukemiseksi
kahteen otteeseen ensin 2,29 miljardilla ja sitten 3,5 miljardilla eurolla vuoden 2023
aikana.

68 The temporary Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency (SURE)
69 European Peace Facility, EPF; neuvoston paatds 2021/509/YUTP
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Rahasto rahoitetaan jasenvaltioiden maksuosuuksilla BKTL-jakoperusteen
mukaisesti. Suomen vuosittaista maksuosuutta ei voida tarkkaan ennakoida, silla
se riippuu EU:n sotilaallisten kriisinhallintaoperaatioiden toteutuneista yhteisista
kustannuksista, rahastosta toteutettavien avustustoimenpiteiden suuruudesta seka
vuosittain kaytdssa olevasta jasenmaakohtaisesta BKTL-osuudesta. Kevaalla 2023
sovittiin rahaston kasvattamisesta, jonka my6ta Suomen maksuosuus kasvoi 210
miljoonaan euroon kaudella 2021-2027.

InvestEU -rahoitusohjelma on EU-komission kdynnistama hanke, jonka tavoitteena
on kaynnistaa Euroopassa investointeja yhteensa 372 miljardin euron arvosta
vuoden 2027 loppuun mennessa. Ohjelmaa toteuttavat yhteistydssa komission
kanssa Euroopan Investointipankkiryhma seka kansalliset rahoituslaitokset. Suomen
valtio on neuvotellut komission kanssa jasenvaltio kohtaisesta takausohjelmasta
kestavyystakuu-rahoitusvalineeseen (Sustainability guarantee), jonka suuruus

olisi noin 700 miljoonaa euroa. Valtioneuvosto hyvaksyi syyskuussa 2022 vuoden
2022 toisen lisatalousarvion valtuuttamana Euroopan Investointirahastolle
annettavan 8,7 miljoonan euron back-to-back-takauksen, joka on osa InvestEU-
rahoitusjarjestelya, jolla Suomen valtion rahallisella sijoituksella mahdollistetaan
Euroopan Investointirahaston takauksien antamista pankkien vihreaa siirtymaa

ja energiaratkaisuja koskevaan luotonantoon. Back-to-back -valtiontakauksella
(8,7 miljoonaa) varaudutaan Euroopan Investointirahaston takaamien investointi-
lainojen luottotappioiden korvaamiseen silta osin kuin niita ei saada korvattua
Suomen lainaohjelman vakuudeksi tallettamasta 91,3 miljoonan euron
kateisosuudesta.

EU:n makrotaloudellinen rahoitusapu (MFA)

EU:n makrotaloudellinen rahoitusapu (MFA) on unionin ulkopuolisille maille
kohdistettava rahoitusinstrumentti, jonka tavoitteena on tukea vakavista
maksutaseongelmista kdrsivia EU:n naapurimaita vastaamaan ulkoisista
rahoitustarpeistaan ja tukea talouspoliittisten uudistusten taytantéonpanoa
vastaanottajamaissa. Makrotaloudellisten tukien kokonaismaarasta, laina-ajasta
sekd ehdoista paatetaan tapauskohtaisesti ja avun saaminen sidotaan IMF:n
kanssa sovittaviin talouden rakenneuudistuksiin. Makrotaloudellinen rahoitusapu
myonnetaan yleensa keskipitkind lainoina ja voi joissain tapauksissa sisaltada myds
avustusosuuden. Lainat taataan unionin budjettivaroista ja mahdolliset tappiot
katetaan EU-budjettiin korvamerkitysta takuurahastosta (CPF). My&s avustus-
osuudet maksetaan unionin budjetista.
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EU on tukenut myo6s Ukrainaa MFA-ohjelman puitteissa tavanomaisesti jo ennen
sodan syttymistad ja sen syttymisen jdlkeen erilaisin erityisjarjestelyin. Vuosien 2014-
2021 aikana EU on antanut Ukrainalle erilaista rahoitusapua yhteensa noin 7,8
miljardin euron arvosta. Vuoden 2022 alussa ennen Vendjan hyokkaysta toteutettiin
1,2 miljardin euron makrotaloudellinen lainaohjelma, jonka tarkoituksena oli tukea
maan ulkoista rahoitusvajetta. Rahoitusohjelma rahoitettiin unionin lainanotolla
EU:n rahoituskehyksen lilkkkumavaran puitteissa ja laina-ajaksi sovittiin 15 vuotta.

Vuoden 2022 aikana ndiden EU:n rahoituskehykseen liittyvien vastuiden lisaksi
Ukraina-vastuita on taattu myos jasenvaltioiden toimesta. Vendjan Ukrainaan
hyokkaamisen jalkeen EU on tukenut Ukrainaa kolmella poikkeuksellisella MFA-
ohjelmalla, joiden tavoitteena on ollut tukea Ukrainan valitonta selviytymiskykya ja
kattaa Ukrainan valtion budjettialijaamaa. Ohjelmien kokonaisarvo vuosina 2022-
2023 on yhteensa 24 miljardia euroa ja lainat on jarjestelty tavallista pidemmilla
maksuajoilla seka edullisilla lainaehdoilla. Poikkeuksellisesti my6s korkokulut seka
hallinnointimaksut rahoitetaan EU:n talousarviosta. Tavanomaisista MFA-ohjelmista
poiketen rahoitusavun luottotappiovarausta EU:n talousarvion liikkumavarassa
kasvatettiin tavallisesta 9 prosentista 70 prosenttiin johtuen merkittavista riskeista
sotaa kdyvan maan tukemisessa. 70 prosentin takaus muodostuu EU:n talousarvion
9 prosentin varauksesta seka tarvittaessa tdydennettavilla jasenvaltioiden
takauksista, joilla luottotappioita katetaan enimmilladn 61 prosentilla lainojen
arvosta. Suomen kansallinen takausvastuu Ukrainan MFA-ohjelmien lainoista on
noin 64 miljoonaa euroa.

Unionin makrotaloudelliseen tukeen liittyy tavanomaista selkedsti huomattavam-
mat riskit siitd, etta myos jasenvaltioiden takausvastuut voivat realisoitua. Laina-
ohjelmien luottotappiot katettaisiin ensisijaisesti EU:n yhteisen vararahaston
kaytettavissa olevasta varauksesta ja vasta sen jalkeen jasenvaltioiden takauksilla.
Jos jokin toinen jasenvaltioista laiminloisi takausvastuunsa, vajaus katetaan EU:n
talousarvion sisdisilla siirroilla. Talldin Suomen maksuosuus EU-budjetista voisi
kuitenkin nousta, jos maksunsa laiminlydnyt jasenvaltio ei kykenisi vastaamaan
velvoitteistaan. Takauksen kohteena olevien lainojen maturiteetti on jopa 25 vuotta,
jonka myo6ta Ukrainan kyky maksaa takaisin lainansa on todennakodisempaa ja
jasenvaltioilta vaadittavien takauksien laukeaminen on epatodennakdisempaa.
Pitka laina-aika ja siten my0s takausten pitka voimassaoloaika kuitenkin sisaltaa
vaikeasti arvioitavia riskeja tulevaisuuden kehityksesta.
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Kuvio 36. Valtion EU-liitannadiset padoma-, takaus- ja takuuvastuut vuoden lopussa,
mrd. €
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7  Stressiskenaario

Akillisen suhdannetilanteen heikkenemisen vaikutuksia julkiselle taloudelle
arvioidaan raportissa julkisen talouden stressitestilla. Testissa kuvataan skenaarion
avulla suhdanteen heikkenemisen ja ehdollisten vastuiden laukeamisen vaikutuksia
julkisen talouden tuloihin, menoihin, rahoitusasemaan ja velkaantumiseen. Lisdksi
skenaariossa tarkastellaan vaikutuksia valtion varoihin ja nettovelkaan. Stressi-
skenaarion mukainen kehitys ei ole ennuste. Skenaarion tarkoituksena on kuvata
vakavan taloudellisen ja rahoitusmarkkinoiden hairion mahdollisia vaikutuksia
julkiseen talouteen.

Stressitestin kuvaus ja oletukset™

Stressitestin skenaariossa havainnollistetaan tilannetta, missa Vendjan hyokkays-
sota Ukrainaan johtaa laajamittaiseen geopoliittiseen polarisoitumiseen. Polari-
soitumisen seurauksena globaaleihin tuotantoketjuihin kohdistuu hairioita ja
olemassa olevat tuotannon pullonkaulat pahenevat entisestaan. Logistiikka-
ongelmat yleistyvat ja maailmantalous heikkenee yleisesti. Kaiken kaikkiaan edella
mainitut talouden hairiot johtavat etenkin hintojen ja tuotantokustannusten
kasvuun.

Skenaariossa oletetaan, etta nopeasti kasvava inflaatio johtaa kotitalouksien
reaaliansioiden pienentymiseen, mika heikentaa yksityisen sektorin kulutusta.
Yritykset pienentdvat investointejaan kustannusten nousun ja heikentyneen
kysynnan seurauksena. Yritysten mukautuminen heikentyneeseen kysyntdan ja
voittojen pienentymiseen johtaa ty6ttomyyden kasvuun, mika edelleen heikentaa
yksityista kysyntaa. Myos epavarmuus talouden tulevasta kehityksesta kasvaa.

Hintojen nousun ja reaaliansioiden pienentymisen seurauksena vaaditaan
suurempia palkan korotuksia. Ansiotason nousu synnyttaa hinta-palkka-kierteen,
mika tekee korkeasta inflaatiosta pidempiaikaisen ilmion. Se johtaa kysynnan ja
investointien laskuun usean vuoden ajan. Samalla ty6ttomyys kasvaa edelleen.

70 Skenaario mukailee Euroopan pankkiviranomaisen (European Banking Authority)
vuoden 2023 stressitestid (European Banking Authority, 2023).
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Inflaation ja inflaatio-odotusten kasvun seurauksena Euroopan keskuspankin
oletetaan kiristavan rahapolitiikkaansa ja markkinakorkojen oletetaan nousevan.
Rahoitusmarkkinoilla epavarmuus kasvaa ja varallisuushinnat putoavat.

Skenaariossa talous supistuu huomattavasti vuosina 2024—2025.Vuonna 2026
palataan jalleen matalaan kasvuun (ks. Kuvio 37), mutta kasvu jaa vaimeammaksi
kuin perusuralla. Kumulatiivisesti talous supistuu 8 prosenttia verrattuna perus-
uraan. Esimerkiksi Covid-19-kriisiin verrattuna, skenaariossa talouden taantuma on
pitkdaikaisempi ja syvempi. Skenaariossa kuluttajahinnat nousevat kumulatiivisesti
1,8 prosenttia perusuraa nopeammin ja ansiotaso 1,6 prosenttia nopeammin.
Tyottdmyysaste nousee 9,6 prosenttiin vuonna 2026 eli 3 prosenttiyksikkoa perus-
uraa korkeammaksi. Taulukko 4 havainnollistaa keskeisten muuttujien kehitysta
perusuralla ja skenaariossa.

Kuvio 37. Bruttokansantuotteen kasvu perusuralla ja stressiskenaariossa

AV NIV

2005 2007 2011 2015 2017 201 021 202

o N OB~ O

= Skenaario = Perusura

Lahde: valtiovarainministerio
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Taulukko 4. Perusuran ja riskiskenaarion muuttujia

Perusura Skenaario Erotus

2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026

BKT maard, muutos % 1,2 1,8 1,7 1,9 2,7 1,2 3,1 -4,4 -0,5
BKT hinta, muutos % 2,2 2.3 2,5 3,7 1,5 3,5 1,5 -0,7 11

Yksityinen kulutus maara,

muutos % 10 18 2,0 1,8 09 2,6 -2,8 -0,9 0,6

Yksityinen kulutus hinta,

muutos % 20 19 2,0 35 11 3,0 1,5 -0,7 11

Kuluttajahintaindeksi, 22 17 20 37 10 31 15 07 "

muutos %

Ansiotasoindeksi, muutos % 35 33 3,0 3,6 3,8 4,0 01 0,5 1,0
Palkkasumma, muutos % 3,7 4,0 3,6 2,1 2,0 5,6 -1,6 2,0 2,0
Toimintaylijaama, muutos % 3,2 41 4] 1,7 -1,1 4,7 -1,6 -5,2 0,6
Tyottomyysaste, % 7,2 7,0 6,6 8,8 109 9,6 1,6 39 3,0
Obligaatiokorko (10v.), % 32 3.2 32 53 50 48 2,2 18 1,6
Porssikurssit, vuosimuutos % 553 484 43,4

Lahde: valtiovarainministerio

Skenaarion vaikutukset julkiseen talouteen

Julkisen talouden reagointia skenaarion mukaiseen talouskehitykseen arvioidaan
julkisen talouden skenaariomallin’' avulla. Skenaariossa ei oleteta tehtavan
finanssipoliittisia paatoksia, vaan tulot ja menot muuttuvat makrotaloudellisten
muutosten mukaan ja automaattiset vakauttajat toimivat vapaasti.

Talouskasvun supistuminen vahentda etenkin valtion verotuloja. Palkkasumman
supistuminen vahentaa valtion tuloveroja ja yritysten kannattavuuden (toiminta-
ylijaaman) heikkeneminen pienentda yhteiséverojen tuottoa. Yksityisen kulutuksen
supistuminen johtaa puolestaan arvonlisaverotuottojen heikkenemiseen. Hintojen,

71 Julkisen talouden skenaariomalli on valtiovarainministerion kansantalousosastolla
kehitetty julkisen talouden ennustemalli.
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ansiotason ja tyottomyysasteen nopea nousu puolestaan lisaa julkisen talouden
kuluja. Etenkin sosiaaliturvarahastojen maksamat sosiaalietuudet ja julkisyhteis6jen
kulutusmenot (Iahinna palkansaajakorvaukset ja valituotekaytto) reagoivat hintojen
ja ansiotason kasvuun. Lisaksi tyottdmien maaran kasvaminen lisaa etuusmenoja,
jotka kasvavat myos indeksitarkistusten seurauksena. Korkojen nousulla ja porssi-
kurssien laskulla on edelleen suuri vaikutus ty6eldkerahastojen tuottoihin. Korkojen
nousi lisdd myos julkisen velan kustannuksia.

Taulukko 5. Julkisyhteisdjen tunnuslukuja suhteessa bruttokansantuotteeseen
perusuralla ja skenaariossa

Perusura Skenaario Erotus
2024 2025 2026 | 2024 2025 2026 @ 2024 2025 2026
Julkisyhteis6jen

(sulautetut) tulot, 51,4% 513% 50,8% 506% 519% 520% -09% 06% 12%
suhteessa BKT:hen, %

Julkisyhteisdjen

(sulautetut) menot, 547% 547% 538% 566% 606% 593% 19% 59% 55%
suhteessa BKT:hen, %

Julkisyhteisdjen

rahoitusasema, 33% 34% -30% -60% -87% -713% -27% -53% -43%

suhteessa BKT:hen, %

Julkisyhteisdjen velka,

suhteessa BKThen. % 768% 789% 804% 794% 892% 928% 26% 103% 124%

Lahde: valtiovarainministerio

Stressiskenaarion mukainen talouskehitys heikentaisi julkisen talouden
rahoitusasemaa rajusti (kts. kuvio 39). Alijaama heikkenisi erityisesti valtiolla,

jonka menot kasvaisivat ja tulot supistuisivat. Vuonna 2024 valtionhallinnon
alijddama olisi noin 3,5 miljardia euroa suurempi kuin perusuralla. Vuonna 2025
alijadma olisi jo lahes 8,6 miljardia euroa suurempi ja vuonna 2026 noin 7,5

miljardia euroa perusuraa suurempi. Myos kuntasektorin ja hyvinvointialueiden
rahoitusasema heikkenee skenaariossa verrattuna perusuraan, mutta huomattavasti
maltillisemmin kuin valtiolla.
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Skenaarion mukainen talouskehitys heikentaisi myos sosiaaliturvarahastojen
rahoitusasemaa. Sosiaaliturvarahastojen kerdamat sosiaaliturvamaksut pienenevat
ja toisaalta rahastojen maksamat sosiaalietuudet ja -avustukset kasvavat
huomattavasti skenaariossa verrattuna perusuraan. Tarkastelujakson lopulla
sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema olisi noin 4 miljardia euroa heikompi kuin
perusuralla.

Skenaariossa julkisen sektorin (sulautetut) tulot supistuvat vajaat 5 miljardia vuonna
2024, reilut 8 miljardia euroa vuonna 2025 ja noin 6 miljardia euroa vuonna 2026
verrattuna perusuraan. Tulojen heikkeneminen on pdaasiassa seurausta omaisuus-
tulojen ja verotulojen supistumisesta. Vuonna 2026 julkisyhteisdjen saamat
omaisuustulot ovat 3 miljardia euroa ja sosiaaliturvamaksut noin 0,6 miljardia

euroa perusuraa pienempia. Saadut valittdmat verot puolestaan supistuvat noin

2,5 miljardia euroa vuonna 2026 verrattuna perusuraan. Valittdmat verot supistuvat
pddasiassa tuloverojen tuoton romahtamisen seurauksena. My6s saadut tuotannon
ja tuonnin verot supistuvat skenaariossa verrattuna perusuraan.

Julkisen sektorin (sulautetut) kokonaismenot kasvavat (verrattuna perusuraan)
noin 3 miljardia euroa vuonna 2024 ja vajaat 6 miljardia euroa vuosina 2025 ja
2026. Menojen kasvusta merkittavinta on sosiaalietuuksien kasvu. Skenaariossa
julkisyhteis6jen maksamat sosiaalietuudet ja avustukset ovat vajaat 1,5 miljardia
euroa perusuraa suuremmat vuonna 2024, noin 4 miljardia euroa suuremmat
vuonna 2025 ja lahes 2,5 miljardia euroa suuremmat vuonna 2026. Vuonna

2026 korkomenojen arvioidaan olevan noin 2,6 miljardia euroa suuremmat kuin
perusuralla ja kulutusmenot, eli palkkojen ja tavaroiden ostot, kasvavat vajaat 0,6
miljardia euroa vuonna 2026 perusuraan verrattuna.

Skenaariossa julkisen talouden alijaama rahoitetaan velanotolla, jonka seurauksena
myos julkinen velka kasvaa (kts. kuvio 40). Vuonna 2024 julkinen velkasuhde olisi
reilu 2,5 prosenttiyksikkda ja vuonna 2025 noin 10 prosenttiyksikkdd perusuraa
korkeampi. Tarkastelujakson lopulla vuonna 2026 julkisyhteistjen velka nousisi
skenaariossa yli 12 prosenttiyksikkoad perusuraa korkeammaksi reiluun 92 prosent-
tiin suhteessa BKT:hen.
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Ehdolliset vastuut

Valtiolla on merkittava maara takauksia ja muita ehdollisia vastuita. Viime

vuosien kriisit, kuten Covid-19-pandemia sekd energiamarkkinoiden rajut hinnan
muutokset, ovat my0ds tuoneet uusia vastuita. Ehdollisten vastuiden roolia stressi-
testissa tarkastellaan keskittymalla Finnveraan ja Valtion asuntorahastoon

aiempien vuosien skenaarioiden tapaan. Niihin liittyvat vastuut muodostavat
suurimman osan valtion ehdollisista vastuista. Stressiskenaariossa asuntorahaston
korkotukilainoja kasitelladan uuden tilastointitavan mukaisesti, jossa asuntorahaston
korkotukilainat luetaan osaksi kansantalouden tilinpidon mukaista julkisyhteisojen
velkaa.

Skenaariossa oletetaan, etta taantuma ajaisi osan Finnveran suuririskisimmista
takausasiakkaista maksukyvyttodmyyteen. Oletuksella pyritdan havainnollistamaan
vastuista mahdollisesti toteutuvaa luottotappioriskia valtiolle.

Skenaarion mukaan vakuudet kattavat noin puolet maksukyvyttémyyteen ajau-
tuneiden takausasiakkaiden takaussaatavista, mutta niiden jalkeenkin kokonais-
tappiot nousisivat 2,1 miljardiin euroon. Tappiot tyhjentdisivat molemmat
vientirahoituksen riskipuskurit. Valtiontakuurahaston tyhjeneminen kasvat-

taa julkisen talouden alijaamas, syo kassavaroja ja lisaa velanottotarvetta, koska
valtiontakuurahasto on yhdystilin kautta yhteydessa valtion kokonaiskassaan.
Skenaariossa rahastoa ja Finnveraa pdaomitetaan yhteensa 2,1 miljardilla eurolla
vuonna 2023.

Valtion asuntorahaston osalta skenaariossa oletetaan, etta asuntojen hintojen
laskun myota yksittdinen suuri ja useampi keskikokoinen asiakaskokonaisuus
ajautuu maksukyvyttdomaksi, joiden yhteenlaskettu vastuukanta on noin 1,6
miljardia. Kiinteistovakuuksien realisoituminen kattaa 50 prosenttia vastuista, joten
luottotappiota syntyy yhteensa 800 miljoonaa euroa. Ison asuntomassan realisointi
voi kuitenkin olla hidasta, joten koko 1,6 miljardin takausvastuu siirtyy valtion
asuntorahaston katettavaksi ja kasvattaa samalla summalla julkisen talouden
alijadamaa. Asuntorahastolla on likvideja kassavaroja noin 3,2 miljardia euroa,

joten takausvastuiden suorittamiseksi ei tarvita budjettirahoitusta, eikd myoskaan
padomitustarvetta ei synny. Vaikka takausvastuiden laukeamisella ei ole suoria
budjettivaikutuksia, johtaa se valtion kassavarojen vahenemiseen, koska myds
asuntorahaston kassa on yhdystilin kautta osa valtion kokonaiskassaa, jolloin valtio
joutuu ottamaan lisavelkaa 800 miljoonaa euroa pitaakseen kassavarat riittavalla
tasolla.
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Kokonaisuutena ehdolliset vastuut aiheuttavat 2,9 miljardin euron tappiot vuoden
2025 tasolla, kun vakuudet on saatu realisoitua. Valtion kassavarojen pitdminen
perusuran mukaisella tasolla vaatii velanoton lisaamista 2,9 miljardilla eurolla.
Julkisen velan tilastoissa velkasuhde ei kuitenkaan kasva valtion asuntorahaston
kautta, silla asiakaskokonaisuuden kaatuminen vahentda saman verran siihen
kohdistuvia takauksia, jotka uuden tilastointitavan mukaisesta luetaan osaksi
julkista velkaa.

Valtion rahoitusvarat

Taloudellisessa kriisissa my0s valtion varojen kehityksella on merkitysta. Rahoitus-
markkinoiden epdvarmuus ja hintojen muutokset vaikuttavat valtion omistuksiin.
Valtiolla oli rahoitusvarallisuutta vuoden 2023 toisella neljannekselld 114,9 miljardia
euroa, josta 22,1 miljardia euroa oli Valtion elakerahastolla’? ja loput muilla
valtionhallintoon luetuilla yksikailla.

Perusurassa valtion osake- ja rahastovarojen BKT-suhteen oletetaan pysyvan
ennallaan. Valtio omisti noteerattuja osakkeita ja osakerahastoja vuoden

2023Q2 lopulla 51,5 miljardin euron arvosta. Valtion rahoitusvarallisuus supistuu
stressiskenaariossa lahinna osakevarallisuuden rajun laskun my6ta noin 30 miljardia
euroa vuonna 2024 eli noin 26 prosenttia verrattuna perusuraan. Osakemarkkinat
eivat toivu skenaariossa ja valtion varat jaavat 26,0 miljardia euroa, eli noin 21
prosenttia perusurasta. Lisaksi oletetaan tiettyjen lainasaamisien arvon supistuvan.
Sokin ei oleteta vaikuttavan valtion muihin saamisiin, kuten eurokriisin aikana
mydnnettyihin lainoihin, kiinteistoyhtididen arvoon, yliopistojen omaisuuteen,
valtion omistamien noteeraamattomien yhtididen kirjanpitoarvoon tai muihin
saamisiin.

72 Valtion eldkerahasto kuuluu kansantalouden tilinpidon sektoriluokituksessa
tyoeldkelaitoksiin, ei valtionhallintoon. Tassa tarkastelussa VER:n omaisuus luetaan
valtion varoiksi.
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Kuvio 38. Valtion rahoitusvarat
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Lahde: valtiovarainministerio

Julkinen sektorin rahoitusasema ja velkasuhde

Suomeen ja maailmantalouteen on kohdistunut 2020-luvun alussa jo kaksi
merkittavaa sokkia: Covid-19-pandemia ja Vendjan aloittaman hydkkayssodan
seurauksena syntynyt energiahintojen aiheuttama inflaatio. Sota alkoi juuri,

kun pandemian taloudelliset vaikutukset olivat hiipumassa ja Suomen talous oli
vahvasti toipumassa. Lisaksi Suomi on joutunut tekemaan merkittavia panostuksia
varautumiseen ja korkojen nousu on kasvattanut julkisen talouden korkomenoja.

Skenaarion uusi kriisi sysaisi julkisen talouden syvasti alijgamaiseksi ja velkaantu-
minen nopeutuisi Covid-19-vuosien vauhtia.

121



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2023:94

Kuvio 39. Julkisyhteisdjen rahoitusasema suhteessa bruttokansantuotteeseen
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Lahde: valtiovarainministerio

Julkisen talouden tilanne huononee huomattavasti stressiskenaariossa. Verrattuna
perusuraan julkisen talouden rahoitusasema heikkenee yli 4 prosenttiyksikkoa
suhteessa BKT:hen tarkastelujakson lopulla. Julkisen velan suhde BKT:hen kasvaa 93
prosenttiin, jopa 12 prosenttiyksikkda perusuraa suuremmaksi.

Taulukossa 6 esitetdan hajotelma julkiseen velkasuhteeseen vaikuttavista tekijoista.
Padosa koko julkisen talouden heikentymisesta on seurausta perusjaaman kasvusta.
Jonkin verran velkasuhdetta kasvattaa my0s kasvavat korkomenot. Myds BKT:n
supistuminen vaikuttaa selvasti velkasuhteen kasvuun.

122



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2023:94

Taulukko 6. Velkasuhteen muutoksen hajotelma

Perusura Skenaario Erotus

2024 2025 2026 @ 2024 2025 2026 = 2024 @ 2025

Velkasuhde 76,8 78,9 80,4 794 89,2 92,8 2,6 10,3

Velkasuhteen

2,6 2,2 1,5 52 9,8 3,6 2,6 7,7
muutos

Valtion-, paikallis-
hallinnon, ja muiden

sosiaaliturva- 3,0 3,3 29 4,2 6,3 5,0 1,2 3,0
rahastojen

perusjaamad

korkomenot 1,2 1,3 1,4 1,5 2,0 24 0,3 0,7
Muut syyt 0,8 0,5 03 0,7 0,5 03 -0,1 -0,0

BKT:n arvon muutos
ja residuaali

(ei vaikutusta 1,0 1,3 13 -0,2 -0,5 -0,1 -1,2 1,8
velanottoon)

Lahde: valtiovarainministerio

Takausvastuiden laukeaminen pahentaisi tilannetta entisestaan heikentamalla

alijadamaa ja kasvattamalla velkasuhdetta. Puskurit ovat jo aiempien tappio-
varausten suhteen alemmat viennin takausten suhteen. Suhteessa synkkaan
talousskenaarioon tappiot vaikuttavat vahaisilta, mutta kulut ovat kuitenkin

merkittavia ja taantumassa on syytd varautua yllattaviin menotarpeisiin myos

ehdollisten vastuiden kautta.

2026

12,4

2,1

2,1

1,0
-0,1

-0,9

Valtion nettovelka oli ennen vuoden 2008 finanssikriisia negatiivinen eli rahoitus-

varat ylittivat velat. Kriisin jalkeen nettovelan BKT-suhde on noussut noin 15-20
prosentin tasolle. Skenaariossa valtion nettovelka kasvaa jo noin 35 prosenttiin.

Makrotaloudellisten shokkien vaikutukset heijastuvat usein myds rahoitus-

markkinoille, jonka seurauksena julkisen talouden nettovarallisuus voi heiketa, paitsi

alijaamien rahoittamiseksi otettavan velan, my&s arvonmuutosten kautta.

73 EDP-velka lisattyna johdannaisveloilla ja vdhennettyna kansantalouden tilinpidon

valtionhallinnon rahoitusvaroilla seka Valtion eldkerahaston varoilla.
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Kriisin pidentyminen ja syveneminen kasvattaisi julkisen talouden velkaa
entisestaan. Samalla julkisen talouden liikkumatila kapenisi. Mahdollisuudet
finanssipoliittisiin toimiin pienenevat. Taman vuosikymmenen alku on osoittanut,
etta julkiseen talouteen kohdistuu sokkeja yllattavista lahteista. Taman vuoksi on
oleellista pitaa huolta tarvittavasta liilkkumatilasta myds jatkossa ja varautumisessa
tulevaan on myds huomioitava yllattavat kriisit ja tarpeet.

Kuvio 40. Julkisyhteisjen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen
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Ldhde: valtiovarainministerio

Kuvio 41. Valtion nettovelka
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Ldhde: valtiovarainministerio
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Liite 1. Valtion taloudellisten vastuiden luokittelusta

Vastuu/velvoite

Avoin

Oikeudellisesti
velvoittava

Piileva
Yhteiskunnallisesti
/ poliittisesti
velvoittava

Suora
kaikissa olosuhteissa velvoittava

talousarvion menot
laina, koronmaksu
elinkaarimallin palvelumaksut

muut lakiin perustuvat tai
sopimusperusteiset velvoitteet

kansalaisten perusturva

Lahde: valtiovarainministerio
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Ehdollinen
jonkin tapahtuman toteutuessa
velvoittava

valtiontakuu ja -takaus (mukaan
lukien vientitakuu)

vaadittaessa maksettavat
padomaosuudet kansainvalisissa
rahoituslaitoksissa

ilmastovastuut
ydinvastuu

talletussuoja ja muu
pankkisektorin tuki

valtionyhtididen padomitus tai
maksuvalmiuden turvaaminen

kuntasektorin taloudellinen tuki

ymparistovastuut, katastrofit,
ulkoinen ja sisdinen turvallisuus
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Liite 2. Valtiontakaukset ja -takuut, voimassa oleva maara eriteltyina 2012-2022, mrd. €

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Muutos
2021-2022

Finnvera* 14,8 14,6 17,5 22,6 22,6 27,7 30,3 32,6 31,6 32,12 35,06 9,15%
Vientitakuut ja erityistakaukset 11,2 1 12,6 16,3 15,3 191 197 20,9 19,5 19,5 220 12,97 %
Kotimainen vastuukanta 27 25 23 23 22 21 2 19 24 2,6 23 -11,70 %
Valtiotakaukset varainhankinnalle 0,9 11 26 39 49 6,5 87 9,7 9,7 10,0 10,7 722 %
Opintolainat 1,5 1,6 1,8 2 23 2,7 34 4 4,5 50 55 10,42 %
ERVV 51 6,2 6,6 6,2 6,3 7 7 7 6,8 6,6 6,7 1,20 %
Suomen Pankki 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,4 0,5 0,6 0,6 0,8 0,8 9,09 %
Valtion rahastot 10,2 1,2 1,8 12,3 13,2 13,8 14,6 15,5 16,5 17,7 18,6 5,09 %
Valtion asuntorahasto 10,2 1,1 11,8 12,3 13,1 13,7 14,5 15,3 16,4 17,5 18,4 513%
Maatilatalouden kehittimisrahasto 0 0 0 0 01 01 01 01 01 01 01 9%
Covid-19-tukitoimet - - - - - - - - 1 1,4 1,4 0%
Muut 1,2 0,8 09 0,6 1,1 05 0,7 0,7 0,7 0,7 0,4 -50 %
Yhteensd 33,7 35 39,2 44,2 46,1 52,1 56,6 60,2 61,7 64,3 68,5 4,22 %

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

Lahde: Valtiokonttori; valtiovarainministerio; tyo- ja elinkeinoministerio
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