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Tiivistelma
Valtion vastuut ovat olleet voimakkaassa kasvussa jo pitkdan. Vastuut ovat kasvaneet
paitsi nimellisarvoisesti niin myds suhteessa talouden kokoon. Valtionvelan maéara
oli vuoden 2024 lopussa jo lahes 170 miljardia euroa, mikd on 115 miljardia euroa
enemman verrattuna finanssikriisia edeltdvaan aikaan. Velan BKT-suhde on kasvanut
2008 vuoden 28 prosentista 2024 vuoden 61 prosenttiin.

Valtion kokonaisvastuita ovat edelleen lisanneet ehdollisten vastuiden merkittava
kasvu.Vuoden 2024 lopussa voimassa olevien valtion takaus- ja takuuvastuiden maara
oli noin 69 miljardia euroa. Kasvua vuoteen 2010 verrattuna on noin 46 miljardia euroa.
Ehdollisten vastuiden kasvu on ollut valtionvelan tavoin huomattavasti ripedmpaa kuin
Suomen talouden kasvu.

Kasvaneet vastuut ja toisaalta heikko talouskasvu ovat nakertaneet valtion
riskinkantokykya. Taloudessa on hitaan elpymisen merkkejd, mutta yleista
toimintaymparistod leimaavat edelleen monet epavarmuustekijat. Nama seikat
alleviivaavat tarvetta vahvistaa julkisen talouden kestavyytta, jotta Suomella olisi my&s
jatkossa valmiudet kohdata uusia negatiivisia talouden shokkeja.
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Referat

Statens ansvar har 6kat kraftigt redan lange. Ansvaren har okat inte bara nominellt
utan ocksa i forhallande till ekonomins storlek. Statsskulden uppgick i slutet av 2024
redan till ndstan 170 miljarder euro, vilket &r 115 miljarder euro mer @n under tiden fére
finanskrisen. Skuldkvoten har 6kat fran 28 procent ar 2008 till 61 procent ar 2024.

Statens totala ansvar har 6kat ytterligare pa grund av att de villkorade
ansvarsforbindelserna har 6kat avsevart. Beloppet av statens borgens- och
garantiansvar som var i kraft vid utgangen av 2024 uppgick till cirka 69 miljarder euro.
Jamfort med r 2010 dr 8kningen cirka 46 miljarder euro. Okningen av de villkorade
ansvaren har varit betydligt snabbare @n 6kningen av Finlands ekonomi.

De 6kade ansvaren och a andra sidan den svaga ekonomiska tillvaxten har forsamrat
statens férmaga att hantera risker. Det finns tecken pa att ekonomin langsamt
aterhdmtar sig, men den allménna omvarlden préglas fortfarande av manga
osakerhetsfaktorer. Dessa omstandigheter understryker behovet av att starka
héllbarheten i de offentliga finanserna for att Finland ocksa i fortsattningen ska ha
beredskap att méta nya negativa ekonomiska chocker.

Nyckelord ekonomisk politik, den offentliga ekonomin, balansrakningar (bokforing), statsfinanserna,
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Abstract

Central government liabilities have been increasing significantly for a long time.
Liabilities have increased not only in terms of nominal value but also in relation to the
size of the economy. Central government debt amounted to nearly EUR 170 billion

at the end of 2024, which is EUR 115 billion more than prior to the financial crisis. The
debt-to-GDP ratio has risen from 28 % in 2008 to 61 % in 2024.

The central government's total liabilities have further increased due to a significant
rise in contingent liabilities. At the end of 2024, the central government’s outstanding
guarantees and guarantee liabilities amounted to EUR 69 billion. Compared to 2010,
this represents an increase of approximately EUR 46 billion.

Similarly to the growth of central government debt, the growth of contingent liabilities
has been considerably faster than the growth of Finland’s economy

The increase in liabilities, coupled with weak economic growth, has weakened the
central government’s risk-bearing capacity. The economy is showing signs of slow
recovery, but the overall operating environment remains marked by significant
uncertainties. These circumstances highlight the need to strengthen the sustainability
of public finances to ensure that Finland remains prepared to face new negative
economic shocks in the future.
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YHTEENVETO

Luku 2 - Toimintaymparisto ja sen riskeja

Maailmantalous on vuonna 2025 sadilynyt kohtuullisen vakaana,
vaikka Yhdysvaltojen kauppapoliittiset linjaukset ja geopoliittiset
kriisit ovat lisdinneet epavarmuutta.

Talouskasvun odotetaan olevan hidasta lahivuosina, ja

useiden maiden julkisen talouden velkaantuminen on noussut
merkittavaksi haasteeksi. Suomi on ndiden maiden joukossa, vaikka
velkaantuminen ei ole EU:n karkitasoa.

Rahoitusmarkkinoiden kehitys on pysynyt riskihakuisena.
Osakemarkkinat ja yrityslainat toipuivat nopeasti kevaan
tullishokin jalkeen. Rahapolitiikan keventyminen on tukenut
sijoitusmarkkinoita. Korkoerot euroalueella ovat padosin
kaventuneet, mutta poliittinen epavarmuus on kasvattanut
Ranskan riskipreemioita.

Luku 3 - Valtion rahoitusvarallisuus

Valtion rahoitusvarallisuus oli vuoden 2024 lopussa 91,2 miljardia
euroa. Valtion eldakerahaston varat mukaan lukien valtion varallisuus
oli 115,5 miljardia euroa.

Valtion eldkerahaston sijoitukset tuottivat vuonna 2024 9 prosenttia
ja sijoitussalkun markkina-arvo oli 24,2 miljardia euroa vuoden
2024 lopussa. Vuoden 2024 aikana lahes kaikki VER:n sijoitusten
omaisuusluokat tuottivat yli odotusten. Heikoiten sijoituksista
tuottivat kiinteistorahastot.

Valtion ja Solidiumin porssiomistusten arvo laski vuonna 2024,
ollen vuoden lopulla 17,7 miljardia euroa. Laskun taustalla oli
erityisesti valtion suorien osakeomistusten markkina-arvojen lasku.

Valtion asuntorahaston lainasaamiset olivat vuoden 2024 lopulla
1,8 miljardia euroa ja Business Finlandin lainasaamiset olivat
1,1 miljardia euroa.



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:59

Luku 4 - Valtion suorat taloudelliset vastuut

e Valtionvelka jatkaa nopeaa kasvuaan, velan maara ylitti
kesdakuussa 2025 185 miljardia euroa samalla kun velkasuhde
nousi yli 61 prosenttiin.

e Korkomenot ovat nousseet jyrkasti ollen 3,2 miljardia euroa
vuonna 2024.

e Heikot kasvunakymat ja korkomenojen kasvu lisaavat julkisen
talouden sopeutushaasteita.

e Valtiolla on merkittavia pitkdaikaisia sopimus- ja elakevastuita.
Niista huomattavin on valtion elakevastuu, joka oli vuoden
2024 lopussa 101 miljardia euroa.

Luku 5 - Valtion avoimet ehdolliset taloudelliset vastuut

e Valtiontakausten- ja takuiden voimassa oleva maara oli vuoden
2024 lopussa 68,7 miljardia euroa, nousua edellisvuodesta oli
1,7 miljardia euroa. Kasvuun vaikutti erityisesti valtion tukeman
asuntorahoituksen vastuiden kasvu.

e Suurimmat vastuut liittyvat Finnveran toimintaan, valtion tukeman
asuntorahoituksen ja kansainvalisten rahoituskriisien hallintaan.

e Takaus- ja takuuvastuut ovat kasvaneet lisaksi suhteessa
talouden kokoon ja olivat vuoden 2024 lopussa 25,1 prosenttia
bruttokansantuotteesta.

10
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Luku 6 - Valtion piilevidt ehdolliset taloudelliset vastuut

Eurooppalaisten ja suomalaisten pankkien padaoma- ja likviditeetti-
tilanne on hyva ja niiden liiketoiminta on ollut edelleen
kannattavaa. Keskeiset riskit ja epavarmuudet liittyvat tulevaan
makrokehitykseen. Operationaaliset kyber- ja muut riskit ovat
kasvussa.

Kuntien lainakanta kasvoi hieman vuonna 2024, ollen vuoden
lopussa 19,3 miljardia euroa. Valtion tavoin kuntien lainamaara
on kasvanut voimakkaasti viimeisten reilun parinkymmenen
vuoden aikana.

Hyvinvointialueiden lainakanta oli vuoden 2024 lopulla
6,8 miljardia euroa ja lainakannan ennakoidaan kasvavan
yli 7,0 miljardiin euroon vuoden 2025 loppuun mennessa.

Luku 7 - EU-jasenyyteen liittyvia vastuita

Suomen merkittavimmat EU-vastuut liittyvat rahoituskehyksen
maksuosuuden lisaksi euroalueen vakausvalineisiin seka
koronapandemian aikaisiin toimenpiteisiin.

EU-liitannaiset vastuut muodostuvat suorista vastuista, paaoma-
vastuista ja takaus- ja takuuvastuita. Vuoden 2024 lopun tilanteen
mukaan arvioituna Suomen suorat EU-liitdnndiset vastuut olivat
Iahes 21 miljardia euroa, padomavastuiden maara oli 14,5 miljardia
euroa ja takaus- ja takuuvastuut yli 12 miljardia euroa.

EU:n kasvavat menotarpeet voivat aiheuttaa nousupaineita myos
jatkossa esimerkiksi elpymisvalineen lainaosuuden lyhentamisen
seka Ukrainan rahoittamisen myota, joka voi heijastua myos
Suomen vastuisiin.

1
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Luku 8 - Stressiskenaario

e Stressiskenaariossa arvioidaan, miten vakavat talous- ja rahoitus-
markkinahairiot vaikuttaisivat Suomen julkiseen talouteen.
Stressiskenaarion taustaoletukset perustuvat EBA:n vuoden
2025 EU:n laajuiseen stressitestiin. Perusurana on kaytetty
valtiovarainministerion syksyn 2025 ennustetta.

e Skenaariossa BKT supistuu, tyo6ttdmyys nousee ja julkiset tulot
vahenevat merkittavasti etenkin verotulojen laskun seurauksena.
Menot kasvavat etenkin sosiaalietuuksien vuoksi. Valtion rahoitus-
asema heikkenee ja velkasuhde nousee. Julkisyhteis6jen varallisuus
heikkenee merkittavasti erityisesti osake- ja rahastovarallisuuden
arvon laskun seurauksena.

e Skenaario osoittaa, ettd Suomen julkinen talous on herkka
talouden hairidille. Finanssipoliittisen liilkkumavaran sailyttaminen
ja varautuminen yllattaviin kriiseihin ovat valttamattomia julkisen
talouden kestavyyden turvaamiseksi.

12
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1 Johdanto

Suomen talouskasvu on viime vuosina ollut hidasta ja osin negatiivista, samalla kun
valtion vastuut ovat kasvaneet voimakkaasti. Lisaksi kansainvalinen toimintaympa-
ristd on muuttunut entista epavarmemmaksi. Vendjan hydkkays Ukrainaan, kiris-
tyneet geopolitiikan jannitteet seka Yhdysvaltojen kauppapolitilkan muutokset
lisadvat tarvetta varautua talouden akillisiin muutoksiin. Valtion riskinkantokyvyn
heikentyessa ja toimintaympariston haasteiden kasvaessa on yha tarkeampaa tun-
nistaa ja seurata valtion taloudellisten vastuiden ja riskien kehitysta.

Valtio on velkaantunut voimakkaasti vuoden 2008 finanssikriisista lahtien, jonka jal-
keen vuoden 2024 loppuun mennessa valtionvelka on kasvanut euromaaraisesti
115 miljardilla eurolla. Velkaantuminen on ollut trendinomaista yli suhdannesyklien.
Vuoden 2025 aikana valtionvelan maara on ylittanyt 185 miljardia euroa. Suorien
vastuiden lisaksi myds valtion ehdolliset vastuut ovat kasvaneet voimakkaasti. Voi-
massa olevien takaus- ja takuuvastuiden maara oli vuoden 2024 lopussa noin 69
miljardia euroa ja kasvua vuoteen 2010 verrattuna on yli 45 miljardia euroa. Vuoden
2025 aikana valtion takausvastuut ovat yltaneet 70 miljardiin euroon.

Valtion kasvaneita vastuita ei ole puskuroimassa vahva talouskasvu, vaikka tule-
vien vuosien talousennusteet nayttavat piristymisen merkkeja. Lisaksi keskipit-
kan ja pidemman aikavalin kasvuennusteiden mukaan Suomen tulee varautua
totuttua hitaampaan talouskasvuun muun muassa vdeston ikaantymisen tuomien
haasteiden vuoksi. Kasvaneiden vastuiden ja vaimean talouskasvun yhteisvaiku-
tuksena valtion kyvyn kantaa taloudellisia riskeja voidaan arvioida alentuneen. Val-
tion vastuiden riskisyytta lisaa niiden keskinaisriippuvuus seka sidokset yleiseen
talouskehitykseen. Vakava makrotalouden hairio edelleen vauhdittaisi valtion vel-
kaantumiskehitystd, mutta saattaisi johtaa myos lisarasitukseen ehdollisten vastui-
den laukeamisten kautta.

Oman riskilisénsa muodostaa valtion ehdollisten vastuiden keskittyneisyys. Valtion

myontamat takaukset ja takuut ovat voimakkaasti keskittyneet tietyille asiakkaille ja
toimialoille erityisesti vienninrahoituksessa ja asuntorahoituksessa.

13
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Valtion kokonaisriskiasemaan vaikuttavat myos piilevat ehdolliset vastuut. Nama
eivat ole valtiota oikeudellisesti velvoittavia, mutta valtio saattaa kuitenkin joutua
kantamaan niista viimekatisen vastuun yhteiskunnallisten tai poliittisten tekijoi-
den takia. Keskeiset piilevat riskit liittyvat paikallis- ja aluehallintoon seka pank-
kisektoriin. Hyvinvointialueet aloittivat toimintansa vuoden 2023 alussa ja niiden
velkavastuut ovat kasvaneet nopeasti sen jalkeen. Valtion voidaan nahda olevan vii-
mekatisessa vastuussa myos hyvinvointialueiden velka- ja takausvastuista, koska
silla on vastuu varmistaa riittava rahoitus alueiden velvoitteiden jarjestamiseen, eika
hyvinvointialueita voida asettaa konkurssiin. Liséksi vakavat kuntatalouden ongel-
mat saattaisivat heijastua myds valtiontalouteen niiden ollessa osa julkista taloutta.
Pankkikriisien historia on puolestaan osoittanut, etta valtiot ovat pankkikriiseissa
usein joutuneet tukitoimillaan varmistamaan yhteiskunnan toiminnan kannalta
valttamattomien rahoituspalveluiden jatkuvuuden.

Kunnilla oli velkaa vuoden 2024 lopussa 19,5 miljardia euroa. Lainamaara on kasva-
nut voimakkaasti viimeisen kahden vuosikymmenen aikana. Vuonna 2000 kuntien
lainakanta oli 3,9 miljardia euroa. Hyvinvointialueilla oli velkaa vuoden 2024 lopulla
noin 6,8 miljardia euroa ja sen ennakoidaan kasvavan yli 7 miljardiin euroon vuoden
2025 aikana.

Taman raportin rakenne on seuraava: luvussa kaksi kuvataan yleista talouden toi-
mintaymparistda ja sen riskeja. Luku kolme keskittyy valtion rahoitusvarallisuuteen.
Luvussa nelja kasitelldan valtion suoria vastuita. Ehdolliset vastuut on jaettu katsa-
uksessa viidennessa luvussa kasiteltaviin valtion avoimiin ehdollisiin vastuisiin seka
kuudennessa luvussa kasiteltaviin piileviin ehdollisiin vastuisiin. Luvussa seitseman
kasitellaan valtion EU-liitdnnaisia vastuita. Raportin viimeisessa luvussa esitetaan
tulokset julkisen talouden stressitestista.

14
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2 Toimintaymparisto ja sen riskeja

e Maailmantalous on melko hyvin kestanyt geopoliittisten
jannitteiden ja epavarmuuden kasvun, mutta ennusteiden mukaan
kasvu on jaamassa kohtalaisen vaimeaksi lahivuosina. Tama luo
vakavan haasteen usealle Euroopan valtiolle saada pidettya
velkaantumiskehityksensa toivotulla uralla.

e Rahoitusmarkkinoiden keskeinen piirre on ollut nopea
palautuminen shokeista ja riskihakuisuus. Lyhyiden korkojen
lasku nayttaa euroalueella paattyneen. Pitkien korkojen suunta on
epdvarma. Suomen 10 vuoden lainan korkoero Saksaan on pysynyt
vakaana ja jopa hieman supistunut vuoden 2025 aikana.

e Keskeiset toimintaympariston riskit liittyvat globaaliin talouteen.
Vireilla olevien Ukrainan sodan rauhantunnustelujen onnistuminen
ja maan jalleenrakennuksen alkaminen voisivat toisaalta antaa
Euroopalle kasvusykayksen useaksi vuodeksi eteenpain.

2.1 Talouskehitys

Globaali talouskehitys on vuonna 2025 ollut melko vakaata huolimatta Yhdys-
valtojen kauppapolitiikan dkkindisten kadnteiden luomasta epavarmuudesta ja
jatkuneista geopoliittisista kriiseista Ukrainassa ja Lahi-iddssd. Kansainvalisen
valuuttarahaston (IMF) lokakuussa 2025 julkaiseman arvion mukaan' maailman-
talouden kasvu vuonna 2025 ei karsisi epavarmuudesta ja jannitteista niin paljon
kuin vield huhtikuussa arvioitiin. Globaalin talouden kasvua alkuvuonna 2025 veti
IMF:n arvioiden mukaan etenkin kansainvalinen kauppa ja investoinnit, jotka tosin
molemmat osittain liittyvat yritysten varautumiseen Yhdysvaltojen korkeampien
tuontitullien varalta. Yhdysvalloissa talouskasvu olikin ensimmaiselld neljanneksella
negatiivista nettoviennin supistumisen (tuonnin kasvun) seurauksena, mutta toi-
sella neljannekselld talous kasvoi yli kolme prosenttia vuositasolla.

1 World Economic Outlook, October 2025: Global Economy in Flux, Prospects Remain Dim
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Samaan aikaan inflaatio on jatkanut hidastuvalla uralla, mika on mahdollistanut
keskuspankeille rahoitusolojen keventamisen edelleen. Taman seurauksena ohjaus-
korot ovat laskeneet vuoden 2025 alkupuoliskon aikana. Inflaatiossa on toisaalta
havaittu myos oireita hidastuvan trendin pysahtymisesta ja Yhdysvalloissa uusien
tuontitullien vaikutus kuluttajahintoihin on vield epavarmaa. Tukkuhinnoissa on
tapahtunut nousua ja kysymys pitkalti on, miten nopeasti yritykset siirtavat kustan-
nusten nousun vahittdishintoihin. Yhdysvalloissa lisaa painetta hintojen nousulle
tulee dollarin heikkenemisestd, joskin heindakuusta alkaen heikkeneva trendi suh-
teessa kauppakumppanien valuuttaindeksiin on paattynyt. Jos dollari alkaa loppu-
vuonna vahvistua, kumoaa se tullien aiheuttamaa hintojen nousua.

Kevaan ja kesan aikana Yhdysvaltojen talouspolitiikka ja dollarin kansainvalinen
asema ovat olleet maailmanlaajuisen huomion kohteina. Kongressi hyvaksyi kesa-
kuussa hallinnon esityksen talouspoliittiseksi paketiksi ja presidentti Trump allekir-
joitti sitd koskevan lain 4.7.2025. Kongressin budjettitoimisto (Congressional Budget
Office) ennustaa, etta laki lisaa liittovaltion budjettialijadgmaa 2 800 miljardilla dol-
larilla vuoteen 2034 mennessa. Laissa liittovaltion velkakattoa nostettiin 5 000
miljardilla dollarilla. Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjestd (OECD) arvioi
kesakuussa 20252, etta liittovaltion velan suhde BKT:hen nousee ensi vuonna lahelle
130 prosenttia. Viime vuonna velkasuhde ylitti 120 prosenttia. Edellisen kerran se
oli nain korkealla vuonna 1946. Yhdysvaltojen velkaantuminen ja siita mahdollisesti
seuraava herkkyys markkinahairidille ovat huolenaihe, koska liittovaltion velkakir-
joilla on erittdin keskeinen asema kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla seka sijoitus-
kohteina etta vakuuksina.

Euroalueen talouksissa on vuoden 2025 aikana ollut merkkeja hitaasta elpymi-
sestd. Euroopan keskuspankin korkojen lasku ja maltillinen energian hintakehitys
ovat tukeneet talouskehitysta. Usealla Euroopan ja euroalueen taloudella on haas-
teita julkisen talouden kestavyydessa. Velkatasot ovat nousseet ja talouden kasvu-
nakymat ovat melko vaatimattomat. IMF ennakoi, etta euroalueen suurista maista
Ranskan velkasuhde kohoaa vuoteen 2027 mennessa yli 120 prosentin ja Italian vel-
kasuhde pysyy lahella 140 prosenttia. Ranskan poliittinen vakaus on loppukesasta
2025 jalleen horjunut hallituksen esitettya menoleikkauksia ensi vuoden budjettiin.
Poliittisen epavarmuuden kasvu ja talouden haasteet (etenkin julkisen velan kasvu)
ovat johtaneet Ranskan luottoluokitusten laskuun. Seka Standard & Poor’s etta Fitch
Ratings ovat laskeneet luokituksen tasolle A+. Suomen vastaavat luottoluokitukset
ovat tasolla AA+. Ranskan poliittinen epavakaus on heijastunut myds maan velan
korkoerossa Saksaan kesasta 2024 lahtien.

2  OECD Economic Outlook, June 2025
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Joissain euroalueen maissa velkaantumisen suunta on ollut pdinvastainen: Espanjan
velkaantuminen nousi jyrkasti eurokriisin vuosista 2011-2012 aina vuoteen 2019
asti, mutta velkasuhde on sittemmin kdantynyt laskuun. Vastaava on tapahtunut
Irlannissa, jossa julkisen velan suhde BKT:hen on nykyaan hyvalla pohjoismaisella
tasolla (noin 40 prosenttia) kun se pahimmillaan kriisivuonna 2012 oli lahes 120
prosenttia. Myo6s Kreikassa (hyvin korkea) velkasuhde on alentunut viime vuosina ja
IMF ennakoi suunnan jatkuvan lahivuosina.

Kuvio 1. Julkisen velan suhde BKT:hen, prosenttia.
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Lahteet: IMF; valtiovarainministerio; Macrobond

Kesalla 2025 paivitettyjen ennusteiden (IMF, OECD) viesti on globaalitalouden lahi-
nakymien suhteen lievasti pessimistinen. Yhdysvaltojen asettamat uudet tuontitul-
lit ja kauppakumppaneiden vastatullit saattavat hidastaa kansainvalista kauppaa,
investointeja ja kasvua. Lisaksi arvioidaan, etta tullien korotukset voivat aiheut-

taa hintojen nousupaineita, jotka voivat johtaa rahoitusolojen kiristymiseen.
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Geopolitiikassa voi lisaksi tapahtua kadnteitad, jotka eivat ole kenenkaan ennakoita-
vissa tdlla hetkelld. IMF muutti lokakuussa ennustettaan vuoden 2025 kasvuksi hie-
man positiivisemmaksi, koska kevaan tulliturbulenssi oli kesan ja alkusyksyn aikana
vaikuttanut oletettua vahemman talouskehitykseen ja toisaalta koska korkeim-

pia tulleja ja vastatulleja on neuvoteltu alaspdin. Tullien liséksi Kiinan ja Yhdysval-
tojen neuvotteluissa pdydalla ovat olleet muun muassa harvinaiset maametallit,
joissa Kiina on maailman suurin tuottaja ja jalostaja. Julkisuudessa olleiden tietojen
mukaan Kiina ei rajoita niiden vientia ainakaan toistaiseksi.

Kansainvalisten instituutioiden (IMF, OECD) perusnakemyksessa maailmantalous kas-
vaisi vuosina 2025 ja 2026 hieman yli kolme prosenttia vuositasolla, joka olisi jon-
kin verran hitaampaa kuin vuosina 2022-2024 (keskimaarin noin 3,4 prosenttia).
Yhdysvaltojen talouskasvu olisi IMF:n lokakuun ennusteen mukaan kahden prosentin
tuntumassa (vuonna 2024 kasvu oli 2,8 prosenttia) ja euroalueella noin prosen-

tin (0,9 prosenttia). Kehittyvat taloudet pitavat Intian ja Kiinan johdolla globaalia
talouskasvua ylla ensi vuonnakin. Venajan talouskasvun IMF ennakoi romahtavan yli
neljasta prosentista noin yhteen prosenttiin tai sen alle vuosina 2025 ja 2026.

Lahitulevaisuudessa on siis odotettavissa melko laimeaa talouskasvua keskeisilla
talousalueilla, jos ennusteet toteutuvat. Finanssipolitiikalle ja eri maiden julkisen
sektorin rahoitusasemalle hidas kasvu asettaa lisdhaasteita. Suomen viennin kes-
keisimmilla markkinoilla®* ndkyma ei kuitenkaan ole aivan toivottoman synkka. IMF
ennustaa talouskasvun piristyvan selvasti Ruotsissa vuonna 2026 ja hieman vai-
meammin Saksassa seka pysyvan yli kahden prosentin tahdissa Yhdysvalloissa.
Suomen talouden kasvun ennakoidaan myds elpyvéan 1,3 prosenttiin vuonna 2026
ja jatkuvan osapuilleen talla tasolla myds vuonna 2027. Kansainvalinen toiminta-
ympadristd pysyy ensi vuonnakin todennakdisesti hyvin epavarmana ja odottamat-
tomia kaanteita voi olla luvassa.

3 Tullin tilastojen mukaan tammi-kesdkuussa 2025 Ruotsi oli suurin vientimaa
11,9 prosentin osuudella, seuraavana Saksa (9,7 prosenttia) ja kolmantena Yhdysvallat
ja Alankomaat (8,3 prosenttia). EU-maiden osuus oli 57,9 prosenttia ja euroalueen
38,0 prosenttia.
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2.2  Rahoitusmarkkinat

Huolimatta geopoliittisista ja kauppapoliittisista shokeista on kehitys rahoitusmark-
kinoilla ollut tdna vuonna padasiassa riskihakuista. Alkukevaalla 2025 keskustelu
kauppapolitiikasta alkoi kiihtya ja huhtikuun alussa presidentti Trump julkisti listan
korotetuista tuontitulleista (Liberation Day). Osakemarkkinat olivat jo ennakoineet
tulleja, mutta ne notkahtivat merkittavasti lisda 2.4.2025 jalkeen ympari maailman.

Toipuminen tapahtui kuitenkin nopeasti, mika on ollut tyypillista markkinoille
viime vuosina. Yhdysvalloissa keskeinen osakeindeksi S&P 500 palasi vuoden alun
tasolleen kesakuun puolivalin aikoihin ja on sen jdlkeen tehnyt uusia ennatyksia.
Euroopassa laaja STOXX 600 -indeksi nousi uuteen ennatykseen jo kuukautta aikai-
semmin. Yhdysvalloissa teknologiaosakkeiden kasvanut paino indekseissa niiden
markkina-arvojen jyrkan nousun seurauksena aiheuttaa tiettya harhaa koko talou-
den tasolla tehtavissa tulkinnoissa.
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Kuvio 2. Osakemarkkinoiden kehitys vuonna 2025 Yhdysvalloissa ja Euroopassa.
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Ldhteet: valtiovarainministerio; Macrobond

Korkomarkkinoilla on ollut kahdenlaista liiketta. Lyhyet markkinakorot ovat seuran-
neet laskevia keskuspankkien ohjauskorkoja ja pitkat korot ovat liikkuneet ilman
selvaa suuntaa. Tuottokayrat ovat nain ollen jyrkentyneet.

EKP on laskenut kesakuun 2024 jalkeen ohjauskorkoa (talletuskorko) kahdeksan
kertaa ja yhteensa kaksi prosenttiyksikkoa neljasta kahteen prosenttiin. Myos Ruot-
sin keskuspankki on lahes samana ajanjaksona enemman kuin puolittanut ohjaus-
korkonsa (nyt 1,75 prosenttia). Yhdysvalloissa ja Britanniassa kevennyksen tahti on
ollut hitaampi. Yhdysvaltojen keskuspankki Federal Reserve aloitti korkojen laskun
syyskuussa 2024 ja toistaiseksi tavoitekorkovalia on laskettu 1,5 prosenttiyksikkoa.
Vilin alareuna on nyt 3,75 prosenttia ja ylareuna nelja prosenttia. Britanniassa raha-
politiikkaa on kevennetty karkeasti samaa tahtia kuin Yhdysvalloissa.
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Markkinoilla odotetaan, etta ohjauskorot viela laskevat seuraavien 12 kuukauden
aikana. Euroalueella voidaan ndhda mahdollisesti yksi 25 korkopisteen lasku vuo-
den 2026 aikana, mutta Yhdysvalloissa ehka kolme. Inflaatiokehitys tai muutokset
tyollisyydessa voivat luonnollisesti muuttaa naita arvioita nopeastikin. Presidentti
Trump on kritisoinut voimakkaasti maansa keskuspankin toimintaa liian hitaaksi ja
todennakodisesti poliittinen paine keventaa rahapolitiikkaa tulee jatkumaan. Yhdys-
valtojen keskuspankin padjohtaja vaihtuu ensi vuoden toukokuussa ja seuraava
padjohtaja tulee olemaan presidentti Trumpin nimittama.

Suomalaisille kotitalouksillekin tarkea viitekorko 12 kuukauden euribor on laskenut
nopeammin kuin EKP:n talletuskorko (ennakoinut sen laskua), mutta toukokuussa
se ndyttaa pysahtyneen kahden prosentin tuntumaan. My6s lyhyempi 3 kuukau-
den euribor on samalla tasolla talletuskoron ja vuoden euriborin kanssa. Inflaation
ollessa talla hetkellda EKP:n tavoitetason tuntumassa, ei valitonta tarvetta korkojen
laskuun ole. Markkinakorot ja korkofutuurit myos viittaavat siihen suuntaan, etta
odotuksia ei ole ohjauskoron laskusta lahikuukausina.

Saksan 10 vuoden valtionlainan tuotto on tana vuonna ollut loivassa nousussa.
Vuoden alussa se oli 2,4-2,5 prosenttia, mutta viime aikoina yli 2,6-2,7 prosent-
tia. Muutoksen taustalla vaikuttanee markkinoiden odotukset valtionlainojen tar-
jonnan kasvusta lahivuosina. Saksan valtio tulee ottamaan runsaasti uutta velkaa
rahoittaakseen kunnianhimoisia infrastruktuurihankkeita ja samaan aikaan lisataan
panostuksia puolustusvoimien kehittamiseen. Koron nousu on kuitenkin ollut var-
sin maltillinen.

Muiden eurovaltioiden 10 vuoden lainojen korkoerot Saksaan ovat viime kuukau-
sina kaventuneet pois lukien Ranska, jonka poliittinen tilanne on ollut epdvakaa.
Ranskan korkoero Saksaan leveni selkeasti jo runsas vuosi sitten parlamenttivaalien
jalkeen. Vaalien tuloksena syntyi arvioiden mukaan heikko hallitus ja nyt sen pyr-
kiessa sopeuttamaan varsin isoa budjettivajetta (vuonna 2024 alijaama oli 5,8 pro-
senttia BKT:sta) ensi vuoden talousarviossa, on tormatty poliittisiin pulmiin. Tilanne
nakyy myos korkoerossa Saksaan, joka on kesdn 2024 jalkeen heilahdellut 60 ja 90
korkopisteen vililla. Suomen korkoero Saksaan on tana vuonna sahannut 40 korko-
pisteen molemmin puolin ilman selvaa suuntaa. Suomi ja Irlanti ovat markkinoiden
silmissa osapuilleen samaa riskitasoa, jos mittarina kdytetaan korkoeroa Saksaan.
Hollannin vakaa ja matala korkoero kuvaa maan vahvoja julkisen talouden peruste-
kijoita ja AAA-luokitusta.
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Kuvio 3. Pitkien (10 vuotta) valtionlainojen korkoeroja Saksaan, korkopistetta.
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Lahteet: valtiovarainministerio; Macrobond

Euroalueen rahoitusmarkkinoiden melko tasaisesta ja riskia kaihtamattomasta kehi-
tyksesta tana vuonna hyva esimerkki on yrityslainojen tuottojen kehitys. Luot-
tokelpoisuudeltaan erilaisten lainojen tuotot ovat pysyneet hyvin vakaina koko
alkuvuoden pois lukien kevaan tullishokki, jolloin tuotot nousivat jyrkasti. Shokista
palauduttiin samalla tavalla kuin osakemarkkinoilla. Parhaimpien (AAA) lainojen 10
vuoden tuotot ovat olleet viime aikoina hieman kolmen prosentin ylapuolella ja ero
vastaavaan Saksan valtionlainaan on samaa luokkaa kuin Suomen valtiolla.

Erityinen piirre rahoitusmarkkinoilla on ollut kullan hinnan jyrkka nousu vuoden
2024 alusta lahtien. Tammikuussa 2024 kullan unssihinta liikkui 2 000 dollarin tie-
tamissa, mutta nousi sen jdlkeen lahes yhtdjaksoisesti kunnes 17.10.2025 hinta saa-
vutti ennatystasonsa (toistaiseksi) 4 379 dollaria. Viime aikoina (lokakuun 2025
lopussa) hinta on liikkunut 4 000 dollarin tuntumassa. Hinnan nousua on arvioiden
mukaan tukenut yleinen geopoliittinen epavarmuus ja korkojen lasku.
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Kullan ohella my6s Bitcoinin hinta on noussut vuoden 2024 alusta noin 42 000 dol-
larista noin 110 000 dollariin lokakuun 2025 lopussa. Bitcoinin ja muiden kryptova-
rojen seka vakaavaluuttojen (stablecoins) markkina-arvo on noussut voimakkaasti
viime vuosina, mika asettaa kasvavia haasteita rahoitusmarkkinoiden perintei-
sille toimijoille, saantelijoille ja valvojille. Toistaiseksi ilmid sivuutettu marginaali-
sena, mutta nyttemmin silla jo arvioidaan voivan olevan potentiaalisia vaikutuksia
rahoitusvakauteen®.

2.3 Toimintaympariston riskeja

Julkisten talouksien tilanne useassa Euroopan maassa seka Yhdysvalloissa on haas-
tava. Ripea talouskasvu ja vakaat pitkat korot olisivat tarpeen velkasuhteiden
vakauttamiseksi ja tyollisyyskehityksen kohentamiseksi. Kasvun elpymiselle ilmei-
set riskit liittyvat geopolitiikkaan ja kauppapolitiikkaan. Yhdysvaltojen nykyhal-
linnon toimet ovat olleet selvasti aikaisempia hallintoja arvaamattomampia. Nain
todennakoisesti tulee olemaan myds jatkossa ja Kiinan voi olettaa vastaavan omilla
toimillaan. Rahoitusmarkkinoilla jannitteiden muutokset nakyvat heilahteluina sijoi-
tuskohteiden hinnoissa ja koroissa, mika osaltaan heikentaa talouskasvua.

Useiden valtioiden korkea velkaantumisaste on haavoittuvuus etenkin, jos muut
riskit toteutuvat. N&ita olisivat muun muassa talouskasvun selva hidastuminen tai
pitkien korkojen merkittava nousu. Sopivissa olosuhteissa korkojen nousu on itse
itsedan ruokkiva prosessi, kuten eurokriisin vuosina 2010-2012 nahtiin. Silloin nah-
tiin myos epaluottamuksen levidminen kriisimaista muihin velkaantuneisiin maihin
ja Italian kohdalla pelko kriisista oli vakava.

Poliittinen epavarmuus, korkea velkasuhde ja hidas kasvu on edelleen yhdistelma,

joka voi helposti johtaa markkinoiden epaluottamuksen ja korkojen riskilisien kas-

vuun. Tassa mielessa Ranska tulee olemaan Euroopassa markkinoiden silmatikkuna
niin kauan kun poliittinen epdvakaus jatkuu.

4  ESRB publishes report on systemic risks from crypto-assets and issues recommendation
on stablecoins
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Yhdysvalloissa on useita tekijoita, jotka voivat saada sijoittajat karttamaan dollari-
sijoituksia, mika heikentaisi dollaria ja nostaisi pitkia korkoja. Presidentti Trumpin
arvaamaton kauppapolitiikka, pyrkimykset vaikuttaa keskuspankin rahapolitiikkaan,
epailyt inflaation kiihtymisesta ja talouden hidastumisesta seka osakemarkkinoiden
korkeat arvostustasot ja huoli niiden korjausliikkeistd voivat rapauttaa sijoittajien
luottamusta. On kuitenkin epdtodennakoistd, etta merkittavaa pysyvaa siirtymista
pois dollarimaaradisista sijoituskohteista alkaisi tapahtua ainakaan lyhyella aikava-
lilla. Yhdysvaltojen talouskasvu Eurooppaan nahden on edelleen dynaamisempaa
ja liittovaltion velkakirjat tarjoavat hyvin likvidin ja normaalioloissa vahariskisen
sijoituskohteen.

Ukrainan sodan jatkuminen, Vendjdn vihamielinen toiminta ja jannitteiden kiristy-

minen uudelleen Lahi-iddssa ovat edelleen ilmeisia riskitekijoita Euroopan talouske-
hitykselle vuonna 2026.
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3  Valtion rahoitusvarallisuus

e Kansantalouden rahoitustilinpidon mukainen valtion rahoitus-
varallisuus oli vuoden 2024 lopussa noin 91 miljardia euroa.
Rahoitusvarallisuus pieneni vuoden takaiseen tilanteeseen
verrattuna noin 3,3 miljardia euroa. Varallisuuden pienentymista
ajoi valtion osake- ja sijoitusrahastovarallisuuden pieneneminen.

e Valtion elakerahaston sijoitusten markkina-arvo vuoden 2024
paattyessa oli noin 24,2 miljardia euroa. Sijoitussalkun arvo kasvoi
vuoden 2024 aikana noin 1,4 miljardilla eurolla.

e Valtion porssiomistusten (sisaltaen valtion suorat ja Solidiumin
omistukset) arvo oli vuoden 2024 lopussa noin 17,7 miljardia euroa,
kun vastaava luku vuotta aikaisemmin oli 24,9 miljardia euroa.
Merkittavan markkina-arvon laskun taustalla oli erityisesti valtion
suorien osakeomistusten arvonlasku.

e Valtion asuntorahoituksen lainasaamisten maara aleni vuonna 2024
0,4 miljardilla eurolla ollen vuoden lopussa 1,8 miljardia euroa.
Saamisista 20,5 prosenttia ja noin 366 miljoonaa euroa sijaitsi
riskillisten kuntien alueilla.

Kansantalouden rahoitustilinpidon mukainen valtion rahoitusvarallisuus (pois
lukien Valtion eldkerahasto) oli vuoden 2024 lopussa 91,2 miljardia euroa, mika on
noin 3,3 miljardia edellisvuotta vdihemman. Rahoitusvarallisuuden laskua ajoi erityi-
sesti osake- ja sijoitusrahastovarallisuuden pieneneminen. Valtion osake- ja sijoitus-
rahastovarallisuus pieneni yli 4,5 miljardia euroa vuosien 2023 ja 2024 valilla.

Laskettaessa valtion rahoitusvarallisuuteen mukaan myos Valtion eldkerahaston
varat, niin talloin valtion rahoitusvarallisuus oli vuoden 2024 lopussa noin 115,5 mil-
jardia euroa, mika on hieman vajaat kaksi miljardia euroa vahemman kuin vuoden
2023 lopussa.
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Kuvio 4. Valtion rahoitusvarallisuus, milj. euroa.
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Lahteet: Rahoitustilinpito; Valtion eldkerahasto

3.1 Valtion kassavarat

Valtion kassanhallinnan tarkein tehtava on valtion maksuvalmiudesta huolehtimi-
nen. Kaytdnndssa valtion maksuvalmiuden hallinnassa nojaudutaan merkittavasti
valtion lainanottokykyyn, mutta esimerkiksi markkinahairididen takia voi tulla eteen
tilanteita, missa valtiolta on tilapdisesti evatty paasy kustannustehokkaaseen mark-
kinarahoitukseen. Nain ollen tietyn suuruisen kassapuskurin yllapitaminen on val-
tion toiminnan jatkuvuuden turvaamiseksi perusteltua.

Valtion maksuvalmiuden hallinnan tukemiseksi ja toimintaymparistoon liittyvien
monien epdvarmuuksien takia valtiovarainministerio asetti vuonna 2024 kassan-
hallinnalle niin sanotun omavaraisuusaikaa koskevan vaatimuksen. Omavarai-
suusajanjaksolla valtion tulisi selvita tiedossa ja odotettavissa olevista menoistaan
ilman uutta lainanottoa. Omavaraisuusaikaa koskevan vahimmaistavoitteen aset-
taminen on osaltaan johtanut jossain maarin aiempaa suurempiin keskimaaraisiin
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kassavaroihin (kuvio 5).° Vuosina 2021-2023 valtion keskimaaradiset kassavarat
mitattuna kunkin kuukauden lopun tilanteen mukaan olivat 6-7,5 miljardia euroa.
Vuonna 2024 vastaava luku oli 8,3 miljardia euroa ja taman vuoden osalta keskimaa-
raiset kassavarat kuukauden lopun tilanteen perusteella arvioituna ovat olleet lahes
yhdeksan miljardia euroa. Koronavuonna (2020) valtion kassavarat olivat toimin-
taymparistdon huomattavan epavarmuuden takia poikkeuksellisen suuret. Touko-
kuun 2020 lopulla valtion kassavarat olivat Iahes 18 miljardia euroa.

Valtion kassavarojen maardssa on yleisesti ottaen huomattavaa ajallista vaihtelua.
Valtiolta erdantyy muutaman kerran vuodessa isoja viitelainoja, joiden takaisinmak-
suun valmistaudutaan kasvattamalla kassan kokoa etupainotteisesti. My6s muu-
tokset toimintaympariston riskeissa heijastuvat kassan kokoon (vrt. esimerkiksi
koronapandemia).

Kassanhallintaan kuuluu kateisvarojen tallettamista ja sijoittamista. Tahan kassasi-
joitustoimintaan sisaltyy luottoriskia. Valtion kassasijoitusten luottoriskin hallinnan
tavoitteena on luottoriskin minimointi. Taman tavoitteen ohjaamana valtion kassa
on talla hetkellda merkittavilta osin sijoitettuna valtion tilille Suomen Pankkiin, jota
voidaan pitad kdytanndssa luottoriskittomana vaihtoehtona. Tastd syysta valtion
kassavaroihin ei arvioida sisdltyvan mainittavaa luottoriskia.

5  Kuviossa 5 kassalla tarkoitetaan Valtiokonttorin hallinnoimaa kassaa. Se on valtion mak-
suvalmiuden nakodkulmasta oleellinen kassan kasite.
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Kuvio 5. Valtion kassavarojen kehitys.
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Lahde: Valtiokonttori

3.2 Valtion elakerahasto

Valtion eldakerahasto (VER) on valtion talousarvion ulkopuolinen rahasto, jolla valtio
varautuu valtion elakemenoihin ja niiden tasaamiseen yli ajan. VER:n toiminnasta
saadetaan valtion eldkerahastosta annetussa laissa (1297/2006). VER:n varat ovat
rahaston hallintaan uskottua valtion varallisuutta. Toiminnasta aiheutuvat menot
maksetaan rahaston varoista. Rahasto saa tulonsa elakemaksuista ja sijoitustoimin-
nan tuotoista. Valtion eldkejarjestelman piiriin kuuluvien tyéntekijoiden ja tydnanta-
jien elakemaksut tilitetaan kokonaisuudessaan rahastoon, josta siirretaan vuosittain
valtion talousarvion yleiskatteeksi maara, joka oli vuonna 2024 suuruudeltaan
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41 prosenttia valtion vuotuisista eldkemenoista. Vuonna 2024 valtion eldkemenot
olivat kokonaisuudessaan noin 5,5 miljardia euroa, josta 41 prosenttia eli noin 2,3
miljardia euroa siirrettiin VER:sta valtion talousarvioon. Eldkemaksuja tuloutettiin
VER:iin vuonna 2024 noin 1,7 miljardia euroa.

Valtion elakerahastosta tehtavat lisasiirrot valtion
talousarvioon

Paaministeri Orpon hallitus linjasi 23.4.2025 puolivaliriihessa julkisen
talouden suunnitelmasta vuosille 2026-2029. Puolivaliriihessa linjat-
tiin, etta Valtion elakerahastosta valtion talousarvioon siirrettdvaa maa-
raa nostetaan vuosittain 1,2 prosenttiyksikolla siten, etta vuoden 2028
siirto on 46,2 prosenttia valtion eldkemenosta. Lisaksi vuodelta 2027
Valtion eldkerahastosta tehtdvaa siirtoa lisataan kertaluonteisesti 18,7
prosenttiyksikkoa siten, etta vuonna 2027 rahastosta siirretaan val-
tion talousarvioon yhteensa 63,9 prosenttia valtion vuotuisesta elake-
menosta. Puolivaliriihessa linjattuja siirtoja koskeva hallituksen esitys
lakimuutoksesta on annettu eduskunnalle syksylla 2025 ja lakimuutos
astuu voimaan 1.1.2026.

Voimassa olevan Valtion elakerahastosta annetun lain (1297/2006) 6 §:n
1 momentin sekd vuonna 2022 lakimuutosten yhteydessa asetettujen
siirtymasaanndsten mukaan talousarviosiirtoa kasvatetaan nykyisesta
40 prosentista 45 prosenttiin vuosina 2024-2028. Puolivaliriihessa lin-
jatut lisasiirrot tehddadn huomioiden vuoden 2022 siirtymdsadanndksen
mukaiset siirrot. Alla olevassa taulukossa on esitetty VER:n siirrot voi-
massa olevan lain mukaan seka 1.1.2026 voimaan astuvan lain mukaan.
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Taulukko 1. Valtion eldkerahaston talousarviosiirrot.

Vuosi Talousarviosiirto Talousarviosiirto  Muutos
voimassa olevan lakimuutoksen
lain mukaan jalkeen

2025 42 % 42 % Siirto pysyy ennallaan.

2026 43 % 44,2 % Siirtoa lisataan 1,2 prosentti-
yksikkoa.

2027 44 % 63,9 % Siirtoa lisatdan 1,2 prosentti-
yksikkoa ja lisaksi tehddan
18,7 prosenttiyksikon
kertaluonteinen lisasiirto.

2028 45 % 46,2 % Siirtoa lisataan 1,2 prosentti-

yksikkoa, jonka jalkeen siirto on
pysyvasti 46,2 % eldkemenosta
myds tulevina vuosina.

Lisasiirrot talousarvioon tasaavat valtion elakemenoja, minka seu-
rauksena valtion velanoton tata tarkoitusta varten voidaan arvioida
vahenevan. Tehtavilla siirroilla ei kuitenkaan ole vaikutusta valtion net-
tovelka-asemaan, silla valtion varallisuus vahenee siirtojen verran.
Mikali siirtojen myota rahaston odotetut tuotot heikkenevat niin myos
valtion nettovelka-asema saattaa heikentya. Lisasiirrot supistavat lisaksi
puskurirahaston tasoa ja voisivat johtaa rahaston koon pienenemiseen
tulevaisuudessa, mikali sijoitustuotot ovat heikkoja. Toistuessaan lisa-
siirrot voisivat vaikeuttaa rahaston riskitason yllapitamista ja vaikuttaa
tata kautta rahaston odotettuihin tuottoihin negatiivisesti.

Valtion elakerahastosta annetussa laissa on saadetty automaattisesta 3
prosenttiyksikon lisasiirrosta rahastosta talousarvioon tilanteessa, jossa
rahaston varat suhteessa elakevastuuseen ovat 25 prosenttia kahtena
perakkaisena vuotena. Lakiin kirjattu automaattinen siirtomekanismi
mahdollistaa lisatuloutukset VER:sta talousarvioon tilanteessa, jossa
rahaston sijoitukset tuottavat odotettua paremmin ja rahaston koko
kasvaa yli tavoitetason. Mekanismi soveltuu hyvin seuraavien vuosien
tilanteeseen, jossa rahastosta talousarvioon siirrettava maara ylittaa
elakemaksutulot ja rahaston koko on erityisen riippuvainen sijoituksille
saatavista tuotoista.
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Viimeisimmassa syyskuun 2025 budjettiriihessa hallitus linjasi kevaalla
sovittujen lisasiirtojen lisaksi tehtavista noin 100 miljoonan euron vuo-
sittaisista lisasiirroista vuodesta 2027 alkaen seka Valtion elakerahaston
sijoitustoiminnan tuottotavoitteen nostamisesta. Saaddsvalmistelu vii-
meisimman ehdotuksen mukaisista siirroista tehdaan erillisena hallituk-
sen esityksena siten, ettd muutos astuisi voimaan vuoden 2027 alusta.
Uudet lisasiirrot edellyttavat muun muassa uusien vaikutusarviointien
laatimista.

Rahaston koko on viime vuosikymmenen alkuun verrattuna kasvanut merkittavasti,
vaikka vuodesta 2013 lahtien rahastosta talousarvioon tehtava siirto on ollut suu-
rempi kuin rahaston saamat eldkemaksutulot. Tahan ovat vaikuttaneet rahaston
sijoitusten korkeat tuotot. Vuosien 2014-2024 aikana rahaston sijoitusten keskimaa-
rdinen nimellisvuosituotto oli 5,5 prosenttia ja inflaatiokorjattuna reaalituottona
taas 3,4 prosenttia. Sijoitustoiminnan tuotot ovat kuitenkin vaihdelleet huomatta-
vasti vuosien vililla (kuvio 6). VER:n sijoitussalkun markkina-arvoinen tuotto vuonna
2024 0li 9,0 (7,7, vuonna 2023) prosenttia ja salkun markkina-arvo nousi noin 1,4
miljardilla eurolla.

Valtiovarainministerion asettaman tavoitteen mukaan VER:n sijoitusten tuoton tulee
pitkalla aikavalilla ylittaa valtionvelan keskikustannus. Viimeisen kymmenen vuoden
aikana VER:n markkina-arvoinen tuotto on ollut keskimaarin 4,3 prosenttiyksikkoa
valtionvelan keskikustannusta korkeampi.
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Kuvio 6. VER:n sijoitustoiminnan vuosituotot omaisuuslajeittain.
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Ldhde: Valtion eldkerahasto

VER:n varojen sijoittamisesta saddetdan rahastosta annetun lain 7 §:ss3, jonka
mukaan rahaston on sijoituksia tehtdaessa huolehdittava sijoitusten varmuudesta,
tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta seka niiden asianmukaisesta monipuolisuu-
desta ja hajauttamisesta. Sijoitusten allokaatiota rajoittaa valtiovarainministerion
antama maardys. Vuonna 2022 paivitetyn VER:n maarayksen mukaisesti sijoitustoi-
minnan allokaatiorajoja muokattiin siten, etta osakesijoitusten sallittua enimmais-
madraa sijoitussalkusta nostettiin 60 prosenttiin. Samalla korkosijoitusten osuuden
tulee olla vahintaan 30 prosenttia, joista likvideja seka vahariskisia korkosijoituksia
tulee olla vahintaan 20 prosenttia. VER:n sijoitusten markkina-arvo oli vuoden 2024
paattyessa noin 24,2 miljardia euroa (kuvio 7). Sijoitussalkusta 41,0 (edellisvuonna
40,3) prosenttia koostui korkosijoituksista ja 52,7 (53,3) prosenttia osakesijoituksista.
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Kuvio 7. VER:n sijoitusvarat, milj. euroa.
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Lahde: Valtion elakerahasto

VER:n sijoituksissa on vahva osakepainotus, joka muodostaa suurimman riskin sal-
kun tuotoille. VER:n tulevien vuosien suuri negatiivinen nettomaksutulo yhdistet-
tyna pidempiaikaiseen huonojen tuottojen ajanjaksoon voisi vaikeuttaa rahaston
riskitason yllapitoa ja laskea tata kautta my0s oletettua tulevaa tuottoa. Sektoriris-
keja pyritaan hallitsemaan sijoitussalkun hajautuksella maantieteellisesti seka arvo-
paperilajeittain. Hajautuksesta huolimatta sektorivinoutumia muodostuu kuitenkin
epasuorasti indeksisijoitusten kautta. Sijoitussalkun maantieteellisesta ja sektori-
kohtaisesta hajautuksesta johtuen riskien laukeaminen yksittdisessa maanosassa tai
toimialalla eivat vaarantaisi rahaston sijoitustoimintaa kokonaisuudessaan, mutta
markkinariskit voivat laikkya nopeasti mantereiden ja sektorirajojen yli. Sijoitussal-
kun globaalista hajautuksesta huolimatta VER:n sijoituksissa on vahva lahialuepai-
notus, jonka vuoksi lahialueen geopoliittisten riskien kasvu voi heijastua rahaston
arvoon myos tulevaisuudessa.

VER:n sijoitustoimintaan liittyvat riskit ovat padosin luonteeltaan globaaleja mark-
kinariskeja. Yleisesta rahoitusmarkkinoiden toimintaymparistosta ja sen riskeista

voi lukea tarkemmin raportin luvusta 2. Vuoden 2024 aikana lahes kaikki VER:n sijoi-
tusten omaisuusluokat tuottivat yli odotusten. Heikoiten sijoituksista tuottivat kiin-
teistorahastot. Osakemarkkinoiden hyvia tuottoja tuki inflaatio ja talouskasvun
odotukset ja kehitys oli suotuisaa huolimatta vuoden aikana esiin nousseista uusista
geopoliittista epdavarmuuksista.
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Vuoden 2025 alku oli lupaava, mutta maaliskuun loppua kohden epavarmuus sijoi-
tusmarkkinoilla kasvoi Yhdysvaltojen tullien myo6ta. Tullikeskustelut vaikuttivat
osakemarkkinoiden liséksi myos korko-odotuksiin heikentyneiden talouskasvuo-
dotusten ja inflaatiohuolien myota. Huhtikuun alussa Trump ilmoitti odotetuista
tulleista, mutta markkinoiden odotukset nakyivat VER:n sijoitusportfoliossa jo maa-
liskuussa, jolloin alkuvuoden lupaavat tuotot kaantyivat nollan tuntumaan. Markki-
nat kuitenkin palautuivat nopeasti ja tuotot kaantyivat positiivisiksi. Geopoliittinen
epavarmuus on jatkunut vuoden aikana erityisesti Ukrainan sodan ja Gazan tilan-
teen myota. Talous on kuitenkin vuoden aikana kehittynyt suotuisasti korkean
inflaation ja korkotason vdistyessd, joka on tukenut sijoitusmarkkinoita. Koko salkun
arvo nousi 5,8 prosenttia vuoden 2024 vaihteen ja Q3/2025 valilla. Osakesijoitukset
tuottivat Q1-Q3/2025 9,1 prosenttia kun taas likvidit korkosijoitukset tuottivat 3,4
prosenttia. VER:n sijoitusomaisuuden arvo oli kolmannen kvartaalin lopulla 25,1 mil-
jardia euroa.

3.3 Valtion muut porssiomistukset

Valtion porssiomistusten (sisaltaen valtion suorat ja Solidiumin omistukset) arvo
vuoden 2024 lopussa oli 17,7 miljardia euroa. Vuotta aikaisemmin omistusten arvo
oli 24,9 miljardia euroa. Omistusten arvon laskua vuodesta 2022 alkaen selittaa eri-
tyisesti Venajan hyokkdyssodan vaikutukset yleiseen markkinakehitykseen Suo-
messa sekd Fortumin ja Nesteen osakkeiden markkina-arvon lasku. Vuonna 2024
omistusten arvon lasku selittyy padosin suorien osakeomistusten arvonlaskusta
(Finnair, SSAB ja Neste). Finnairin omistuksen markkina-arvo laski edellisvuoden 454
miljoonasta eurosta 252 miljoonaan euroon, Nesteen markkina-arvo laski 11 miljar-
dista eurosta 4,1 miljardiin euroon ja SSAB:n markkina-arvo laski 448 miljoonasta
eurosta 250 miljoonaan euroon. Valtion suorissa porssiomistuksissa ei tapahtunut
myynteja vuoden 2024 aikana. Solidium myi vuoden aikana omistuksensa Manda-
tumista ja Kemirasta yhteensa noin 255 miljoonalla eurolla. Osakesalkun arvon kehi-
tysta vuosien 2007-2024 vililla on kuvattu alla (kuvio 8).
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Kuvio 8. Valtion pdrssiomistusten arvo, milj. euroa.
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Lahde: Hallituksen vuosikertomus 2024

Valtion porssiomistusten arvo lokakuussa 2025 oli yhteensa noin 21,4 miljardia
euroa.® Valtio omisti suoraan neljaa porssiyhtiota (SSAB, Finnair, Fortum ja Neste),
joiden omistusten arvo oli lokakuussa 2025 noin 13,6 miljardia. Naiden lisaksi valtio
omistaa porssiyhtidita myos epasuorasti Solidiumin kautta, jonka omistusten arvo
oli lokakuussa 2025 noin 7,8 miljardia.

Vuonna 2024 Solidiumin porssiomistusten kokonaistuotto oli 4,6 prosenttia’ (-6,9 %,
vuonna 2023) prosenttia. Solidiumin osaketuottoa painoi etenkin Helsingin pors-
sin heikko kehitys vuoden aikana seka Stora Enson (-22 %) ja Outokummun (-35 %)
negatiivinen arvonkehitys. Valtion suoraan omistamien porssiyhtididen kokonais-
tuotto oli -34,9 prosenttia (-17,7 %, 2023), johon vaikutti erityisesti Nesteen suuri
paino salkussa sekd heikko kehitys.? Valtion porssiomistusten tuotot ovat kehitty-
neet suotuisasti vuoden 2025 aikana. Solidiumin osakeomistusten tuotto vuoden
2024 alusta Q3/2025 asti oli 15,4 prosenttia ja valtion suoraan omistamien porssi-
yhtididen tuotto oli vastaavaan aikaan 32,2 prosenttia.

Valtion omistuksen arvo ja avainluvut — Valtioneuvosto

7  Salkun kokonaistuotto, joka huomioi saadut osingot sekd Mandatumin ja Kemiran
omistusten poistumisen vaikutukset.

8 Hallituksen vuosikertomus 2024: Liite 4 Valtion yhtidomistus
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Valtio keskittyy strategisena omistajana omistajastrategisiin riskeihin, kun taas liike-
toimintariskien hallinta kuuluu yhtidille. Yhtididen liiketoimintaan yleisesti vaikutta-
vat Suomen ja globaalin talouden kasvundkymat, raaka-aineiden hinta ja saatavuus,
geopoliittiset riskit seka mahdolliset regulaatiossa tapahtuvat muutokset.

Omistajastrategisiin riskeihin luetaan mukaan ainakin omistuksista aiheutuvat mai-
neriskit, markkinariskit seka paaomariskit. Maineriskit liittyvat yhtididen liiketoi-
minnan vastuullisuuteen, esimerkiksi yhtididen aiheuttamiin paastoihin. Valtion
porssiomistuksiin sisaltyy myos markkinariskia. Markkinariskit voivat laueta arvon-
alenemisena tai odotettua heikompana osinkovirtana. Osakemarkkinoiden yleinen
kehitys voi my0s vaikuttaa merkittavasti valtion pérssiomistusten markkina-arvoon
ja siten valtion varallisuuteen. Padomariskit voivat laueta maksettavaksi tilanteissa,
joissa yhtioita tulisi padomittaa valtion toimesta (lisatietoa luvussa 5.6).

Valtion saamilla osinkotuloilla on suuri merkitys valtion budjetissa. Valtio on saanut
omistuksistaan 0,8-2,1 miljardia euroa osinkoina ja padomanpalautuksina vuosit-
tain 2010-2024 aikana. Osinkojen maardssa on paljon vuosittaista vaihtelua ja epa-
varmuutta johtuen yritysten syklisesta luonteesta seka liiketoiminnallisista riskeista.
Vuonna 2024 valtion saamat osinkotulot olivat noin 1,5 miljardia euroa.

Kuvio 9. Valtion saamat kassaperusteiset osingot ja pddomanpalautukset vuosittain,
mrd. euroa.

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Osingot ja padomanpalautukset

Lahteet: Valtioneuvoston kanslian omistajaohjaus; hallituksen vuosikertomus 2024
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Valtion omistuksiin sisaltyy huomattava keskittymariski maantieteellisella seka sek-
toritasolla. Energiasektori kattaa yli puolet valtion suorista yhtidomistuksista Fortu-
min ja Nesteen myo6ta. Suomen valtiolla on merkittava rooli omistajana Helsingin
porssissa. Kun listataan Helsingin porssin 20 suurinta yritystd, on valtio ndissa suurin
yksittainen omistaja kahdeksassa. Lisdksi valtiolla on huomattavia omistuksia Soli-
diumin kautta.’

Valtion omistukset keskittyvat kansallisen edun nimissa Suomeen. Valtion suo-

raan omistamissa yhtidissa omistamisen perusteena on valtion strateginen intressi
tai yhtion erityistehtava. Solidiumin omistamissa osakkeissa valtiolla on ainoas-
taan vahva sijoittajaintressi yhtioissa. Solidiumin tehtavana on vahvistaa ja vakaut-
taa kotimaista omistusta kansallisesti tarkeissa yhtioissa ja kasvattaa pitkdjanteisesti
omistustensa taloudellista arvoa.'® Valtion sijoitusten sijoitushorisontti on pitka, eika
salkkua ole rakennettu perinteisella portfolioteorialla hajauttaen, minka takia sijoi-
tussalkun tuottojen vertailu enemman hajautettuihin salkkuihin ei ole mielekasta.

Suomalaisen elinkeinorakenteen toimialarakenne seka heikot talousnakymat ovat
vaikuttaneet negatiivisesti Helsingin porssin kehitykseen viime vuosina. Taloudel-
lisen ja geopoliittisten epavarmuuden kasvaessa maailmalla ulkomaiset sijoittajat
vetdvat varojaan ensimmaisena pois Suomen kaltaisista reunamarkkinoista. Vena-
ja-riskien lisaksi valtionyhtitissa on kiinnitetty huomiota myos Kiinaan liittyviin geo-
poliittisiin riskeihin, kuten Kiinan ja Yhdysvaltojen valien kiristymiseen. Nama riskit
voivat kanavoitua Suomeen valillisesti globaalien arvoketjujen kautta, joten nii-
den vaikutuksia on vaikea ennakoida. Vuoden 2025 aikana Helsingin porssin kehi-
tys on kuitenkin ylittanyt tuotoillaan monet kilpailevat porssit, kuten Tukholman ja
Koéopenhaminan.

9  Finanssialan kasvustrategia
10 Valtion omistuksen jakautuminen - Valtioneuvosto
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3.4 Valtion asuntorahoituksen lainasaamiset

Valtion asuntorahoituksen lainasaamiset ovat Valtion asuntorahaston (VAR) laina-
saamisia. Valtion tukemassa asuntorahoituksessa on kuitenkin meneilldaan raken-
teellisia muutoksia. Asumisen rahoitus- ja kehittamiskeskuksen (ARA) toiminta
paattyi helmikuun 2025 lopussa ja tehtavat siirtyivat ymparistdministerion yhtey-
teen perustettuun Valtion tukeman asuntorakentamisen keskukseen (Varke). Lisaksi
parhaillaan on eduskunnan kasittelyssa lokakuussa annettu hallituksen esitys, jonka
mukaan Valtion asuntorahasto sulautettaisiin vuoden 2026 alusta osaksi valtion
talousarviota, jossa on tahankin saakka vahvistettu sosiaalisen asuntorahoituksen
vuotuiset mydntamisvaltuudet.

Valtion asuntorahoituksen lainasaamiset koostuvat valtion tukemaan asuntorahoi-
tukseen myonnetyista aravalainoista, joiden saajina ovat padosin olleet vuokratalo-
ja asumisoikeustaloyhteisot. Aravalainojen laina-ajat ovat maksimissaan 45 vuotta
ja uusia lainoja ei ole myonnetty vuoden 2007 jalkeen. Taman takia asuntorahoituk-
sen lainakanta on supistunut merkittavasti, mika ilmenee kuviosta 10. Nykyisin val-
tion asuntorahoituksen tuki annetaan korkotukena ja takauksina luottolaitosten
myontamiin lainoihin."

Kuvio 10. Valtion asuntorahaston lainasaamisten kehitys, mrd. euroa.
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Lahde: Valtiokonttori

11 Asuntorahoituksen valtiontakaus- ja korkotukivastuita kdsitelladn tarkemmin luvussa
5.1.2.
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Vuoden 2024 lopussa asuntorahaston lainasaamiset olivat 1,8 miljardia euroa ja
takauskanta 21,2 miljardia euroa. Vastaavasti kesakuun 2025 lopun luvut olivat 1,6
miljardia euroa ja 22,4 miljardia euroa. Luottoriskin nakdkulmasta valtion asema on
sama suorassa ja valillisessa rahoituksessa. Molemmissa tapauksissa asiakkaan mak-
sukyvyttdmyys aiheuttaa valtiolle kustannuksen, mikali vakuuksien realisoinneista
saatavat suoritukset eivat riita kattamaan maksamatta olevia lainoja. Suoran lainoi-
tuksen ja vilillisen lainoituksen riskienhallinnat nivoutuvat usein myos 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 kiinteis-
tojen kulumisen kanssa samassa suhteessa. Talldin peruskorjausten rahoitustar-
peet voivat tulla ajankohtaiseksi ennen kuin rakentamislainoja on voitu lyhentaa
tarpeeksi. Ongelmia lisaa kiinteistojen arvojen alentuminen erityisesti kasvukes-
kusten ulkopuolisilla alueilla, jolloin kiinteistdjen arvot eivat riita peruskorjaus-
rahoituksen vakuudeksi. Lainasaamisiin liittyva suurin ulkoinen riski kohdistuu
vaestokatoalueille, joissa kiinteistojen lisddantyvat kayttoastevajeet aiheuttavat mak-
suvaikeuksia vuokrataloyhtidille.

Aravalainasaamisista noin 20,5 prosenttia eli noin 336 miljoonaa euroa sijaitsi kesa-
kuun lopussa 2025 riskillisten kuntien alueilla, mika ilmenee kuviosta 11. Riskillisten
kuntien alueilla olevien vastuiden maara on laskenut vuodesta 2024 noin 30 miljoo-
nalla eurolla, mutta prosentuaalinen osuus lainakannasta on sdilynyt entisena. Ris-
killisyytta tarkasteltaessa on otettava huomioon, etta kuntaliitoksista johtuen osa
kunnista on alueellisesti entistd laajempia, joten hyvaan riskiluokkaan kuuluvankin
kunnan alueella voi olla padkeskuksen lisaksi riskitasoltaan heikkoja alueita. Koko
maassa vaestokehityksen arvioidaan jatkossakin lisddvan vaeston keskittymista kas-
vukeskuksiin. Kehityksen tulevaa suuntaa kuvaa luvussa 5.1.2 oleva Tilastokeskuk-
sen ennustekartta vaeston kuntakohtaisesta kehityksesta vuoteen 2040.
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Kuvio 11. Valtion asuntorahaston lainasaamisten jakautuminen kuntariskiluokittain,
milj. euroa.™
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Lahde: Valtiokonttori

Aravalainakannassa riskeja lisdd myds korkea luototusaste'®, koska rahoitussuh-
teissa ei ole turvallista vakuusmarginaalia. Vaestokatoalueilla kiinteistojen arvot
ovat alentuneet, joten vakuutena olevat kiinteistot eivat kaikilta osin turvaa valtion
saatavia maksukyvyttomyystilanteissa, jotka huonoimmissa tilanteissa voivat johtaa
kiinteiston realisointiin. Lainakannan riskeja hallitaan muun muassa erilaisin valtion
tukemin tervehdyttamistoimin ja rahoitusjdrjestelyin, jolloin hallituilla ja suunnitel-
mallisilla toimilla pyritddn minimoimaan tappioita verrattuna konkurssimenettelyi-
hin ja vakuuksien pakkorealisointeihin.

12 Valtiokonttorin kuntia koskevassa riskiluokitusmallissa otetaan huomioon paikkakun-
nan vdestdennuste, tydttomyysaste, vuokrataloyhteisojen tyhjakayntiasteet ja maksu-
viiveet sekd vuoden 2023 tietoihin saakka myos verotulot.

13 Rakentamislainojen luototusaste on vuokrataloissa 90-95 prosenttia ja asumisoikeusta-
loissa 85 prosenttia hyvaksytyista rakennus- ja tonttikustannuksista.

40



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:59

Aravalainakannasta on aiheutunut toistaiseksi melko vahan konkursseista ja
vakuuksien pakkorealisoinneista syntyneita luottotappioita. Tervehdyttamistoi-
miin liittyvista purku- ja rajoitusakordeista' syntyi 2010-luvulla tappioita keskimaa-
rin vajaa 1,2 miljoonaa euroa vuodessa. Vuodesta 2018 alkaen akordien maarat ovat
olleet aiempaa korkeammalla tasolla. Vuonna 2020 akordien maara oli ennatyskor-
kealla tasolla 4,9 miljoonassa eurossa, josta se on laskenut vuoden 2023 noin 1,1
miljoonaan euroon ja vuoden 2024 noin 0,9 miljoonaan euroon. Muiden luottotap-
pioiden maarat ovat viime vuosina olleet aiempaa korkeammalla tasolla. Vuonna
2023 muiden luottotappioiden maara oli 3,7 miljoonaa euroa ja vuonna 2024 1,7
miljoonaa euroa. Syyna viime vuosien akordimaarien ja luottotappioiden yhteenlas-
ketun maaran kasvuun ovat ensisijaisesti lisdéantyneet ongelmat vaestoltdan vahe-
nevilld alueilla seka vuoden 2019 sdaadésmuutosten antama mahdollisuus toteuttaa
ennakoivia riskienhallintatoimenpiteita. Kuviosta 12 ilmenee luottotappioiden ja
akordien maaran kehitys.

Kuvio 12. Aravalainasaamisten luottotappiot ja akordit 2008—-2024, milj. euroa.
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Lahde: Valtion asuntorahaston tilinpdatos 2024

14 Purkuakordilla osa valtion lainasaamisesta voidaan kiinteiston purkamisen yhtey-
dessa antaa anteeksi, jos kiinteiston purkamiseen johtaneet syyt ovat aiheuttaneet lai-
nansaajalle taloudellisia vaikeuksia tai se on niiden uhan alainen ja akordi on tarpeen
lainansaajan talouden tervehdyttamiseksi tai taloudellisten vaikeuksien ennaltaeh-
kaisemiseksi. Rajoitusakordimenettelyssa osa valtion lainasaamisesta voidaan antaa
anteeksi luottotappioiden syntymisen ennaltaehkdisemiseksi ja vuokrataloyhteison
talouden tervehdyttamiseksi, kun kiinteistokohde vapautetaan rajoituksista.
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3.5 Business Finlandin lainasaamiset

Valtion lainasaamiset Business Finlandin mydntamien lainojen kautta olivat vuo-
den 2024 lopussa 1 142 miljoonaa euroa (1 120 miljoonaa euroa vuonna 2023). Lai-
nakannan voimassa olevaa maaraa vertailtaessa voidaan todeta pitkaan kestaneen
lainakannan kasvun tasaantuneen vuoden 2020 jalkeen. Vuoteen 2020 saakka kym-
menen vuoden ajan vuosikasvu oli keskimadrin vajaa 8 prosenttia. Vuosien 2021-
2024 tarkasteluhetkien lainakantaluvuissa on otettava huomioon osin alentavana
tekijana aiempaa suuremmat luottotappiokirjaukset, jolloin lainasaatavat kirjataan
alas lainasaamisten kannasta.

Lainoista suurin osa on vieraan padaoman 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 vuoden 2024 lopussa noin 8 prosenttia. Kuviossa 13 kuvataan Busi-
ness Finlandin tuotekehityslainakannan kehitysta.

Kuvio 13. Business Finlandin tuotekehityslainakannan kehitys 2008-2024, milj. euroa.
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Ldhde: Valtiokonttori

Tuotekehityslainat ovat luonteeltaan riskilainoja, joita myonnetaan paasaantoisesti
ilman vakuutta. Yleiset muutokset taloussuhdanteissa heijastuvat nopeasti tuote-
kehityslainoituksen riskeihin. Jarjestamattomien luottojen ja konkurssien maarat
lisdadntyvat nopeasti laskusuhdanteissa ja talouskriiseissa. Koronakriisin ja Vena-
jan hyokkayssodan myota useita riskeja realisoitui, kun raaka-aineiden ja energian
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hintojennousujen aiheuttamat taloudelliset vaikutukset seka kohonneen korkota-
son vaikutukset aiheuttivat yrityksille ongelmia, joilla on ollut vaikutuksia myds tuo-
tekehityslainojen hoitokykyyn. Koronakriisin vaikutukset ovat vahentyneet viime
aikoina, mutta Venajan sodan ja siita johtuvan kustannustason nousun vaikutukset
ovat vield nakyvissa joidenkin lainansaajien osalta. Lisdksi korkotaso on jaanyt kor-
keammalle tasolle, mika vaikuttaa lainojen hoitokykyyn.

Vuonna 2024 vuosittaisten varsinaisten luottotappioiden osuus lainakannasta oli
2,7 prosenttia. Varsinaisten luottotappioiden taso oli vuosina 2021-2023 ollut yli
kaksinkertainen verrattuna aiempien vuosien vajaaseen kahteen prosenttiin, ollen
keskimadrin 4,7 prosenttia. Luottotappiot muodostuvat maksukyvyttdémyyden seu-
rauksena syntyneista varsinaisista luottotappioista seka perimattajattamispaatok-
sistd. MyOs perimattajatot olivat koholla erityisesti vuonna 2023. Business Finlandin
mydntamista tuotekehityslainoista kirjattiin vuonna 2024 varsinaisia luottotap-
pioita ja perimattajattoja yhteensa 66 miljoonaa euroa, jossa laskua edellisesta vuo-
desta oli noin 44 miljoonaa euroa (kuvio 14). Vuosina 2012-2020 tappiokirjauksia

ja perimattdjattoja tehtiin keskimaarin vajaat 40 miljoonaa euroa vuodessa. Luotto-
tappioiden ja perimattdjattdjen kasvuun vuosina 2022 ja 2023 vaikutti se, etta Val-
tiokonttori oli hakenut yrityksia konkurssiin ja rauenneet seka paattyneet konkurssit
nakyvat luottotappioiden tileistapoistoissa viiveella. Business Finland teki myds
aiempaa enemman perimattajattoad koskevia paatoksia. Vuoden 2024 osalta luot-
totappioiden ja perimattdjattdjen kokonaismaara ei ole ollut enaa yhta korkealla
tasolla kuin kahtena edellisend vuotena.

Kuvio 14. Business Finlandin tuotekehityslainojen luottotappiot ja perimattajattojen
tileistapoistot vuosina 2012-2024, milj. euroa.
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4  Valtion suorat taloudelliset vastuut

e Valtionvelan maara oli vuoden 2024 lopussa lahes 170 miljardia
euroa, mika on noin 13 miljardia enemman kuin vuotta aikaisemmin.
My6s velkasuhde nousi vuonna 2024 huomattavasti, noin neljalla
prosenttiyksikolla ollen vuoden 2024 lopussa 61 prosenttia.
Velkaantuminen on jatkunut myds tana vuonna voimakkaana ja
kesakuussa 2025 valtionvelan maara ylitti 185 miljardia euroa.

e Valtionvelan korkomenot ovat nousseet viime vuosina. Vuonna
2024 korkomenot olivat noin 3,2 miljardia euroa. Tana vuonna
korkomenojen arvioidaan olevan hieman pienemmat, noin
3 miljardia euroa.

e Pitkien, yli vuoden mittaisten, lainojen eraantymisten suhde
bruttokansantuotteeseen on pysynyt vakaana viimeisten
kahdenkymmenen vuoden aikana. Suhdeluvun ei mydskaan
arvioida kasvavan lahivuosina. Sen sijaan lyhytaikaisten lainojen
eraantymisten suhde bruttokansantuotteeseen on kasvanut
koronapandemian jalkeisina vuosina.

e Suomen valtionvelan korkosidonnaisuus on euromaiden
vertailussa lyhyt. Euromaista ainoastaan Virolla ja Kyproksella
velan korkosidonnaisuus on lyhyempi kuin Suomessa.

41 Valtion velka
4.1.1 Velan kehitys

Valtio on ollut voimakkaan velkaantumisen tielld jo yli 15 vuotta (kuvio 15). Kdanne
velkaantumiskehityksessa tapahtui finanssikriisin yhteydessa vuonna 2008. Euro-
madrdinen velka laski useampana vuonna 2000-luvun alkuvuosina ja vahvan talous-
kasvun myo6ta velan BKT-suhde pieneni erityisen voimakkaasti. Vuoden 2008 jalkeen
tilanne on kuitenkin muuttunut dramaattisesti ja valtionvelan euromaara on kasva-
nut 115 miljardilla eurolla vuodesta 2008 vuoden 2024 loppuun mentdessa. Vuoden
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2024 lopussa valtionvelan maara oli I1ahes 170 miljardia euroa. Velkaantuminen on
jatkunut nopeasti myos tand vuonna ja kesakuussa 2025 valtionvelan maara ylitti
185 miljardia euroa.

Kuvio 15. Valtionvelan kehitys.
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Lahde: Valtiokonttori

Velkaantumiseen liittyvien riskien nakokulmasta on hyodyllista tarkastella, miten
velkaantuminen kehittyy suhteessa talouden kokoon eli bruttokansantuotteeseen.
Mita suurempi on maan bruttokansantuote, sita suurempi voi valtion velkamaara
ollailman etta velkaantumiseen sisaltyisi valttamatta merkittavia riskeja. Suomessa
valtion velkaantuminen on ollut paljon talouskasvua nopeampaa. Siind missa val-
tionvelan BKT-suhde oli vuonna 2008 noin 28 prosenttia, niin vastaava luku vuoden
2024 lopussa oli yli 61 prosenttia.

Suomen velkaantuminen on ollut moneen muuhun euro- ja EU-maahan ndahden
nopeaa. Kuviossa 16 on tietoa julkisen talouden velasta erdissa EU-maissa seka EU-
ja euromaiden keskimaaradisesta julkisen talouden velkasuhteesta ja sen kehityk-
sestd viime vuosina.’” Suomi on tarkastelluista maista niita harvoja maita, joissa

15 Tassa velkakasitteend on julkisen talouden velka siita syysta, etta siita on EU-tasolla kat-
tavammin tietoa kuin valtionvelan osalta.
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julkisen talouden velkasuhde oli vuoden 2024 lopussa korkeampi kuin tarkastelu-
jakson alussa vuonna 2015. Siind missa EU- ja euromaiden keskimaardinen julkisen
talouden BKT-suhde on laskenut viimeisen kymmenen vuoden aikana, on Suomen
kohdalla suunta ollut toinen. Kun vield vuonna 2015 Suomen julkisen talouden vel-
kasuhde oli yli 16 prosenttiyksikkoa pienempi kuin EU-maissa keskimaarin, niin vuo-
den 2024 lopussa Suomen julkisen talouden BKT-suhde ylitti EU-keskiarvon hieman
yli prosenttiyksikolla. Vastaavanlainen kehitys on havaittavissa vertailtaessa Suomea
euromaiden keskimaardiseen tilanteeseen.

Suomi on eriytynyt velkaantumiskehityksessa perinteisista verrokkimaistaan. Toisin
kuin Suomessa, niin esimerkiksi Tanskassa, Saksassa, Alankomaissa ja Ruotsissa julkisen
talouden velkasuhde oli vuoden 2024 lopussa selkedsti pienempi kuin vuonna 2015.

Kuvio 16. Julkisen talouden velan BKT-suhde, %.
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Suomen voimakas ja pitkdaan jatkunut velkaantuminen yhdistettyna heikkoon
talouskasvuun on kiinnittanyt luottoluokittajien huomion. Luokituslaitos Fitch
alensi Suomen valtionvelan luottoluokitusta AA+:sta AA:han heindkuussa 2025.
Luottoluokituksen laskun taustalla vaikuttivat korkea julkisen talouden velkasuhde
ja ndkymat velkaantumisen jatkumisesta ja julkisen talouden alijdaman pysymisesta
suurena. Myds Euroopan komissio on tuonut esille huolensa Suomen julkisen talou-
den heikosta tilanteesta ja kasvavasta velkaantumisesta. Toistaiseksi Suomi on kui-
tenkin valttynyt joutumasta niin sanotun liiallisen alijaaman menettelyyn’s.

4.1.2 Korkokulujen kehitys

Matalien korkojen ajanjakso tuli pdatokseen vuonna 2022, kun inflaation kiihtymi-
nen sai EKP:n reagoimaan voimakkailla ohjauskorkojen nostoilla. Markkinakorot
vastaavasti nousivat ripeasti. Kun viela vuoden 2021 lopussa Suomen 10-vuotisen
velkakirjan tuotto oli nollan pinnassa, oli vastaava korko yli kolme prosenttia vuo-
den 2022 lopussa, milla tasolla se on edelleen. Markkinakorkojen nousun my®éta val-
tionvelan korkomenojen pitkaan jatkunut lasku huolimatta velan maaran kasvusta
paattyi (kuvio 17). Korkokulut nousivat vuoden 2021 hieman alle 800 miljoonasta
eurosta noin 2,3 miljardiin euroon vuonna 2023. Korkomenot ovat siita edelleen jat-
kaneet nousuaan ollen 3,2 miljardia euroa vuonna 2024. Arvio taman vuoden kor-
kokuluista on noin 3 miljardia euroa.

Nimelliset velan korkomenot ovat viimeksi olleet yhta korkealla tasolla 2000-

luvun alussa. Tuolloin talouskasvu oli kuitenkin nopeaa ja korkomenojen BKT-
osuus laski voimakkaasti. Vaikka korkokulujen osuus bruttokansantuotteesta ei ole
talla hetkelld historiallisessa tarkastelussa erityisen korkea, maltilliset kasvunaky-
mat heikentavat valtion kykya kantaa kasvavaa korkorasitusta. Lisdksi valtiolla on
samanaikaisesti monia muita kasvavia menopaineita kuten puolustusmenot, jotka
osaltaan vaikeuttavat julkisen talouden sopeutumista korkeampiin korkomenoihin.

16 Eurooppaneuvosto: Liiallisen alijgaman menettely
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Kuvio 17. Budjettitalouden korkokulut, milj. euroa.
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4.1.3 Valtionvelan riskeista

Valtion velkaan ja sen hallintaan sisdltyy useita riskeja, joista seuraavassa keskity-
taan rahoitus- ja markkinariskiin. Rahoitusriskilla tarkoitetaan rahoituksen saatavuu-
teen tai sen ehtoihin liittyvaa ja niista johtuvaa maksukyvyttomyyden tai lainanoton
kustannusten kasvun riskid. Tama voi aiheutua esimerkiksi poikkeuksellisista mark-
kinaolosuhteista tai valtion luottokelpoisuuden laskusta. Rahoitusriski voidaan
jakaa maksuvalmius- ja jalleenrahoitusriskiin. Maksuvalmiusriskin hallinnan tarkas-
teluaika on seuraavat 12 kuukautta, kun taas jalleenrahoitusriskia tarkastellaan tata
pidemmalla aikavalilla.

Keskeinen valtionvelan markkinariski koskee korkoriskid, jolla tarkoitetaan koron-
muutosten aiheuttamaa poikkeamaa velan pitkan aikavalin odotetuista kustannuk-
sista. Myos valuuttakurssiriski on joillekin maille merkittava markkinariskin lahde.
Suomen valtio laskee jonkin verran liikkeelle ulkomaanvaluutanmaaraista velkaa,
mutta velan valuuttakurssiriskilta suojaudutaan valuuttajohdannaisilla. Suomen val-
tio ei siis ota valuuttakurssiriskia velanhallinnassa.
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Jalleenrahoitusriskia hallitaan pyrkimalla siihen, etta velka eraantyy tasaisesti yli
ajan ilman merkittdvia yksittaisia eraantymispiikkeja. Myos varmistamalla laajan
sijoittajakunnan ja hyodyntamalla monipuolisesti eri varainhankinnan vélineita val-
tio vahentaa velan jalleenrahoitusriskia.

Nykyisen velan erdantymisprofiili on esitetty kuviossa 18. Pitkia lainoja (sarjalainoja)
eraantyy yksittdisina vuosina korkeintaan hieman yli 14 miljardia euroa. Keskimaarin
pitkia lainoja kuoleentuu seuraavan kymmenen vuoden aikana (2026-2035) hieman
vajaalla 11 miljardilla eurolla vuodessa. Lainanoton tarpeiden kasvu on osaltaan
johtanut myo6s aiempaa suurempaan lyhyeen lainanottoon. Tama ndkyy suurina val-
tion velkasitoumusten kuoletuksina vuosina 2025 ja 2026.

Kuvio 18. Valtionvelan kuoletukset'’, milj. euroa.’
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Lahde: Valtiokonttori

17 Eraantymisprofiili on laadittu elokuun 2025 tilanteen mukaan, jolloin vuoden 2025 kuo-
letukset kuviossa kuvaavat vuoden loppupuoliskon kuoletuksia.

18 Sarjalainat ovat kertalyhenteisia ja kiintedkorkoisia pitkia lainoja, joiden kuponkikorko
maksetaan kerran vuodessa. Velkasitoumukset ovat korkeintaan vuoden pituisia dis-
konttopohijaisia velkakirjoja. Muut lainat sisadltavat muun muassa EMTN-ohjelman puit-
teissa liikkeeseen laskettuja lainoja.
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Pitkien lainojen eradntymiset ovat ajansaatossa kasvaneet (kuvio 19). Kun 2000-
luvun alkupuolella pitkia lainoja erdantyi noin seitsemalla miljardilla eurolla vuo-
dessa, eradntyy niita lIahivuosina noin 11-13 miljardia euroa. Kehityksen taustalla
vaikuttaa valtion velkaantumiskehitys. Pitkien lainojen erdantymismaarat ovat kui-
tenkin kasvaneet hitaammin kuin mita valtionvelan maaran kehitys antaisi olettaa.
Tata selittda velan keskimaardisen juoksuajan pidentyminen (kuvio 20). Kun viela
2000-luvun alkuvuosina velan keskimaardinen juoksuaika oli noin nelja vuotta, on
se talla hetkelld noin kahdeksan vuotta. Valtio on laskenut liikkeeseen yha pidempia
lainoja ja pyrkinyt talla tavoin pienentamadan velan jalleenrahoitusriskia.

Kuvio 19. Pitkien lainojen erdantymiset vuosina 2003-2028, milj. euroa.
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Lahde: Valtiokonttori
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Kuvio 20. Valtionvelan keskimaardinen juoksuaika, vuosi.
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Ldhde: Valtiokonttori

Jalleenrahoitusriskia arvioitaessa on tarkeda huomioida bruttokansantuotteen kehi-
tys. Mikali eraantymismaarien kasvun rinnalla myos talouden koko on kasvanut,
niin valtion kyky selviytya suuremmista velan eraantymisista on voinut sailya ennal-
laan, tai jopa parantua. Kuvio 21 esittaa pitkien lainojen vuosittaiset erddantymiset
suhteessa BKT:hen vuosina 2003-2024 seka ennusteen lahivuosille. Siitd nahdaan,
ettd pitkien lainojen erdantymisten suhde bruttokansantuotteeseen on pysynyt
melko vakaana viimeisten kahdenkymmenen vuoden aikana. Suhdeluvun ei myds-
kaan arvioida juuri kasvavan lahivuosina. Ndin ollen tdman mittarin valossa voidaan
todeta, etta pitkiin lainoihin liittyva jalleenrahoitusriski ei ole kasvanut.
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Kuvio 21. Pitkien lainojen eradntymiset suhteessa BKT:hen, %.
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Ldhde: Valtiokonttori

Tarkasteltaessa valtion rahoitusriskia kokonaisuudessaan, huomioiden pitkien lai-
nojen lisaksi myos lyhytaikaisten lainojen eraantymiset, tilanne nayttaytyy osin
toisenlaisena (kuvio 22). Koronakriisi vuonna 2020 kasvatti nopeasti valtion lai-
nanotontarpeita, johon reagoitiin lisdéamalla voimakkaasti lyhytaikaista lainanot-
toa. Tama nakyy kuviossa lyhyiden lainojen erddantymisten suurena kasvuna vuonna
2021. Kun erdantymisia tarkastellaan kokonaisuutena, niin voidaan havaita niiden
BKT-osuuden kasvaneen tauotta vuodesta 2016 lahtien. Kasvun arvioidaan kuiten-
kin taittuvan tarkastelujakson loppua lahestyttaessa. Eraantymisten BKT-osuuden
ennustetaan olevan hieman yli 10 prosenttia vuonna 2028.
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Kuvio 22. Pitkien lainojen ja vuodenvaihteen yli ulottuvien lyhyiden lainojen erddantymiset.

Pitkien lainojen ja vuodenvaihteen yli ulottuvien lyhyiden
lainojen eraantymiset vuosittain 2003-2028
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Lahde: Valtiokonttori

Rahoitusriskin lisaksi velan korkoriski on keskeinen velkaan sisaltyva riski. Yksi tyy-
pillinen tapa mitata korkoriskia eli velan korkokustannusten herkkyytta korkojen
muutoksille on velan keskimdardinen uudelleenhinnoitteluaika. Tunnusluku ker-
too ajan, jonka kuluessa velka keskimaarin uudelleenhinnoitellaan.” Mita lyhy-
empi uudelleenhinnoitteluaika on, sitd nopeammin korkojen muutokset heijastuvat
velan korkokustannuksiin.

19 Vaihtuvakorkoisten erien keskimaardinen uudelleenhinnoittelujakso maaraytyy seuraa-
van korontarkastusajankohdan mukaan, kun taas kiintedkorkoisten erien kohdalla se
madrdytyy maturiteetin mukaan.
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Valtionvelan uudelleenhinnoitteluaika oli vuoteen 2012 asti kolmen vuoden tun-
tumassa, mutta korkoriskiasematavoitteeseen tehdyn muutoksen myoéta korkoris-
kiasema nousi asteittain kolmesta vuodesta neljan ja viiden vuoden valiin vuoden
2012 jalkeen (kuvio 23). Vuoden 2024 maaliskuussa velan korkoriskiasematavoitetta
nostettiin osana velanhallinnan strategian padivitystd, mika on johtanut uudelleen-
hinnoitteluajan pidentymiseen viimeisen vuoden aikana. Talla hetkella velan uudel-
leenhinnoitteluaika on 5,3 vuotta.

Kuvio 23. Velan keskimaarainen uudelleenhinnoitteluaika, vuosi.
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Ldhde: Valtiokonttori

Suomen valtionvelan uudelleenhinnoitteluaika on lyhyempi kuin suuressa osassa
muita euromaita (kuvio 24). Euromaista ainoastaan Virolla ja Kyproksella uudelleen-
hinnoitteluaika on marginaalisesti lyhyempi kuin Suomessa. Siina missa Suomen
valtionvelan uudelleenhinnoitteluaika oli vuoden 2025 toisen neljanneksen lopussa
5,4 vuotta, oli vastaava luku euroalueella keskimaarin noin kahdeksan vuotta. Suo-
men verrokkimaista esimerkiksi Saksalla uudelleenhinnoitteluaika on 7,8 vuotta ja
Alankomailla noin yhdeksan vuotta.
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Kuvio 24. Velan keskimaarainen uudelleenhinnoitteluaika euromaissa, vuosi.?®
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20 Tarkastelussa on huomioitu johdannaisten vaikutus.
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Velkaan sisaltyvat riskit eivat ole riippumattomia velan maarasta. Lahtdkohtai-
sesti, mitd enemman on velkaa, sita merkityksellisemmaksi edelld kuvatut velkaan
liittyvat riskit muodostuvat. Esimerkiksi maan ei valttamatta tarvitse olla huolis-
saan velan korkoriskistd, mikali maan velka suhteessa bruttokansantuotteeseen on
matala. Tall6in maan voidaan arvioida pystyvan kantamaan velkaan sisaltyvaa kor-
koriskia ilman suurempia ongelmia. Vastaavasti myos rahoitusriskin hallinnan mer-
kitys kasvaa velkaantumisen myota.

4.2  Elinkaarimalliin liittyvat sopimusvastuut

Elinkaarimallissa palveluntuottaja eli hankeyhti6 rahoittaa, suunnittelee, toteuttaa
ja kunnossapitaa tietyn hankkeen sopimuksen mukaisesti noin 15-25 vuoden ajan.
Mallissa julkisen sektorin toimija on hankkeen tilaaja ja valvoja.

Elinkaarimallia on sovellettu muun muassa tiehankkeissa (taulukko 2). Niissa edus-
kunta myontaa talousarviossa Vaylavirastolle valtuuden elinkaarihankkeen toteutta-
miseksi. Valtuus sisaltaa tien sopimusajalle jaetun rakentamisen kustannuksen seka
tieyhtidlle vuosittain maksettavan palvelumaksun tien kdytettavyydesta ja kun-
nossapidosta. Tata varten eduskunta paattaa vuosittain talousarviossa sopimuksen
mukaisesta maararahasta.

Elinkaarimalliin sisaltyvia riskeja ovat erityisesti rahoitusriski seka hankeyhtioon liit-
tyva vastapuoliriski. Lisdksi elinkaarimalliin liittyy vastaavia riskeja kuin muussa
rakentamisessa, esimerkiksi rakennuskustannusten nousu, rakentamisen viivas-
tyminen ja laatu, kunnossapidon laatu- ja kustannusriski, joita hallitaan elinkaa-
rimallin sopimuksella. Elinkaarimallin sopimuksiin liittyy usein taloudellisesti

isoja intresseja erityisesti palvelun aloittamiseen seka palvelun laatuun kytkey-
tyvan maksumekanismin kautta. Lisaksi sopimuksen mahdollinen irtisanominen
voi sisaltad merkittavia irtisanomiskustannuksia. Kaikki taulukon 2 hankkeet ovat
kunnossapitovaiheessa.

Elinkaarimallissa valtion varoja sitoutuu hyvin pitkaksi aikaa, mika kaventaa tulevien
eduskuntien mahdollisuuksia aloittaa uusia hankkeita, mutta toisaalta mahdollis-
taa investointikustannusten jaksottamisen pidemmalle ajalle kuin hankkeissa, jotka
maksetaan talousarviosta investoinnin edetessa. Nain yhteiskunnalle tarkeita hank-
keita voidaan kdaynnistaa joustavammin. Elinkaarimallin osamaksuluonteen vuoksi
on my0s olemassa riski sille, etta investointeja tehdaan yli tason, joka olisi julkisen
talouden kestavyyden kannalta tarkoituksenmukaista.
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Taulukko 2. Elinkaarihankkeet valtion talousarviossa, milj. euroa.

31.10.79 elinkaari- Valtuus 2008- 2026- 2030- 2034- 2008-
rahoitushankkeet 2025 2029 2033 2037 2040
E18 Muurla-Lohja* 725,0 607,4 117,6 0,0 0,0 725,0
E 18 Muurla-Lohja, 30,0 11,0 19,0 0,0 0,0 30,0
palvelutason nosto

E18 Koskenkyld-Kotka 650,0 600,8 44,0 0,0 0,0 644,8
E18 Hamina-Vaalimaa* 525,0 235,0 100,0 123,0 67,0 525,0
Yhteensa 1930,0 1454,2 280,6 123,0 670 1924,8

Lahde: valtiovarainministerio

* Vuoden 2024 kolmannessa lisdtalousarvioesityksessa hankkeen E18 Muurla-Lohja valtuutta
tarkistettiin 25 miljoonalla eurolla 700 miljoonasta eurosta 725 miljoonaan euroon. Valtuuden
tarkistaminen aiheutui hankkeen aikaisen kustannustason noususta koskien sopimuksen kunnossa-
pitokustannuksia, sekd mm. séhkdveron korotuksista. Elinkaarihankkeen sopimus on tehty vuonna
2005 ja indeksit ovat nousseet sopimuksen tekohetkelld ennakoitua enemman. Lisdksi hankkeen
E18 Hamina-Vaalimaa valtuutta tarkistettiin alaspdin 25 miljoonalla eurolla 550 miljoonasta eurosta
525 miljoonaan euroon johtuen ennakoitua pienemmastd maararahatarpeesta sopimuskaudella.
E18 Muurla-Lohja valtuuden tarkistusta vastaava maararahatarve kohdistuu vuosille 2028 ja 2029 ja
siirretdan hankkeelta E18 Hamina-Vaalimaa saastyvista maararahoista.

4.3 Valtion muut monivuotiset vastuut

Valtiolla on myds muita monivuotisia sopimusvastuita, joiden osalta valtiolla on
suora lainsaadantoon perustuva maksuvelvoite. Talousarviotalouden selkeasti suu-
rin taman tyyppinen monivuotinen vastuu on valtion eldkevastuu.

Eldkevastuu viittaa rahamaaraan, joka riittaisi kattamaan tahan mennessa ansaittu-
jen elake-etuuksien tulevat kustannukset. Valtion elakevastuu kertoo, mika on val-
tion eldkejarjestelman piirissa oleville entisille ja nykyisille tydntekijoille annetun
elakelupauksen nykyarvo. Valtion eldkevastuu oli vuoden 2024 lopussa 101 miljar-
dia euroa. Eldkevastuu pysyi ennallaan edelliseen vuoteen verrattuna.

Luvussa 3.2 kuvatun Valtion eldkerahaston avulla valtio on pyrkinyt varautumaan
tulevien elakkeiden rahoitukseen talousarviosta ja tasaamaan eri vuosien elakeme-
noja valtiolle. Vuoden 2024 lopussa VER:n sijoitussalkun markkina-arvon ja valtion
laskennallisen elakevastuun valinen suhdeluku eli rahastointiaste oli noin 24,2 pro-
senttia. Valtion elakevastuun rahastointiasteen kehitys on ollut nouseva vuodesta
2004. Vuoden 2022 kohdalla rahastointiasteessa oli pienta laskua johtuen pdaosin
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kyseisen vuoden negatiivisesta sijoitustoiminnan tuotosta yhdistettyna rahaston
negatiiviseen nettomaksutuloon (eldketulot vahennettyna talousarviosiirrolla). Val-
tion eldkevastuun seka rahastointiasteen kehitysta kuvataan kuviossa 25.

Kuvio 25. Valtion eldkevastuun ja rahastointiasteen kehitys 2004-2024.
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Lahde: Valtion eldkerahasto

Valtion elakemenojen rahoituspohjaan kohdistuu riskeja, jotka liittyvat yhtaalta
palkkasumman ja toisaalta sijoitusvarallisuuden ja sen tuoton kehityksen poikkea-
miseen odotetusta. Myds eldkemenojen kehitykseen liittyy epavarmuustekijoita.
Palkkasumman aleneminen heikentaisi VER:n tulopohjaa ja pienentaisi sijoitettavaa
varallisuutta, mutta valtion kannalta kokonaisuutena se vahentaisi valittdmien tyo-
voimakustannusten lisaksi myos eldkevastuiden kasvua. Palkkasummaan ja VER:n
sijoitustuottoihin kohdistuvien riskien toteutuminen voi lisata valtion suoran bud-
jettirahoituksen tarvetta valtion elakkeiden maksamisessa.

Muita monivuotisia vastuita ovat muun muassa valtuuksien vaatima talousarvion
madrdrahatarve, joka oli noin 20,3 miljardia euroa vuonna 2024 seka virastojen
vuokrasopimukset, valtion tapaturma- ja lilkkennevakuutuskorvaukset, perusvaylan-
pitoon liittyvat sopimukset ja hankintasopimukset. Perusvaylanpitoon liittyvat sopi-
mukset ja sitoumukset olivat yhteensa noin 1,7 miljardia euroa vuonna 2024. Valtion
liikelaitosten muut monivuotiset vastuut olivat vuoden 2024 lopussa yhteensa 2,7
miljardia euroa.
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5 Valtion avoimet ehdolliset taloudelliset
vastuut

* Valtiontakausten ja -takuiden voimassa oleva méaara oli vuoden
2024 lopussa 68,7 miljardia euroa. Nousua edellisvuodesta oli noin
1,7 miljardia euroa. Vastuukanta on noussut voimakkaasti vuodesta
2010, jolloin takaus- ja takuukanta oli 23,1 miljardia euroa.
Suurimmat voimassa olevat vastuut liittyvat Finnveran toimintaan,
asuntorahoitukseen ja kansainvalisten rahoituskriisien hallintaan.
Opintolainat ovat seuraavaksi suurin takausvastuuera nopeasti
kasvaneen kannan seurauksena.

e Takaus- ja takuuvastuukanta on kasvanut reilun vuosikymmenen
aikana merkittavasti paitsi euromaaraisesti niin myos
suhteessa talouden kokoon. Vuonna 2010 voimassa olevat
takaus- ja takuuvastuut olivat 12,3 prosenttia suhteessa
bruttokansantuotteeseen, kun vuoden 2024 lopussa vastaava luku
oli 25,1 prosenttia.

e Takaus- ja takuuvastuiden riskeja lisaa suurimpien
vastuukokonaisuuksien merkittavat keskittymariskit. Esimerkiksi
vienninrahoituksessa alustoimialan osuus kokonaisvastuista
oli noin 50 prosenttia vuoden 2024 lopulla. Asuntorahoituksen
riskien kehitykseen vaikuttavat erityisen voimakkaasti alueelliset
keskittymariskit, kuten vaeston keskittymiskehitys ja siina
tapahtuvat muutokset. Lisaksi myds asuntorahoitukseen sisaltyy
asiakaskeskittymariskeja.

Luvussa 5 kasitellaan avoimia ehdollisia vastuita, jotka ovat valtiota oikeudellisesti
velvoittavia. Tallaisia ovat valtion takaukset ja takuut, kansainvalisiin rahoituslai-
toksiin liittyvat padaomavastuut, ilmastovastuut ja ydinvastuu. Alaluku 5.1 on lisaksi
jaettu omiin alalukuihinsa, joissa on yksityiskohtaisempi kuvaus taloudellisesti mer-
kittavimmista myonnetyista valtiontakauksista ja -takuista seka niiden riskeista.
Suomen EU-jasenyyteen liittyvia vastuita, mukaan lukien takaus- ja takuuvastuita
kasitelladn erikseen myohemmin luvussa 7.
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5.1 Valtiontakaukset ja -takuut

Valtiontakausten ja -takuiden?' kanta on kasvanut pitkaan. Tata havainnollistaa
kuvio 26, jossa nakyy voimassa olevien valtiontakausten ja -takuiden kehitys. Val-
tiontakausten ja -takuiden voimassa oleva maara oli 2010 vuonna 23,1 miljardia
euroa kun taas vuoden 2024 lopussa vastuukanta oli jo 68,7 miljardia euroa. Kasvua
edelliseen vuoteen verrattuna oli 1,7 miljardia euroa, josta valtaosa johtui asunto-
rahoituksen takausvastuiden 1,5 miljardin euron noususta. Vuoden 2025 kesakuun
lopussa voimassa olevien valtiontakausten ja -takuiden maara oli noussut jo noin
70,0 miljardiin euroon. Nousu vuoden 2024 lopulta johtui suurimmilta osin valtion
tukeman asuntorahoituksen takausvastuiden 1,2 miljardin euron noususta. Takaus-
ja takuuvastuut ovat kasvaneet merkittavasti myos suhteessa talouden kokoon.
Vuonna 2010 voimassa oleva takaus- ja takuuvastuukanta suhteessa bruttokan-
santuotteeseen oli 12,3 prosenttia kun vuoden 2024 lopussa vastaava luku oli 25,1
prosenttia.

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

* Finnveraan liittyvad takausvastuu muodostuu vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan vastuukannasta,
kotimaan toiminnan laina- ja takausvastuukannasta ja valtion mydntamistd varainhankinnan
takauksista. Vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan takaus- ja takuumaarassa on otettu huomioon
voimassa olevat vastuut (nostetut ja nostamattomat). Finnveran EMTN- ja ECP-lainaohjelmien
alla tehtavalla varainhankinnalla on valtiontakaus. 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. Kuviossa esitetyt ehdolliset vastuut ovat yhdenmukaisia valtion tilinpdatoksessa
raportoitujen lukujen kanssa. Koronatukitoimet sisdltdvat pandemian vuoksi myonnetyt
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 koronarokotetakuun vakuutusyhtiolle. Varustamo- ja ilmailualan yrityksille
mydnnetyt valtiontakaukset ovat kokonaisuudessaan paattyneet kesakuun loppuun 2024 mennessa.

Suurimmat voimassa olevat takaus- ja takuuvastuut kesakuun 2025 lopussa liittyi-
vat Finnveran toimintaan (32,0 mrd. euroa), asuntorahoitukseen (22,4 mrd. euroa)
seka kansainvalisten rahoituskriisien hallintaan (ERVV 6,8 mrd. euroa). Vuosien 2023
ja 2024 valilla suurin kasvu takauskannassa oli asuntorahoituksessa (1,5 mrd. euroa)
seka opintolainoissa (0,4 mrd. euroa). Finnveraan liittyva takauskanta kasvoi myds
ajanjaksolla (0,2 mrd. euroa).
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Valtiontakausten ja -takuiden kaytettavissa oleva enimmaismaara oli vuoden 2024
lopussa 141,6 miljardia euroa. Enimmaismadrana ilmoitetaan laissa tai eduskunnan
paatokselld hyvaksytty enimmaismaara ja vuosittain talousarviossa annettavien
takausvaltuuksien osalta voimassa olevien takausten maara lisdttyna myonnettyjen,
mutta nostamattomien takausten maaralla. Valtiontakausten ja -takuiden kaytetta-
vissa oleva enimmaismaara laski 7,6 miljardilla eurolla vuonna 2024.

5..1 Finnvera Oyj

Taustaa

Finnvera on valtion omistama erityisrahoitusyhtio ja Suomen vientitakuulaitos,
johon liittyvat vastuut muodostavat merkittavan osan valtiontakauksista ja
-takuista. Finnvera rahoittaa kotimaisia pk-yrityksia seka edistaa yritysten kansain-
valistymista ja vientia.

Finnvera mydntaa yrityksille kotimaassa lainoja ja takauksia. Kotimaan rahoituksen
valtuuksia korotettiin vuonna 2020 pandemian johdosta 4,2 miljardista 12 miljardiin
euroon. Valtion tilinpaatdsraportoinnin mukaiset voimassa olevat kotimaan rahoi-
tuksen vastuut olivat vuoden 2024 lopulla noin 2,4 miljardia euroa (noin 2,3 mrd.
euroa vuosina 2022 ja 2023). Finnveran suurimmat euromaaraiset vastuut ovat vien-
nin rahoituksessa, johon seuraavissa luvuissa keskitytaan.

Julkinen viennin rahoitus koostuu kolmesta rahoitusmuodosta: valtion vientita-
kuista ja erityistakauksista, korontasauksista seka vienti- ja alusluotoista. Finnvera
tukee yritysten vientia mydntamalla vientitakuita ja erityistakauksia viennin rahoi-
tukseen. Korontasaussopimuksella puolestaan ulkomaiselle ostajalle jarjestetaan
pankin kautta kiinteaan CIRR-korkoon?? perustuva vientiluotto. Finnveran takaamilla
Suomen Vientiluotto Oy:n (SVL) vienti- ja alusluotoilla tarjotaan rahoitusta ulkomai-
selle ostajalle viennin edistamiseksi, koska vientikaupan toteutuminen voi edel-
lyttda rahoituksen jarjestamista ostajalle. Vienninrahoitus toteutetaan Finnveran
seka sen kokonaan omistaman tytaryhtion SVL:n kautta, jonka mydntamille vienti-
luotoille Finnvera antaa vientitakuun.

22 CIRR-korko (Commercial Interest Reference Rate) on OECD:n kuukausittain julkaisema
kiinted korko. Kun markkinakorko ylittaa CIRR-koron SVL maksaa korkotukena erotuk-
sen pankille ja jos se alittuu, saa SVL pankilta korkohyvitysta.
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Valtio saatelee julkisen vienninrahoitustoiminnan laajuutta laeissa asetettuja
enimmaisvastuumaaria koskevien valtuuksien avulla. Valtuudet ovat osin paallek-
kaisid, silla esimerkiksi korontasaus liittyy myodnnettyihin vientiluottoihin ja valtion
takaamalla Finnveran varainhankinnalla rahoitetaan vientiluottoja.

Voimassa olevat vienninrahoituksen enimmaisvastuun valtuudet?3:

1. Finnveran myodntamat vientitakuut ja suojautumisjarjestelyt 38 miljardia
euroa, josta erityisriskinoton valtuus 12 miljardia euroa;

2. SVL:n vienti- ja alusluottojen valtuus 33 miljardia euroa;

3. Korontasausvaltuus 33 miljardia euroa;

4. Alustakaukset ja suojautumisjarjestelyt 1,35 miljardia euroa,
ympadristotakaukset 1 miljardia euroa seka raaka-ainetakuut ja
suojautumisjarjestelyt 0,8 miljardia euroa;

5. Finnveran varainhankinnan valtiontakauksen enimmaisvaltuus
20 miljardia euroa ja

6. valtion Finnveralle mahdollisesti myontaman lainajdrjestelyn
enimmaisvaltuus 3 miljardia euroa.

Finnveran vienninrahoituksen valtuutta ja erityisriskinoton valtuutta on korotettu
viime vuosina merkittavasti. Valtuuksien ja sen myota vastuukannan kasvaessa
lisadantyy riski valtiolle realisoituvista vastuista. Finnveran erityisriskinoton valtuus
pitaa sisalladn Finnveran hallituksen hyvaksymaa rahoitusta tilanteissa, joissa rahoi-
tukseen liittyva riski on niin suuri, etta yhtion tavanomaisen riskiarvioinnin perus-
teella sita ei voitaisi mydntaa tai jos rahoitus mydnnetadn muuten poikkeuksellisilla
ehdoilla. Vientitakuun mydntaminen erityisriskinottona edellyttaa tyo- ja elinkeino-
ministerion paatosta siitd, etta vientitakuun myontamiselle on tarkeita elinkeino-
poliittisia tai kilpailukykyyn liittyvid perusteita. Alla olevassa kuviossa 27 nakyy
erityisriskinoton seka vienninrahoituksen valtuuksien kehitys yli ajan.

23 Paaministeri Orpon hallitusohjelman mukaisesti toteutetaan Finnveraa koskeva koko-
naislainsaadannon uudistus, johon liittyva hallituksen esitys on annettu eduskunnalle
5.6.2025. Hallituksen esityksessa esitetdan muutoksia myos Finnveran rahoitustoimin-
taa koskeviin valtuuksiin seka niiden jaotteluun.

24 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi valtion vientitakuista annetun lain 10 §:n muutta-
misesta hyvaksyttiin eduskunnassa toukokuussa 2025 ja se astui voimaan kesdakuussa
2025. Takuuvastuun enimmaismaaraa korotettiin lakimuutoksella 8 miljardista eurosta
12 miljardiin euroon (HE 23/2025).
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Kuvio 27. Erityisriskinoton ja vienninrahoituksen valtuusrajojen kehitys 2006-2025,
mrd. euroa.
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Kuviossa 28 nakyy, etta vienninrahoituksen valtuuksien lisaksi Finnveran voimassa
olevien vastuiden kanta on kasvanut merkittavasti viimeisen kahden vuosikymme-
nen aikana. Vuosina 2023 ja 2024 vastuissa ndkyy hieman laskua johtuen yleisesta
talouden tilanteesta ja kysynnan laskusta. Erityisesti varustamoiden tilauskannan
osalta on tehty tulevaisuudessa valmistuviin aluksiin liittyen rahoitussopimuksia ja
tarjouksia, joita ei ole vield nostettu ja joihin liittyvat takuut tulevat nostetuksi vasta
useiden vuosien aikana. Ndin ollen nostettujen vientitakuiden maara, joista luot-
totappioita voisi syntyd, on pienempi kuin vastuiden kokonaismaara. Vuoden 2024
lopussa vientitakuiden ja erityistakausten valtion tilinpaatdsraportoinnin mukaiset
vastuut olivat noin 18,5 miljardia euroa (18,5 mrd. euroa vuonna 2023).
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Kuvio 28. Finnveran voimassa olevan vastuukannan kehitys 2010-6/2025, mrd. euroa.
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Lahde: Valtiokonttori

Valtion vastuusta Finnveran vienninrahoituksen toiminnassa saddetaan valtion-
takuurahastosta annetussa laissa (444/1998), jonka mukaan valtio vastaa eri laeissa
saadetyista erityisrahoitusyhtion antamista vientitakuista, alustakauksista seka
muista takuista ja takauksista. Lisaksi laissa saddetdan yhtion vienninrahoituksen
tappiollisten tulosten kattamisesta, mitka katetaan ensisijaisesti yhtion taseessa
olevasta vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan rahastosta ja toissijaisesti valtion-
takuurahaston varoista. Mikali valtiontakuurahaston varojen maara ei riitd meno-
jen kattamiseen siirretadn tarvittava erotus rahastoon valtion talousarviosta. Lisdksi
valtio takaa yhtion varainhankintaa. Silta osin kuin valtion takaamaa velkaa on kay-
tetty vientiluottojen rahoittamiseen, valtion vastuu ei ole vientitakuiden ja varain-
hankinnan valtiontakausten osalta kahdenkertainen, mutta ne voivat realisoitua eri
tekijoiden johdosta eri ajankohtana.
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Finnveraa koskeva kokonaislainsaadannon uudistus

Paaministeri Orpon hallitusohjelmassa linjataan, etta viennin edistami-
sen rakenteita ja Finnveran vientia tukevaa roolia vahvistetaan ja lisaksi
toteutetaan Finnveraa koskeva lainsaadannon kokonaisuudistus.

Lainsaddannon kokonaisuudistuksen tueksi asetettiin tydryhma tyo- ja
elinkeinoministerion johdolla, jonka jaseniksi kutsuttiin keskeiset val-
tionhallinnon tahot ja sidosryhmat. Tyoryhman toimikausi oli 1.1.2024-
30.6.2025. Hallituksen esitys (HE 64/2025) annettiin eduskunnalle
5.6.2025 ja sen suunniteltu kasittely eduskunnassa on syyskaudella 2025.

Kokonaislainsaadannon uudistuksen tavoitteena on parantaa Finnve-
ran rahoitusjarjestelman toiminnallisuutta, vaikuttavuutta ja kilpailuky-
kya. Hankkeessa arvioitavina olivat kaikki Finnveran toimintaa koskevat
lait (10 kpl) ja asetukset (9 kpl). Esityksessa ehdotetaan saddettavaksi
yksi uusi laki, jossa saadetdan nykyisen usean lain sijaan erityisrahoitus-
toiminnasta ja sen jarjestamisesta samalla kun vanhat lait kumotaan.
Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 1.1.2026 paitsi rahoitusvalvontaa
koskeva luku, joka tulisi voimaan vasta kahden vuoden kuluttua muun
lain voimaantulosta.

Osana lainsadadannon kokonaisuudistusta eduskunnan myonta-

mia valtuuksia ei enda kirjattaisi yksityiskohtaisesti lakiin, vaan laissa
maadriteltdisiin yhtion ja sen tytaryhtididen rahoitussitoumusten
enimmaismaaraksi 50 miljardia euroa ja varainhankinnan takauksien
enimmaismadraksi 20 miljardia euroa. Tarkemmasta valtuuksien jaot-
telusta voitaisiin ehdotetun lain mukaan paattaa osana talousarvio-
prosessia. Muutos lisdisi joustavuutta valtuuksien muuttamiselle
laajojen kokonaisvaltuuksien puitteissa talousarvioprosessin yhtey-
dessa ilman, etta tehdaan lakimuutoksia. Valtuuksien yksityiskohtai-
suuden vaheneminen laissa voisi lisata riskeja valtion nakokulmasta,
silla ehdotuksessa delegoidaan merkittavia valtuuksia osakeyhtio-
muotoiselle toimijalle. Toisaalta ehdotetussa laissa saddettaisiin, etta
tyo- ja elinkeinoministerio antaisi yhtiolle tarkemman ohjeistuksen
riskinotosta.
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Rahoitusvaltuuksien joustavoittamisen lisaksi hallituksen esityksessa on
useita keskeisia kohtia valtion vastuiden ja riskien nakokulmasta. Laissa
saadettaisiin yksiselitteisesti valtion vastuusta yhtion takuista, takauk-
sista ja muista vastuusitoumuksista, varainhankintaan ja hallintaan
liittyvista sopimuksista ja niihin liittyvien riskiensuojaussopimusten
mukaisesta sitoumuksien tayttamisesta. Lisaksi laissa saadettaisiin, etta
vienninrahoituksen osalta tappiot katetaan ensi sijassa yhtion ja Suo-
men Vientiluoton (SVL) omista varoista ja sen jalkeen valtiontakuura-
haston (VTR) varoista, kuten voimassa olevassa lainsdaadanndssa. Mikali
VTR:n varat eivat riita vastuiden kattamiseen tai toiminnan jatkuvuu-
den varmistamiseen siirrettdisiin valtion talousarviosta tarvittava maara
VTR:dan tata tarkoitusta varten. Ehdotuksessa valtion vastuu VTR:n paa-
omittamisen osalta ei siis rajautuisi nykylain mukaisesti vain tappiolli-
sen tuloksen kattamiseen, vaan myos yhtion toiminnan jatkuvuuden
varmistamiseen. Kokonaisuutena valtion vastuuta yhtion sitoumuksista
vahvistettaisiin lainsadadannon uudistuksella, mika voi lisata riskeja val-
tion nakokulmasta.

Lainsadadannon kokonaisuudistuksessa saddettaisiin lisdaksi yhtion
rahoitusvalvonnan siirrosta tyo- ja elinkeinoministeridsta Finanssi-
valvonnan tehtavaksi. Valvonnan siirtamista ulkopuoliselle rahoitus-
valvojalle pidetaan tarkeana ottaen huomioon Finnveraan liittyvien
vastuiden kasvu ja vastuiden euromaaraisesti korkea taso suhteessa
valtiontalouteen. Hallitus antoi esityksen rahoitusvalvonnan siir-

rosta Finanssivalvonnalle eduskunnalle jo marraskuussa vuonna 2022.
Lakiehdotus (HE 311/2022) raukesi, koska sita ei ehditty kasittelemaan
ennen eduskunnan siirtymista vaalitauolle. Valvonnan siirto Finanssival-
vonnalle eriyttdisi valvonnan elinkeinopolitiikkaa ohjaavasta ministe-
riosta ja varmistaisi valvonnan riippumattomuuden. Taman arvioidaan
parantavan valvonnan laatua ja valtion riskienhallintaa. Valvojan tehta-
viin ei esityksen mukaan kuulu elinkeinopoliittisten linjausten arviointi,
joka kuuluu jatkossakin valtio-omistajalle.
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Riskit

Finnvera tdydentda rahoitusmarkkinoita ja ottaa suurempia luottoriskeja kuin kau-
pallisesti toimivat rahoittajat. Keskeinen vienninrahoituksen riski koskee luottoris-
kia, jonka osalta merkityksellista on vastapuolien luottokelpoisuus seka vastuiden
keskittymariski, eli missa maarin riskit ovat keskittyneita tietyille toimialoille, maan-
tieteellisille alueille ja yksittaisille asiakkaille.

Kuvioista 29-31 on nahtavissa vienninrahoitustoiminnan keskittyneisyys. Kuviosta
29 ilmenee toimialojen keskittyneisyyden voimistuminen vuodesta 2014. Alus- ja
telakkatoimialan merkitys on kasvanut vuosien myota huomattavasti, mita havain-
nollistaa sen osuuden kasvu kokonaisvastuista. Vuonna 2014 alustoimialan osuus oli
vield alle 24 prosenttia, kun vuoden 2024 lopussa se oli jo noin 50 prosenttia ottaen

huomioon jalleenvakuutukset. Alustoimialan osuuden voidaan arvioida pysyvan
korkealla tasolla my6s tulevaisuudessa uusien solmittujen laivahankkeiden myéta.

Kuvio 29. Vientitakuiden toimialajakauma 2014-2024, milj. euroa.
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Lahde: Finnvera
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Kuvio 30. Vientitakuiden toimialojen %-osuuksien kehitys.
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Kuvio 31 puolestaan esittda vastuukannan jakautumisen alueellisesti. Vuonna 2024
suurin osa vientitakuiden vastuukannasta kohdistui Yhdysvaltoihin, jonka osuus oli
51 prosenttia vientitakuista (vuonna 2023 osuus oli 42 prosenttia). Vastuut kohdis-
tuivat Yhdysvalloissa risteily- ja telesektoreille. Yhdysvaltojen lisdksi Brasilia ja Saksa
olivat merkittavia vastuumaita. Vuoden 2024 osalta Suomen 18 prosentin osuutta
selittda vientia edistavien kotimaisten investointien rahoitus ja suomalaisille vien-
tiyrityksille myonnetty viennin valmistusaikainen rahoitus.
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Kuvio 31. Vientitakuiden maajakauma, 2024.
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Lisaksi vientitakuuvastuisiin liittyy merkittavia asiakaskeskittymariskeja, joka ilme-
nee kuviosta 32. Vuoden 2024 lopussa kolmen suurimman ostajarahoituksen saajan
osuus oli noin 41 prosenttia vientitakuiden kokonaisvastuista, 10 suurimman noin
67 prosenttia ja 20 suurimman noin 78 prosenttia. Asiakaskeskittymissa ei ollut mer-
kittdvia muutoksia vuoden takaiseen verrattuna.
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Kuvio 32. Vientitakuiden asiakaskeskittymat 2014-2024, %.
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Keskittymariskit altistavat vienninrahoitustoiminnan ja riskienhallinnan epasym-
metrisille riskeille?>. Esimerkiksi ylikapasiteetin syntyminen varustamomarkkinoille
tai kysynnan merkittava aleneminen kyseiselld markkinalla voisi johtaa suuriin luot-
totappioiden realisoitumisiin. Lisdksi yksittaisen asiakkaan ajautuessa maksuvaike-
uksiin voisi se vaikuttaa merkittavasti vienninrahoituksen tulokseen ja Finnveran
toimintaan.

Vientitakuuvastuukannan riskisyytta kuvataan Finnveran omilla vastapuolien ris-
kiluokilla, jotka muodostuvat luokista AAA-D, joista AAA-luokka kuvaa pieninta
riskia ja D-luokka suurinta riskia, kaytannossa toteutunutta asiakkaan maksukyvyt-
tomyyttd. N/A-luokka sisaltaa riskiluokittamattomat vastuut. Vientitakuuvastuukan-
nan riskisyys vuonna 2024 on riskiluokitusjakauman perusteella laskenut edellisesta
vuodesta, mutta pysynyt lahella viime vuosien tasoa. Vuosina 2017-2019 BBB-luok-
kaan tai sita parempiin riskiluokkiin kuului noin 70 prosenttia vastuukannasta,
mutta 2020-luvun alussa osuus on laskenut huomattavasti ollen noin 30 prosenttia.

25 Epasymmetrisella riskilla tarkoitetaan sitd, etta vaikka todenndkdisyys tappiolle on
pieni, niin realisoituessaan se aiheuttaa huomattavan suuret negatiiviset vaikutukset.
Vastuiden keskittymista vahentava hajauttaminen vahentaa epasymmetrisen riskin
todennakoisyyttd, silla riski jakaantuu useisiin kohteisiin.
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Muutos johtui valtaosin alus- ja telakkatoimialan heikentyneesta suhdanteesta
koronapandemian my6ta, eika tilanne vastuiden riskisyyden osalta ole tdysin palau-
tunut takaisin pandemiaa edeltavaan aikaan. Kuviosta 33 nakyy vientitakuiden riski-
luokitusjakauman kehitys vuosien 2014-2024 valilla.

Kuvio 33. Vientitakuiden riskiluokitusjakauman kehitys 2014-2024, milj. euroa.
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Lahde: Finnvera

Vienninrahoitukseen liittyy luottoriskin lisdksi myds likviditeetti- ja markkinaris-
keja. Turvatakseen Suomen vienninrahoituksen kilpailukykya SVL sitoutuu vien-
nin rahoittajana pitkalla toimitusajalla ennalta sovittuihin luottoehtoihin (mukaan
lukien kiinteddn CIRR-korkoon?), joiden osalta riskien ja kustannusten kattamiseksi
koron paalle lisdtadn marginaali. Asiakkaalle voidaan joutua jattamaan - kilpailuti-
lanteesta johtuen - vaihtoehtoja lainan noston, korkoehtojen tai valuutan osalta.

26 CIRR-koron maaraytyminen perustuu pitkdaikaisten valtion joukkovelkakirjojen tuot-
toon lisattyna kiintealla marginaalilla.
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Kiintedkorkoisiin vientiluottoihin liittyy korkoriskia, 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
kuitenkin suurimmaksi osaksi suojattu korkojen muutoksilta. Avoimen riskin osalta
lyhyissa koroissa (esim. euribor) tapahtuva mahdollinen nousu heikentaisi koron-
tasauksen tulosta (korontasaussopimusten nettokassavirtaa) ja painvastoin.

Vientitakuutoimintaan liittyvat dkilliset suuret korvaushakemukset muiden kuin
Finnvera-konsernin itse rahoittamien vastuiden osalta voisivat johtaa suureen lik-
viditeettitarpeeseen. Samanaikaisesti markkinoiden epavarmuus voi johtaa rahoi-
tuksen saatavuuden heikkenemiseen. Finnvera on varautunut likviditeettiriskiin
ensisijaisesti yllapitamalla kassapuskuria ja rahoitussopimusehdoin seka toissijai-
sesti sopimusjarjestelyilla valtiontakuurahaston ja Suomen valtion kanssa.

Koronapandemia toi konkreettisella tavalla esille Suomen vienninrahoituksen kes-
kittyneeseen rakenteeseen liittyvat riskit. Pandemia keskeytti kdytannossa koko
risteilytoiminnan ja heikensi merkittavasti toimialan lahitulevaisuuden nakymia.
Finnvera kirjasi pandemian seka riskiluokitusten ja makrotalouden ennusteiden hei-
kentymisen seurauksena vientitakuu- ja erityistakaustoiminnassa luottotappiova-
rauksia 1,2 miljardia euroa vuonna 2020, jonka seurauksena valtiontakuurahasto
myo&nsi Finnveralle 349 miljoonan euron rahastomaksun. Lisaksi Vendjan hyokkays-
sodan alkaessa vuonna 2022 Venadjalle kohdistuviin vastuisiin tehtiin tappiovarauk-
sia noin 210 miljoonaa euroa. Tappiovarauksia purettiin osittain vuosina 2023 ja
2024, mika on vaikuttanut raportoituihin kyseisten vuosien tuloksiin positiivisesti.
Vendja-vastuut ovat laskeneet merkittavasti vuoden 2021 lopun noin miljardista
eurosta 2024 lopun 64 miljoonaan euroon. Vuoden 2024 aikana purettiin erityisesti
risteilyvarustamoiden tappiovarauksia ja vuoden lopulla vientitakuiden ja -takaus-
ten seka erityistakausten tappiovaraukset olivat yhteensa noin 999 miljoonaa euroa.
Tappiovarausten purkamista jatkettiin my&s vuoden 2025 ensimmaiselld vuosipuo-
liskolla, ja tappiovaraukset olivat kesakuun 2025 lopussa 939 miljoonaa euroa.

Telakkatoiminnan riskeja lisaavat pitkalle menevat sopimukset, joissa tilaus- ja
rakennusaikana esimerkiksi inflaatiosta ja korkojen noususta aiheutuneet kustan-
nuspaineet voivat lisata riskeja heikentamalla hankkeiden kannattavuutta. Lisaksi
rakennusaikana telakat joutuvat rahoittamaan toimintaansa velkarahalla, jonka
ehtoja voi olla heikossa taloudellisessa tilanteessa vaikea neuvotella. Finnvera voi
my&ntaa rakennusaikaista rahoitusta telakkatoiminnalle ja ostajarahoitusta varus-
tamoille. Yhdysvaltojen kauppapolitiikka ja epavarmuus tulleista voivat vaikut-
taa myos risteilijoiden kysyntaan, silla hinta tilaajalle voi nousta tullien johdosta
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merkittavasti. Finnveran riskeja lahitulevaisuudessa saattavat lisata myos risteily-
toimialaan liittyvat vastuullisuusongelmat suurten risteilijéiden hiilidioksidipddsto-
jen ollessa merkittavia.

Varautumiskeinot

Finnvera varautuu mahdollisiin tappioihin kotimaan luotto- ja takaustoiminnan?®
seka vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan puskurivaroilla, jotka olivat vuoden
2024 lopussa tilikauden tulos huomioiden yhteensa 1,88 miljardia euroa. Puskuri-
varoista kotimaan rahoituksen vapaan padgoman osuus oli 432 miljoonaa euroa ja
vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan vapaan oman padaoman seka valtiontakuura-
haston varojen osuus 1,45 miljardia euroa. Kotimaan toiminnan seka vientitakuu- ja
erityistakaustoiminnan puskurivarat kasvoivat kesakuun 2025 loppuun mennessa
noin 2,01 miljardiin euroon, koostuen kotimaan rahoituksen vapaan oman paa-
oman 441 miljoonasta eurosta ja 1,57 miljardista vientitakuu- ja erityistakaustoimin-
nan vapaan oman padoman seka valtiontakuurahaston osalta. Kuviossa 34 nakyy
Finnveran puskurivarojen kehitys aikavalilla 2014-6/2025. Kuviossa nadkyy selvasti
vuoden 2020 kohdalla koronapandemian vaikutus yhtion puskurivaroihin.

27 Valtio on sitoutunut kotimaan rahoituksen osalta lisdksi luotto- ja takaustappiosi-
toumuksen mukaisesti korvaamaan 50 % rahoitustappioista. Lisaksi valtioneuvoston
erikseen linjaamille elinkeinopoliittisesti merkittaville hankkeille korvausosuus on 80 %.
Finnveran osuus luotto- ja takaustappioista katetaan Finnveran kotimaan toiminnan
rahastosta.
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Kuvio 34. Finnveran puskurivarojen kehitys, milj. euroa.
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Lahde: Finnvera

Vientitakuutoiminnan tappiot katetaan ensi sijassa Finnveran taseessa olevasta
vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan rahastosta, jonka suuruus oli vuoden 2024
lopussa tilikauden tulos huomioiden 679 miljoonaa euroa. Toissijaisesti tappioita
katetaan valtion talousarvion ulkopuolisesta valtiontakuurahastosta, jonka varat
olivat vuoden 2024 lopussa 767 miljoonaa euroa. Jos rahastoidut varat eivat riita,
Finnveran vienninrahoituksen tappiot katetaan valtion talousarviosta.

Yksittdisiin vastapuoliin ja keskittymiin liittyvia riskeja suojataan osin jalleenva-
kuutuksilla. Vuoden 2024 lopussa Finnveran voimassa olleiden jélleenvakuutusten
enimmaiskorvausmaara oli noin 1,5 miljardia euroa eli keskimaarin noin kahdeksan
prosenttia nostetuista vastuista.

Finnveralle on asetettu itsekannattavuustavoite, jonka mukaan yhtion tulee pitkalla
aikavalilla kattaa toimintakulunsa seka yhtion vastuulla oleva osuus luotto-, takaus-
ja takuutappioista liiketoiminnan tuloilla. Huomioitavaa kuitenkin on, etta kotimaan
itsekannattavuuden laskennassa otetaan huomioon luottotappioita vahenta-

vana se, etta valtio korvaa 50-80 prosenttia kotimaanrahoituksen tappioista. Aikai-
semmin itsekannattavuutta tarkasteltiin kotimaan rahoituksen osalta 10 vuoden

ja vienninrahoituksen osalta 20 vuoden ajanjaksoilla. Aikamaareet on sittemmin
poistettu ja itsekannattavuutta tarkastellaan kumulatiivisesti yhtion toiminnan
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alusta. Itsekannattavuustavoitteet ovat kumulatiivisesti toteutuneet yhtion toi-
minnan alusta vuoteen 2024 saakka. Ty6- ja elinkeinoministerio seuraa Finnveran
itsekannattavuutta. Johdonmukaisuuden puuttuminen mittarin maarittelyssa hei-
kentda sen kaytettavyytta riskien arvioinnissa.

Toisin kuin kotimaan toiminnan rahoitukselle, Finnveran vienninrahoitukselle ei
ole asetettu vakavaraisuusvaatimusta. Valtio vastaa viime kadessa vientitakuu- ja
erityistakaustoiminnan tappiollisesta tuloksesta, jota ei pystyta kattamaan yhtion
taseeseen kertynein puskurivaroin. Ty6- ja elinkeinoministerio seuraa vastuu- ja
riskiaseman seka puskurivarojen kehitysta seka paaoma- ja vakavaraisuusvaadetta.
Luottoriskia seurataan Expected Shortfall -laskentamenetelmalla (ES), jossa laske-
taan todennakoista odotettua tappiota 99,5 prosentin luottamustasolla. Viennin
rahoituksen vakavaraisuussuhde (Tier 1) on vahvistunut hieman vuoden 2020 teh-
tyjen luottotappiovarausten jdlkeen ja oli vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan
rahaston varat ja valtiontakuurahasto huomioiden vuoden 2024 lopussa 5,7 pro-
senttia (1,3 % vuonna 2020). Vastaava kotimaan toiminnan vakavaraisuus oli vuo-
den 2024 lopulla 25,5 prosenttia (25,1 % vuonna 2020).

5.1.2 Valtion asuntorahoitus

Taustaa

Valtion tukemaa asuntorahoitusta hoiti 28.2.2025 saakka Asumisen rahoitus- ja
kehittamiskeskus (ARA) ja Valtiokonttori. ARA:n tehtavat siirtyivat 1.3.2025 alkaen
ymparistoministerioon perustetulle Valtion tukeman asuntorakentamisen keskuk-
selle (Varke). Valtiokonttorin rooli asuntorahoituksen hallinnoinnissa ja riskien-
hallinnassa sdilyy entisena. Virastorakenteellisen muutoksen lisdksi vireilla on
Valtion asuntorahaston sulauttaminen valtion talousarvioon vuoden 2026 alusta.
Asiasta on lokakuussa 2025 annettu eduskunnalle hallituksen esitys.

Valtion asuntorahaston sulauttaminen talousarviotalouteen ei aiheuta olennai-

sia muutoksia sosiaaliseen asuntorahoitukseen, koska rahastoa koskevat asunto-
rahoituksen myodntovaltuudet on jo tahdan mennessakin maaritelty vuosittain
valtion talousarviossa. Myos rahaston kassa on ollut osa valtion kassaa, joten muu-
tos ei vaikuta valtion maksuvalmiuteen. Asuntorahastosta on lisaksi vuosittain
tuloutettu eria valtion talousarvioon. Vuonna 2024 siirto talousarvioon oli noin 503
miljoonaa euroa. Vuoden 2025 talousarviossa siirron maaraksi on asetettu 210 mil-
joonaa euroa.
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Valtion asuntorahoituksen takausvastuut koostuvat asuntorakentamiseen,
peruskorjauksiin ja asunnonhankintaan liittyvien lainojen valtiontakauksista.
Rakentamisen ja peruskorjausten rahoituksessa merkittavimmat lainansaa-
jat ovat vuokratalo- tai asumisoikeustaloyhteisot. Yksityishenkildiden osalta
takauskanta muodostuu rahalaitoksien mydntdamien asuntolainojen rajatuista
valtiontakauksista®.

Valtion asuntorahoituksen ehdollisiin vastuisiin kuuluvat takausten lisaksi myos
asuntorahoituksen korkotukilainojen korkotuet, joissa valtio maksaa korkokus-
tannuksen tietyn korkotason ylittavalta osalta. Yhteisoille myonnetyista valtion
taytetakauksen?® sisaltavista rakennus- ja perusparannuslainoista paaosa on kor-
kotukilainoja. Yksityishenkildiden korkotukilainoitus koostuu paaosin ensiasun-
nonostajien ASP-lainoista. Valtion asuntorahoitukseen sisaltyy myos erilaisia
asuntotuotantoon, asuntokantaan ja vuokrataloyhteisdjen talouden edistamiseen
ja tervehdyttamistoimiin liittyvia avustuksia.

Valtion asuntorahoitus siirrettiin vuonna 1990 valtion talousarviotaloudesta Asun-
to-olojen kehittamisrahastoon, joka muuttui 1.12.1993 alkaen Valtion asuntora-
hastoksi*®. Rahaston taseessa saatavien padosan ovat muodostaneet vuokratalo- ja
asumisoikeustaloyhteisdille ennen vuotta 2008 myonnetyt pitkdaikaiset suorat ara-
valainat®'. Suoran asuntorahoituksen lainakanta on laskenut samalla kun takaus-

ja korkotukilainakannan maara on kasvanut. Rahasto on saanut tulonsa paaasiassa
suorien lainojen koroista ja lyhennyksista seka pienelta osin valtiontakausten
takausmaksuista. Koska padosa rahaston tulovirrasta on muodostunut vahitellen
paattyvan lainakannan korko- ja lyhennyserista, olisi ennen pitkaa edessa tilanne,
etta rahaston varat eivat riittdisi sen velvoitteisiin. Tama osaltaan on ollut perus-
teena sille, ettd on katsottu tarkoituksenmukaiseksi sulauttaa rahasto vuoden 2026
alusta talousarviotalouteen.

28 Takaus kattaa 20—-25 prosenttia kulloinkin jéljella olevasta lainapdaomasta ja euromaa-
rainen maksimi yhta asuntoa kohden on 60 000 euroa (valtiokonttori.fi).

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

30 Rahasto oli 1.1.1990 alkaen nimeltddn Asunto-olojen kehittamisrahasto ja 1.12.1993
alkaen Valtion asuntorahasto. Rahastoon siirrettiin aravalainasaamiset seka noin 1,35
miljardin euron pddoma valtion talousarviosta.

31 Valtion asuntorahaston saatavia kasitellaan erikseen luvussa 3.4.
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Takauskannan kehitys

Asuntorahoituksen takauskanta on kasvanut voimakkaasti sen jalkeen, kun suo-
ran aravalainoituksen mydntaminen paattyi vuonna 2007, mika ilmenee kuviosta
35. Takauskanta oli 7,9 miljardia euroa vuonna 2010 ja vuoden 2024 lopussa takaus-
kanta oli kasvanut 21,2 miljardiin euroon. Tastd 19,7 miljardia euroa muodostui
yhteisolainatakauksista (vuokra- ja asumisoikeuslainoituksen takaukset) ja 1,5 mil-
jardia euroa yksityishenkildiden asuntolainojen valtiontakauksista (omistusasu-
minen). Asuntorahoituksen takauskanta kasvoi vuonna 2024 noin 1,4 miljardilla
eurolla. Yhteisolainatakausten kanta kasvoi vuoden aikana 1,6 miljardia euroa ja
yksityishenkildiden asuntolainatakausten kanta puolestaan vaheni noin 0,2 miljar-
dilla eurolla.

Vuoden 2025 kesdkuun lopussa asuntorahoituksen takauskanta oli 22,4 miljar-

dia euroa. Kuluvan vuoden kasvu on muodostunut yhteisolainatakauksista, joiden
kanta on noussut 20,8 miljardiin euroon. Tasta asumisoikeustaloyhteisdjen rahoi-
tuksen takauskanta oli 5,4 miljardia euroa. Asumisoikeustalorahoituksen suhteelli-
nen osuus yhteis6lainojen voimassa olevista takauksista on noussut 2010 vuoden
15,5 prosentista 25,8 prosenttiin kesakuun lopulla 2025. Ndiden osuuden arvioidaan
vahitellen laskevan, kun uusia valtion takaamia asumisoikeustalorahoituksia ei vuo-
den 2025 jalkeen enda myonneta. Yksityishenkildiden asuntolainatakausten maara
oli kesakuun 2025 lopussa 1,6 miljardia euroa.

Kuvio 35. Asuntorahoituksen takauskannan kehitys, mrd. euroa.
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Valtion tukeman asuntorahoituksen valtuudet maaritetaan vuosittain valtion
talousarviossa. Vuodesta 2014 eteenpdin vuokra- ja asumisoikeustalorahoitukseen
mydnnettyjen vuosittaisten valtuuksien trendi on ollut nouseva. Vuoden 2023 hal-
litusohjelmassa on kirjaus, jonka mukaisesti valtion tukeman asuntotuotannon
korkotuki- ja takauslainavaltuuksia tulisi mitoittaa aiempaa paremmin rakennus-
alan muun suhdannetilanteen mukaisesti, mika tarkoittaa valtuuden kasvattamista
matalasuhdanteessa ja valtuuden alentamista korkea- tai noususuhdanteessa.

Asuntorakentamisen heikon suhdannetilanteen vuoksi talouspoliittinen ministeri-
valiokunta paatti korottaa vuoden 2024 korkotukilainavaltuutta 2 250 miljoonaan
euroon, jonka lisaksi ilman korkotukea olevien takauslainojen valtuus oli 100 mil-
joonaa euroa. My6s vuoden 2025 taso nostettiin korkotukilainojen osalta 1 750 mil-
joonaan euroon, jonka lisaksi takauslainojen valtuus sdilyi 100 miljoonassa eurossa.
Syksyn 2025 budjettiriihessa linjattiin sosiaalisen asuntorahoituksen valtuuksiksi
vuodelle 2026 korkotukilainoille 1 135 miljoonaa euroa ja takauslainoille 300 mil-
joonaa euroa eli yhteensa 1 435 miljoonaa euroa. Seuraavien vuosien valtuuksia tul-
laan budjettiriihen linjausten mukaan kuitenkin alentamaan merkittavasti.

Taulukko 3. Vuokra- ja asumisoikeustalolainoituksen mydntévaltuudet vuosittain,
milj. euroa.

milj. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026* 2027* 2028*
euroa

Kt-laina- 1750 1800 1950 1950 2250 1750 1135 500 635
valtuus

Takaus- 285 285 285 285 100 100 300 100 100
laina-
valtuus

*Hallituksen budjettiriihilinjaukset
Lahteet: Valtion asuntorahaston tilinpaatos; budjettiriihen paatokset tuleville vuosille

Sosiaalisen asuntorahoituksen valtuuksien ja suhdanteiden yhteytta kuvataan
kuviossa 36. Valtion tukeman rahoituksen valtuuksissa vastasyklisyys on toteutu-
nut selkeimmin finanssikriisin aikaan vuonna 2009, koronavuonna 2020 seka uudel-
leen markkinaehtoisen rakentamisen heikkoina vuosina 2022-2024. Sen sijaan
2010-luvulla valtuuksien maarat kasvoivat myos talouskasvun vuosina, jolloin vasta-
syklisyysperiaate ei toteutunut. Yleensa vuokra- ja asumisoikeustalorahoituksen val-
tuudet on kaytetty vuosittain lahes kokonaan. Poikkeuksen muodostaa kuitenkin
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vuosi 2022, jolloin erityisesti rakennuskustannusten nousu ja epavarmuus hintake-
hityksesta vaikeuttivat ARA-hankkeiden hyvaksymista ja 2235 miljoonan euron val-
tuudesta toteutui vain 1194 miljoonaa euroa. Tilanne muuttui kuitenkin vuodesta
2023 alkaen, kun vapaarahoitteisten uudisasuntojen aloitukset romahtivat nopeasti.
Vuonna 2024 enndtyskorkeaa 2350 miljoonan euron valtuutta kdytettiin 2043 mil-
joonan euron maaralla.

Kuvio 36. Vuokratalo- ja asumisoikeustalorahoitukseen myonnetyt valtuudet ja niiden
kaytto eri suhdannetilanteissa.
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Asuntorahoituksen takaukset ovat taytetakauksia. Jos maksukyvyttomyystilan-
teessa vakuuskohteen realisointihinnalla ei saada katettua lainasaatavia, valtio mak-
saa rahoituslaitokselle lainmukaisen takauskorvauksen. Valtion asuntorahoituksen
taytetakaukset sisaltavat Iahtokohtaisesti 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 mahdollista saada markkinaehtoista rahoitusta.

Asuntorahoituksesta aiheutuneet takauskorvausmenot ovat olleet pitkaan alhai-

sella tasolla suhteessa takauskantaan. Maksettujen takauskorvausten maara nousi
kuitenkin vuosina 2021-2023 noin 4-10 miljoonan euron tasolle, mutta vuonna
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2024 palasi aiemman kymmenen vuoden keskiarvotasolle noin 0,4 miljoonaan
euroon. Vuosien 2021-2023 korkeampi taso johtui padosin yhteisolainoille myon-
netyista takauksista, joihin liittyvia takauskorvauksia ei vuonna 2024 mennyt lain-
kaan maksuun. Asuntorahoituksessa maksettiin vuonna 2024 takauskorvauksia 0,44
miljoonaa euroa, jotka olivat kaikki yksityishenkildiden asuntolainojen takauskor-
vauksia. Vuonna 2023 korvauksia maksettiin 4 miljoonaa euroa, josta yhteis6lainoi-
hin liittyvia korvauksia oli 3,5 miljoonaa euroa. Asuntorahoituksessa yksittdisiinkin
yhteisoasiakkaisiin liittyvat talousongelmat voivat nopeasti kuitenkin nostaa val-
tiolle realisoituvia takauskorvausmaksuja merkittavasti.

Suurimmassa osassa asuntorahoitusta ei ole peritty takausmaksuja. Takausmaksu-
jen maara vuosina 2023 ja 2024 oli 2,6 miljoonaa euroa vuodessa. Taso on selvasti
alempi kuin edeltavan 10 vuoden jaksolla, jolloin takausmaksutulo oli keskimaa-

rin 6 miljoonaa euroa vuosittain. Muutos selittyy yksityishenkildiden uusien takaus-
ten madrien vahenemiselld, koska maksujen painotus on ollut yksityishenkildiden
lainoissa. Takausmaksujen perimisen kattavuus on kuitenkin laajenemassa myos
yhteisolainojen osalta. Ymparistdministerio on antanut lokakuussa 2025 hallituksen
esityksen, jossa ehdotetaan hallitusohjelman mukaisesti takausmaksujen kayttoon-
ottoa valtion tukemissa vuokra-asuntojen korkotukilainoissa pois lukien erityis-
ryhmien rahoitus. Tavoitteena on saada uudet 0,5 prosentin kertamaksut voimaan
vuoden 2026 alusta.

Kuvio 37. Saadut takausmaksut ja maksetut takauskorvaukset vuosina 2012-2024,
milj. euroa.
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Lahde: Valtion asuntorahaston tilinpaatos
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Korkotukilainat

Padosa valtion tukemasta asuntorahoituksesta on valtion taytetakauksen sisdltavaa
korkotukirahoitusta, jossa lainasuhteet ovat asiakkaiden ja rahoituslaitosten valisia,
ja saadoksissa maariteltyjen omavastuukorkojen ylittavaan korko-osuuteen valtio
maksaa korkotukea. Kuviosta 38 ilmenee, kuinka korkotuettavan asuntorahoituksen
lainakanta on kasvanut vuodesta 2009. Kun vuoden 2010 lopulla kanta oli 6,2 mil-
jardia euroa, niin vuoden 2024 lopussa se oli kasvanut 23,6 miljardiin. Vuoden 2025
kesakuussa lainakanta oli 24,8 miljardia euroa. Korkotukilainakanta on kasvanut
vuodesta 2014 lahtien keskimaarin noin 1,2 miljardia euroa vuosittain.

Kuvio 38. Asuntorahoituksen korkotukilainakannan kehitys, mrd. euroa.
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Lahde: Valtiokonttori

Padosa asuntorahoituksen korkotukilainakannasta on vuokratalo- ja asumisoikeus-
taloyhteisojen korkotukilainoja, kannan ollessa kesakuun 2025 lopussa 20 miljardia
euroa. Yksityishenkildiden ASP-korkotukilainakanta oli kesakuun 2025 lopussa 4,8
miljardia euroa.

Korkotukilainoissa omavastuukorkotasot vaihtelevat padosin yhden prosentin ja
3,8 prosentin valilla. Korkotukien maksamisen kestoaika vaihtelee 10 vuodesta 41
vuoteen. Korkotukea maksettiin Valtion asuntorahaston varoista 239,8 miljoonaa
euroa vuonna 2024 (92,4 milj. euroa vuonna 2023). Merkittava maksujen nousu oli
seurausta yleisestd korkotason noususta. Korkotasot ovat vuodesta 2023 alkaen
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kaantyneet laskuun, joten vuoden 2025 korkotukimaksujen arvioidaan olevan noin
177 miljoonaa euroa. Kuviossa 39 on kuvattu maksettujen korkotukimaksujen kehi-
tysta vuosina 2018-2024 seka ennakoitu vuoden 2025 korkotukimaksujen maara.

Kuvio 39. Toteutuneet ja ennakoidut* korkotukimaksut 2018-2025, milj. euroa.
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Lahteet: Valtion asuntorahasto; Valtiokonttori

Yleiset markkinakorkojen muutokset vaikuttavat melko nopeasti korkotukilainakan-
nan korkoihin, koska noin 64 prosenttia lainoista on sidottu euribor-korkoihin (suu-
rin osa euribor 6 kk tai 12 kk). Vuonna 2024 uusissa korkotukilainoissa keskikorko
lainan alussa oli 3,7 prosenttia, joka oli hieman alempi kuin vuonna 2023 (4,17 %),
mutta merkittavasti korkeampi kuin vuonna 2022 (0,95 %).

Jos nykyisesta lainakannasta lasketaan korkotukimaksuvelvoite 5 prosentin koko-
naiskorkotasolla, Valtiokonttorin simuloinnin mukaan valtiolle realisoituvat korkotu-
kimaksut olisivat noin 393 miljoonaa euroa vuositasolla.

Valtion takaamiin korkotukilainoihin liittyvat luottotappiot ovat olleet edelleen
pienid suhteessa lainakantaan. Lainakannan kasvaessa ja yha suuremman korko-
tukilainoitetun kiinteistokannan saavuttaessa peruskorjausian odotetaan luottotap-
pioriskin kuitenkin kasvavan tulevaisuudessa.
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Alue- ja keskittymariskit

Vdeston keskittymiskehitys on Suomessa jatkunut pitkdan, mika on nakynyt vuokra-
taloyhteisojen kayttdasteiden alenemisena ja maksuvaikeuksina erityisesti haja-asu-
tusalueilla ja pienilla maaseutupaikkakunnilla seka pienissa teollisuuskaupungeissa.

Tilastokeskuksen vuonna 2024 laatiman vaestéennusteen mukaan kasvu keskittyy
padkaupunkiseudun liséksi muutamaan maakuntakeskukseen. Kasvukeskustenkin
alueilla on osin vaeston keskittymista keskusta-alueille, joten kuntarajainen tarkas-
telu ei kaikilta osin anna luotettavaa kuvaa esimerkiksi kasvaviin maakuntakeskuk-
siin liitettyjen reuna-alueiden kehityksesta.
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Kuvio 40. Ennustettu vaestonmuutos vuodesta 2023 vuoteen 2040 kunnittain.

Ennustettu vaestonmuutos vuodesta 2023
vuoteen 2040 kunnittain

Vakiluvun muutos 2023-2040, %
P 32,62 - 15,01
[ ] -15.00--10,01
[ ]-10.00--501
[ ]-500--001
[ ]-000-4399
[ ]500-999
[ 10.00- 14,99
B 5.00-2966

I:I Maalku ntarajat

Lahde: Tilastokeskus: Vaestorakenne 2023, Vaestdennuste 2024
Kunta- ja maakuntajako vuodelta 2024

Lahde: Tilastokeskus
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Asuntorahoituksessa kasvavan luottoriskin muodostavat vaestoltadn vahenevat
alueet, joilla vuokrataloyhteistjen kdyttdasteiden aleneminen aiheuttaa taloudel-
lisia vaikeuksia. Alueellisia riskeja kuvataan Valtiokonttorin kayttamalla kuntien ris-
kiluokittelulla. Riskiluokituksessa kunnat on jaettu luokkiin A-E, joista A luokka on
erittdin pienen riskin luokka ja E erittdin suuren riskin luokka. Tarkoituksena on, etta
uusia yhteisdille mydnnettyja valtiontakauksellisia lainoja mydnnetaan vain vaha-
riskisiin kuntiin poikkeuksena erityisryhmien kohteet. Suurin osa valtiontakauk-
sellisista yhteisoille mydnnetyista lainoista kuuluu erittdin pienen tai pienen riskin
kuntariskiluokkiin.

Riskillisten alueiden (luokat C, D ja E) osuus laina- ja takauskannasta oli vuoden
2024 lopussa ja kesakuun 2025 lopussa noin 3,1 miljardia euroa. Kesakuussa 2025
tasta suoraa lainakantaa oli noin 0,34 miljardia euroa ja takauskantaa noin 2,75 mil-
jardia euroa. Riskillisille alueille sijoittuvassa kannassa oli euromaaraisesti hieman
kasvua, mutta suhteellinen osuus laski 14,1 prosentista 13,8 prosenttiin vuoden
2024 lopusta, mikd johtuu uusien rahoituskohteiden painottumisesta erityisryhma-
kohteita lukuun ottamatta vahaisen riskin alueille.
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Kuvio 41. Yhteisolainojen takausvastuut kuntien riskiluokitusten®? mukaan, milj. euroa.*®
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Lahde: Valtiokonttori

Sosiaalisen asuntorahoituksen riskienhallinnassa on mahdollista kayttaa apuna eri-
tyislaeissa saddettyja vuokrataloyhteisdille suunnattuja talouden tervehdyttamistoi-
mia.>* Toimilla on tarkoitus minimoida valtiolle syntyvat luottotappiot ja varmistaa
elinkelpoisiksi arvioitujen vuokrataloyhteisdjen toiminnan hallittu jatkuminen.

Padosa tervehdyttamistoimista, lukuun ottamatta tervehdyttamisavustusta, sovel-
tuu kuitenkin vain suoraan lainoitukseen. Takausvastuun kautta annetussa rahoituk-
sessa velkasuhde on rahoituslaitoksen ja vuokrataloyhtion valinen, jolloin valtio ei
pysty osallistumaan velkaan liittyviin jarjestelyihin huolimatta siitd, etta valtio kan-
taa luottotappioriskin.

32 Valtiokonttorin kuntia koskevassa riskiluokitusmallissa otetaan huomioon paikka-
kunnan vdestdennuste, tycttomyysaste, vuokrataloyhteisdjen tyhjakayntiasteet ja
maksuviiveet sekd vuoden 2023 tietoihin saakka myos verotulot. Kuntaliitoksista joh-
tuen kunnat ovat alueellisesti entistd laajempia, joten hyvaan riskiluokkaan kuuluvan-
kin kunnan alueella voi olla riskitasoltaan heikkoja alueita.

33 Vuoden 2022 poikkeuksellinen muutos luokkien A ja B valilld johtuu Helsingin riski-
luokituksen alenemisesta tilapaisesti B-luokkaan.

34 Keskeisimpia tervehdyttamistoimia ovat lainaehtomuutokset, rajoitus- ja purkuakordi
seka tervehdyttamisavustus ja purkuavustus, joista on kirjoitettu tarkemmin luvussa 3.4.
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Luotto- ja vakuusriskien realisoituminen on pitkdaan koskenut paasaantoisesti
suoraa asuntorahoituksen antolainausta eli aravalainakantaa, ja yhteisolainojen
takauksista on tullut vain vahan maksuvaatimuksia. Myds takausvastuulla olevan
rahoituksen riskit ovat kuitenkin lisdantymassa, ja jatkossa luottotappioita voidaan
ennakoida realisoituvan myds valtion takaaman lainakannan osalta. Kiinteistojen
kayttdastevajeiden lisaksi riskia kasvattaa se, ettad asuntolainoitus on maksuohjel-
miltaan takapainotteista ja suurimmat lyhennykset ajoittuvat ajankohtaan, jolloin
rakennukset ovat usein myos peruskorjauksen tarpeessa.

Kasvukeskusten ulkopuolisilla alueilla myds kiinteistdjen vakuus- ja markkina-ar-
vot ovat heikentyneet ja kehityksen voidaan arvioida edelleen jatkuvan, joten mak-
sukyvyttomyystilanteissa vakuudesta ei valttamatta saada riittavaa katetta lainojen
maksamiseen.

Valtion asuntorahoitukseen liittyy myos keskittymariskeja. Yhteisdjen laina- ja
takauskannassa suurimpien asiakaskokonaisuuksien osuus on viime vuosina kas-
vanut. Keskittyminen on jatkunut myd&s viimeisen vuoden aikana. Kesakuun 2025
lopussa kolme suurinta asiakasta kattoi vastuukannasta 28 prosenttia (kesakuu
2024: 27,9 %), 10 suurinta asiakasta kattoi 49,5 prosenttia (48,6 %) ja 20 suurinta asi-
akasta kattoi 59,0 prosenttia (58,1 %).*®

35 Asiakaskeskittymien prosentuaalinen osuus on laskettu vuokra- ja asumisoikeustaloyh-
teisOjen laina- ja takauskannan yhteismaarasta, joka oli 30.6.2025 22,4 miljardia euroa.
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Kuvio 42. Suurimpien asiakaskokonaisuuksien osuus vuokratalo- ja
asumisoikeustaloyhteisojen laina- ja takauskannasta vuosina 2021 ja 2025.
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Ldhde: Valtiokonttori

Asumisoikeustalorahoitukseen sisaltyy erityispiirteena rajoitussaannoksista johtuvia
riskeja. Rajoitukset kohdistuvat asuinrakennukseen, sen omistavan yhtion osakkei-
siin seka aravalainoitettuun asuinhuoneistoon ja sen hallintaan oikeuttaviin osak-
keisiin. Pysyvat rajoitukset aiheuttavat vakuudellisia haasteita, jotka vaikeuttavat
sekd peruskorjauslainoituksen saamista etta mahdollista kiinteiston realisointia.*
Paaministeri Orpon hallitus paatti syksylla 2023 hallitusohjelmakirjauksen mukai-
sesti, ettd tukia ei myonnettaisi enda uusille asumisoikeuskohteille.’” Kirjausta kui-
tenkin lievennettiin budjettiriihessd, jossa pdatettiin, ettd asumisoikeuskohteiden
lainapaatoksia sai tehda vuoden 2024 loppuun saakka eli vuoden pidempaan kuin
alkuperaisen kirjauksen mukaan. Talouspoliittinen ministerivaliokunta linjasi myo-
hemmin helmikuussa 2024 osana hallituksen paatosta vauhdittaa asuntotuotantoa,
ettd asumisoikeuskohteiden korkotukilainapaatoksia voidaan tehda 2025 vuoden
loppuun saakka jo vastaanotetuille hakemuksille.®

36 Vuoden 2020 lopulla hallituksen esitys uudeksi asumisoikeusasuntoja koskevaksi laiksi
sisalsi ehdotuksen mahdollisuudesta tietyin edellytyksin myontaa vapautuksia kaytto-
ja luovutusrajoituksissa, mutta esitetyt muutokset hylattiin eduskuntakasittelyssa
perustuslakivaliokunnan lausunnon johdosta.

37 Vahva ja vilittdva Suomi - hallituksen visio (20.6.2023)

38 Talouspoliittinen ministerivaliokunta linjasi valtion tukeman asuntorakentamisen vauh-
dittamisesta — Ymparistoministerio
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5.1.3 Opintolainat

Valtion takaaman opintolainakannan kasvu on jatkunut hieman aiempaa hitaam-
pana vuonna 2024. Lainanottoa vahvasti lisanneen vuoden 2017 opintotukiuudis-
tuksen vaikutus alkaa ldahivuosina olla taysimittainen. Kuitenkin valtion takaaman
opintolainan maaran korottaminen 850 euroon kuukaudessa elokuusta 2024 alkaen
nakyy tuoreimmissa tilastoissa lainakannan kaantymisena takaisin jyrkemmalle
nousu-uralle.

Vuoden 2024 lopussa lainakanta oli jo 6,3 miljardia euroa, kun se vield 2010-luvun
alussa oli 1,4 miljardia euroa. Kehitys on esitetty kuviossa 43. Keskimaardinen opin-
tolaina on noussut vuoden 2024 loppuun mennessa 12 071 euroon edellisen vuo-
den 11 387 eurosta. Opintovelallisten maara on sita vastoin samalla aikavalilla
jatkanut viime vuonna alkanutta laskuaan 528 448 henkilosta 521 861 henkiloon.

Kuvio 43. Opintolainakannan kehitys 2007-6/2025, mrd. euroa.
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Lahde: Kela

Vuodesta 2022 alkanut korkojen nousu heijastui myds opintolainojen viitekorkoi-
hin. Korot padomitetaan lainakantaan opiskelun aikana, mika kasvattaa lainamaaraa
ja voi aiheuttaa joillekin velallisille takaisinmaksuongelmia valmistumisen jalkeen.
Opintolainan viitekoron, yleisimmin 12 kuukauden euriborin, taso vaikuttaa opinto-
lainoihin korontarkastuspaivien vuoksi viiveella. Vuoteen 2023 ajoittunut viitekoron
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huippu on nakynyt opintolainojen keskikoron huippuna 2024 huhtikuussa, jolloin
se oli 4,47 prosenttia. Taman jalkeen keskikorko on laskenut, ollen 2025 elokuussa
2,92 prosenttia.

Korkojen nousu nakyy myds opintolainoihin liittyvien valtion maksamien korkoa-
vustusten maaran kasvussa. Pienituloinen voi hakea korkoavustusta Kelalta valmis-
tuttuaan, jolloin Kela maksaa opintolainan korot kokonaisuudessaan. Vuonna 2024
korkoavustuksen saajia oli 16 262 ja etuuksia maksettiin 9,0 miljoonaa euroa. Saa-
jien maara on kaksinkertainen verrattuna vuoden 2023 lukuun ja yli viisitoistakertai-
nen vuoden 2022 lukuun verrattuna. Maksujen euromaarainen kasvu viime vuosista
on ollut vield suurempaa: vuonna 2023 opintolainan korkoavustuksia maksettiin

2,8 miljoonaa euroa ja vuotta aiemmin 126 tuhatta euroa. Korkoavustusten kas-
vun taustalla on korkojen nousun lisaksi myds yha suuremmat opiskelijakohtaiset
lainamaarat.

Opiskelijoiden kasvaneet velkamaarat ja valmistumisen jalkeinen taloudellinen
tilanne nakyvat perinndssa olevien opintolainojen takausvastuusaatavien kasvuna.
Taustalla vaikuttaa opiskelijoiden tuen muuttuminen velkapainotteisemmaksi seka
korkojen nousu ja inflaatio. Takaussaatavien kasvu on ollut voimakasta vuoden 2022
jalkeen. Takaussaatavien ja niihin liittyvien erien kehitys vuosien 2021-2024 valilla
nakyy taulukosta 4.

Taulukko 4. Opintolainojen takausvastuusaatavien kanta ja siihen liittyvat vuosierat,

milj. euroa.
Maksuerat ja kanta vuoden lopussa 2021 2022 2023 2024
Pankeille maksetut takausvastuut 27,6 31,4 85,2 112,1
Takaisinperinndn tuotto 151 17,2 17,7 23,3
Maksuvapautukset ja poistot 10,4 13,8 10,7 10,9
Takausvastuusaatavat vuoden lopussa 122 126 186 269
Lahde: Kela

91



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:59

Opetus- ja kulttuuriministerio aloitti tammikuussa 2024 opintotuen kokonaisuudis-
tuksen valmistelun osana hallitusohjelman toimeenpanoa. Elokuussa 2025 opiskeli-
jat siirtyivat yleiselta asumistuelta opintotuen asumislisan pariin, mika keskimaarin
vahentaa erityisesti yksin asuvien opiskelijoiden vastikkeetonta tukimaaraa. Han-
ketydryhma luovutti tammikuussa 2025 muistion, jossa on ehdotuksia opintotuen
kehittamiseksi.** Ehdotuksina nimettiin muun muassa tuen riittdvyyteen tahtaa-
vat indeksisidonnaisuus ja lisatukikuukaudet seka korkoavustuksen kattavuuden
parantaminen.

5.1.4 Suomen Pankki

Valtioneuvoston Suomen Pankille myontamat valtiontakuut liittyvat Kansainvali-
sen 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-jarjestelysta*, kahdenvalisesta lainasta*' ja valtiontakuusta
PRGT-rahaston hyvaksi, joiden valtioneuvoston hyvaksyma enimmadismaara oli
yhteensa vuoden 2024 lopussa 7,9 miljardia euroa. Kesdkuun lopussa 2025 takuiden
kaytettavissa oleva enimmaismaara oli laskenut 5,9 miljardiin, johtuen Suomen Pan-
kin ja IMF:n kahdenvalisen lainasopimuksen voimassaolon paattymisesta. Suomen
IMF:lle myontamasta rahoituksesta oli kaytossa vuoden 2024 lopussa noin 915 mil-
joonaa euroa. Kesakuun lopussa 2025 kaytdssa oli noin 886 miljoonaa euroa. Suo-
men Pankin valtiontakuista ei ole peritty takuumaksua.

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

39 Tyoryhma luovutti ehdotuksia opintotuen kehittamiseksi — seka valttamattomat etta
perusteelliset uudistukset esilla - OKM - Opetus- ja kulttuuriministerio

40 New Arrangements to Borrow

41 Suomen Pankin ja IMF:n vélinen 1,62 miljardin euron suuruinen kahdenvalinen lainaso-
pimus oli voimassa 21.12.2020-31.12.2024. Kahdenvilisen lainasopimuksen voimassa-
olon paatyttya paattyi myos siihen liittyva valtiontakuuvastuu.
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IMF:n rahoitukseen liittyy ennen kaikkea edunsaajavaltion maksukykya koske-

via luottoriskeja. Niitd rajataan ennen rahoituksen mydntamista laadittavilla vel-
kakestavyysanalyyseilld, luottoihin liitettavalla talouspoliittisella ehdollisuudella
seka rahoituksen jakamisella erillisiin maksueriin, joiden maksatus sidotaan sopeu-
tusohjelman toteutukseen. Lisdksi luottoriskia vahentaa valuuttarahaston etuoi-
keutetun velkojan asema. Historiansa aikana IMF on toteuttanut kriisirahoitukseen
liittyvia alaskirjauksia lahinna kéyhimmissa jasenmaissaan osana laajempia
velkahelpotuksia.

5.1.5 Muut takaukset

Viime vuosina valtio on myontanyt takauksia poikkeuksellisissa kriisitilanteissa
ensin koronapandemian aiheuttamassa poikkeustilanteessa ja myéhemmin ener-
giakriisin eskaloituessa Vendjan hyokkayssodan seurauksena. Koronapandemian
aikaiset varustamoyhtitille myonnetyt valtiontakaukset seka Finnairille myonnetty
valtiontakaus paattyivat vuoden 2024 aikana. Lisaksi energiayhtididen tukiohjelmat
paattyivat jo vuoden 2023 lopulla. Kyseisista takauksista on tarkempaa tietoa viime
vuosien katsauksissa*.

Koronakriisiin liittyy myds Suomen Keskindiselle Ladkevahinkovakuutusyhtiolle
mydnnetty valtiontakuu koronarokotteista aiheutuville vahingoille, jonka enim-
maisvaltuus on 300 miljoonaa euroa. Takuun voimassa oleva maara oli seka vuoden
2024 lopussa etta kesakuun 2025 lopussa 30 miljoonaa euroa.

Valtiolle on tullut koronapandemiaan liittyvia uusia takaus- ja takuuvastuita myos
EU:n puitteissa perustettujen kriisinhallintavalineiden kautta. EU-vastuita kasitelldan
erikseen luvussa 7.

42 Katsaus valtion taloudellisiin vastuisiin ja riskeihin: Syksy 2024 - Valto
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5.2 Paaomavastuut

Padomavastuilla tarkoitetaan kansainvalisille rahoituslaitoksille vaadittaessa mak-
settavia padaomia, joita voidaan joutua maksamaan rahoituslaitoksen tappioiden
kattamiseksi tai maksukyvyttomyyden valttamiseksi. Merkittavin padomavastuu
koskee Euroopan vakausmekanismia (EVM), jonka vaadittaessa maksettavasta paa-
omasta Suomen osuus on 11,11 miljardia euroa. Euroopan vakausmekanismia seka
muita Suomen EU-liitdnnaisia vastuita on kuvattu tarkemmin luvussa 7.

Kansainvalisiin rahoituslaitoksiin liittyvat padaomavastuut olivat vuoden 2024 lopulla
noin 19 miljardia euroa. Taso on pysynyt melko vakaana viime vuosina. Dollari- ja
SDR-madrdisten padomavastuiden osalta valuuttakurssiheilahtelut aiheuttavat jon-
kin verran muutoksia, kun vastuu muunnetaan kunkin vuoden tilinpaatoshetken
kurssien mukaisesti euromaaraiseksi.

Euroopan jdlleenrakennus- ja kehityspankki (EBRD) on paattanyt korottaa enim-
maispadomaa 4,0 miljardilla eurolla. Valtioneuvosto on lokakuussa 2025 hyvaksynyt
Suomen osallistumisen padomankorotukseen 50,4 miljoonalla eurolla. Suoritukset
maksetaan viidessa erdssa vuosina 2025-2029. Eduskunta on vuoden 2025 talous-
arviossa myontanyt 10,1 miljoonan euron arviomaararahan paaomankorotuksen
ensimmaista maksueraa varten.
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Taulukko 5. Valtion padomavastuut, mrd. euroa.

Kansainvalinen rahoituslaitos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Aasian kehityspankki (AsDB)1) 04 0,38 0,41 0,44 0,44 0,49 0,42 0,42 04 0,42 0,43 0,42 0,43
Aasian infrastruktuuri- ja - - - - 0,24 0,21 0,22 0,22 0,20 0,22 0,23 0,23 0,24
investointipankki (AllB)1)

Afrikan kehityspankki (AfDB)2) 0,35 0,33 0,35 0,38 0,38 0,35 0,36 0,36 0,78 0,82 0,83 0,81 0,84
Latinalaisen Amerikan kehityspankki 0,13 0,14 0,18 0,22 0,25 0,22 0,23 0,23 0,22 0,23 0,25 0,24 0,25
(IDB) 1)

Euroopan jalleenrakennus- ja 0,3 0,3 0,3 0,18 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
kehityspankki (EBRD)

Maailmanpankkiryhma (WBG) 1) 3) 0,79 0,87 0,97 1,15 1,29 1,09 113 1,2 1,07 1,21 1,3 1,34 1,49
Euroopan Investointipankki (EIP) 2,82 2,82 2,82 31 31 3,1 3,1 31 3 3,69 3,36 3,36 3,36
Euroopan neuvoston kehityspankki (CEB) 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06 0,06
Pohjoismaiden investointipankki (NIB) 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33
Euroopan vakausmekanismi (EVM) 11,14 11,14 11,14 11,14 11,14 11,14 11,14 11,14 11,14 11,12 11,12 11n 1M
Yhteensa 17 17,05 17,24 17,69 18,22 17,98 1798 18,05 18,61 19,41 19,21 19,20 19,41

Lahteet: Valtion tilinpaatoslaskelmat; valtiovarainministerio; AllB tilinpaatokset

1) Pddoma on USD-madrdinen, joka on muutettu euroiksi vuoden viimeistd valuuttakurssia kayttaen.

2) Padoma SDR-maarainen, joka on muutettu euroiksi vuoden viimeista valuuttakurssia kdyttaen.

3) Sisaltaa Kansainvalisen jalleenrakennus- ja kehityspankin (IBRD), Kansainvélisen rahoitusyhtion (IFC), Monenkeskisten investointien takauslaitoksen (MIGA).
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5.3  Muut ehdolliset sopimusvastuut

EU:ssa kasvihuonekaasupadstot jaotellaan paastokauppasektorin, taakanjako-
sektorin, maankayttosektorin (LULUCF*) seka kansainvalisen lento- ja meriliikenteen
paastoihin. Naista valtiolla on vastuu taakanjakosektorin seka maankayttdsektorin
paadstotavoitteiden saavuttamisesta. Muihin ehdollisiin sopimusvastuisiin lukeutuu
my0s ydinvastuu eli korvausvastuu vahingosta, joka aiheutuu sivullisille ydin-
tapahtumasta seuranneesta sateilyvahingosta.

Taakanjakosektorin vastuut

Vuonna 2021 hyvaksytyn EU:n ilmastolain perusteella EU:n tulee vahentda netto-
kasvihuonepaastojaan vahintaan 55 prosentilla vuoteen 2030 mennessa verrattuna
vuoden 1990 tasoon. Euroopan komission 55-valmiuspakettiin sisaltyva taakan-
jakoasetus (2023/857) asettaa paastovahennysvelvoitteet taakanjakosektorille

ja jakaa ne jasenvaltiokohtaisiksi velvoitteiksi. Suomen taakanjakosektorin kasvi-
huonekaasujen paastovahennysvelvoitteeksi on sovittu 50 prosenttia vuoden 2005
tasosta vuoteen 2030 mennessa. Velvoite maaritellaan vuosille 2021-2030 paas-
téjen vuosikiintidina ja edellyttdd, ettd tehdyt paastovahennykset ja taakanjako-
asetuksen sallimat joustomekanismit ndina vuosina johtavat kumulatiivisesti 50
prosentin padstévahennykseen vuonna 2030.

Taakanjakosektorin padstot olivat vuonna 2024 noin 26 prosenttia pienemmat kuin
vuonna 2005. Taakanjakosektorin paastovahennysvelvoitteen tayttaminen edellyt-
taa siten Suomelta lisdpaastovahennyksia verrattuna vuoden 2024 tasoon. Vuoden
2025 limastovuosikertomuksessa* esitetyn arvion mukaan Suomi saavuttaisi taa-
kanjakosektorin vuoden 2030 velvoitteensa toimeenpanemalla jo sovitut politiikka-
toimet ja hyddyntamalla taakanjakoasetuksen sallimat joustomekanismit. Tassa
arviossa ei kuitenkaan ole otettu huomioon mahdollisuutta, etta LULUCF-sektorilta
siirtyy nettopdastoja taakanjakosektorin lisataakaksi. Vaikutusarvioihin liittyy myos
epavarmuutta. Jos padstot kehittyisivat 2020-luvun loppupuoliskolla odotettua
epasuotuisammin, valtio joutuisi paattamaan uusista taakanjakosektorin paastoja
vahentdvista toimenpiteista.

43 Land-use, land-use change, and forestry.
44 YM (2025): llmastovuosikertomus 2025

96


https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/166392

VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:59

Viimeaikaisten arvioiden valossa vaikuttaa todennakdiseltd, ettd Suomen maan-
kayttosektorista (LULUCF) muodostuu merkittavasti alijadmainen velvoitekaudella
2021-2025 suhteessa Suomelle asetettuun velvoitteeseen. Jos alijaamaa ei saada
katettua kansallisilla politiikkatoimilla tai LULUCF-asetuksen joustomekanismeilla,
alijaama siirtyy katettavaksi taakanjakosektorilla. Kun otetaan huomioon Suomen
taakanjakosektorin jo valmiiksi tiukka velvoite, siirtyva lisdpaastévahennystaakka
tarkoittaisi sita, etta taakanjakosektorin vajetta ei olisi enda mahdollista kattaa taa-
kanjakosektorin lisapolitiikkatoimilla. Sen sijaan Suomen tulisi hankkia muista
jasenvaltioista taakanjakosektorin ylijaamayksikoita. Yksikdiden saatavuudesta ja
hinnasta ei tassa vaiheessa ole varmaa tietoa.

Jos Suomi ei edisty taakanjakosektorinsa vuoden 2030 EU-paastovahennysvelvoit-
teen saavuttamisessa, Euroopan komissio voi kdynnistaa seuraamusmenettelyn
Suomen valtiota vastaan. Komissio voi vieda asian EU:n tuomioistuimeen, joka puo-
lestaan voisi maarata Suomelle taloudellisia seuraamuksia. Seuraamusmenettelyn
todenndkoisyys ja mahdolliset taloudelliset vaikutukset eivat ole tiedossa, koska
menettelysta ei ole EU:n ilmastopolitiikan osalta aiempaa kokemusta. Sama patee
LULUCF-sektorin vastaavan seuraamusmenettelyn osalta.

Maankayttosektorin vastuut

Valtio vastaa kaudella 2021-2030 my6s LULUCF-sektorin paastévelvoitteen toteutu-
misesta. Kausi jakautuu kahteen velvoitekauteen, 2021-2025 ja 2026-2030. Suomi
on sitoutunut pitdamaan laskennalliset kasvihuonekaasujen poistumat vahintaan
laskennallisten paastojen tasolla kaudella 2021-2025 ja kasvattamaan maankaytto-
sektorin nettonielua kaudella 2026-2030.

IImastovuosikertomuksen (2025) mukaan Suomen LULUCF-sektori olisi merkit-
tava nettopaastojen lahde velvoitekaudella 2021-2025 myds kun huomioidaan
LULUCF-asetuksen sallimat joustomekanismit. Jos LULUCF-sektori olisi laskennal-
linen nettopaastojen lahde kaudella 2021-2025 kauden lopputuloksen selvitessa
vuonna 2027, nettopaastoja voitaisiin joutua kompensoimaan lisapadstévahennyk-
silla taakanjakosektorilla. Toinen vaihtoehto olisi, etta Suomi ostaisi LULUCF-sek-
torin yksikoita muilta jasenvaltioilta. Uusilla kansallisilla politiikkatoimilla kauden
2021-2025 lopputulokseen ei enda ehdita kaytanndssa vaikuttamaan.

Maankayttosektorin yksikdiden ostamiseen liittyy epavarmuuksia hinnan ja tarjon-
nan osalta. Jos EU:n maankayttosektori olisi kaudella 2021-2025 laskennallisesti yli-
jaamainen, nieluyksikdiden tarjonta ylittaisi kysynnan, jolloin yksikdiden hinta voisi
painua hyvinkin matalaksi. Toisaalta jos EU olisi laskennallisesti alijaamainen, tilanne
on toinen ja kauppahinta voisi nousta korkeaksi, jolloin Suomen kustannukset
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voivat olla jopa useita miljardeja. Matalan hinnan skenaariossa kustannukset voisi-
vat jdada satoihin miljooniin. Talla hetkelld ei ole tiedossa, onko jasenmaille tulossa
myytavia yksikoita. Monet EU-jasenmaat ovat ilmoittaneet haasteistaan saavuttaa
LULUCF-tavoitteita.

Kausien 2021-2025 ja 2026-2030 LULUCF-velvoitteiden saavuttamiseen liittyy mer-
kittavia epavarmuuksia ja taloudellisia riskejd. Jos maankayttosektorille jaisi lisatoi-
mien ja nieluyksikdiden ostojen jalkeenkin vajetta suhteessa kauden 2021-2025
velvoitteeseen, vaje siirtyisi taakanjakosektorin lisarasitteeksi eika siten muodos-
taisi riskia seuraamusmenettelysta kyseisen kauden maankayttosektorin velvoitteen
suhteen. Riski seuraamusmenettelysta on kuitenkin lasna kauden 2026-2030 vel-
voitteen osalta, silla mahdollinen vaje ei enaa talloin siirry taakanjakosektorille, vaan
tulosta arvioidaan Suomen vuoden 2030 nettonieluvelvoitetta vasten.

limastonmuutoksen ja luontokadon taloudellisista
vaikutuksista

IlImastonmuutoksen ja luontokadon taloudelliset vaikutukset tule-

vat yha selvemmin esille, kun tietoa vahingoista on saatu lisaa ja arvi-
oita niiden vaikutuskanavista on kehitetty. Vaikutukset ovat moninaisia,
kattaen seka suorat kertaluonteiset etta krooniset vaikutukset ja siir-
tymavaikutukset, joita syntyy toimijoiden muuttaessa kayttaytymis-
taan ja kehittdessa uusia teknologisia ratkaisuja hiilidioksidipadstojen
tai tuhojen vahentamiseksi ja vaikutuksiin sopeutumiseksi. Vaikutuk-
set julkiseen talouteen valittyvat muun muassa odotettavissa olevien
korjauskustannusten, korvausvastuiden, takausten realisoitumisten tai
sopeutumisinvestointien kautta.*

Taloudellisten vaikutusten voimistuminen on kytkoksissa saan aari-
ilmididen yleistymiseen ja kroonisten vaikutusten voimistumiseen.
Alueelliset erot ovat suuria ja niihin vaikuttaa pidemmalla aikavalilla
ilmastonmuutoksen ja luontokadon pysayttamiseksi tarvittavien
politiikkatoimien onnistuminen.

45 Coalition of Finance Ministers for Climate Action, Climate-Related Risks for Ministries of
Finance: An Overview, May 2021; Coalition of Finance Ministers for Climate Action, An
Overview of Nature-Related Risks and Potential Policy Options for Ministries of Finance:
Bending the Curve of Nature Loss, June 2022.
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Fyysisten riskien ja siirtymariskien yhteisvaikutus BKT:hen on arvioitu
Euroopassa suurusluokaltaan 1,7 prosenttia vuoteen 2030 mennessa
alueellisten saailmididen jatkuessa ja tarjontapuolen hairididen aiheut-
taessa esim. raaka-aineiden ja ruoan saatavuusongelmia ja hintojen
nousua.* Afrikassa ilmastonmuutoksen ennustetaan alentavan BKT:ta
12,5 prosenttia ja Aasiassa vastaavat vaikutukset ovat 6 prosentin suu-
ruusluokkaa vuonna 2026. Afrikassa kuivuus on johtanut alueiden elin-
kelvottomuuteen ja aiheuttanut muuttoliiketta.

Luonnon aari-ilmididen suorilta vaikutuksilta suojautumista vaikeut-
taa vahinkojen heikko vakuutuskattavuus. Se lisaa valtioiden potentiaa-
lisia vastuita vahinkojen aiheuttamien kustannusten korvaamisesta ja
ndiden merkitys kasvaa adri-ilmididen yleistyessa ja voimistuessa. Jul-
kisen talouden lisaksi ilmidilla on heijastusvaikutuksia makrotalouteen
ja rahoitusvakauteen. Vaikutuksen johtuvat paaoman tuhoutumisesta,
luottotappioista, vakuus- ja varallisuusarvojen alentumisesta seka hairi-
Oista tarjontaketjuissa.*’

Suomessa ei ole laadittu kokonaisvaltaisia arvioita ilmastonmuutoksen
ja luontokadon taloudellisista vaikutuksista. Suorien fyysisten riskien
osalta vaikutukset Suomessa ovat suhteessa vahdisia kansainvalisesti
vertailtuna, johtuen Suomen sijainnista ja geologiasta.”® Kansainvalis-
ten tutkimusten perusteella voidaan kuitenkin arvioida, etta kustan-
nukset nousevat ja riskit taloudellisten vaikutusten kanavoitumisesta
kansainvalisten tuotantoketjujen ja rahoitusmarkkinoiden kautta kas-
vaa. Geopoliittisten ja kauppapoliittisten jannitteiden lisaantyminen
voimistaa vaikutuksia esimerkiksi luonnonvarojen ja raaka-aineiden
saatavuushaasteiden ja hinnannousupaineiden kautta. Vaikutukset voi-
vat aiheutua vahitellen tai akillisesti.

46
47
48

NGFS Short-term Climate Scenarios for central banks and supervisors, 7th May 2025

EKP:n ja EIOPAnN arviot, September 2025
Kustannusarviointi ilmastonmuutokseen liittyvasta toimimattomuudesta (KUITTI)

-hankkeessa on selvitetty ilmastonmuutokseen liittyvia suoria ja valillisia kustannuksia

Suomessa.
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Toimimattomuuden kustannuksista on esitetty erilaisia arvioita. Yksin-
omaan ilmastonmuutos on arvioitu yhdeksi suurimmista taloudellisista
riskeista keskipitkalla ja pitkalla aikavalilld. Euroopan ymparistokes-
kuksen mukaan ilmastonmuutos aiheuttaa maailmantalouteen kes-
kimaarin 19 prosentin tulonmenetyksen seuraavan 26 vuoden aikana
suhteessa tilanteeseen, jossa ilmastonmuutosta ei olisi. Nain suu-

ren mittaluokan tulonmenetys ylittaa ilmastonmuutoksen hillinnasta
aiheutuvat kustannukset. Arvioitu tulonmenetys voi myds kasvaa, jos
paastovahennystoimia ei tehda.* Suomessa luontopaneeli on laati-
massa samanlaista arviota luontokadosta.

Ydinvastuu

Valtiota oikeudellisesti velvoittava muu ehdollinen sopimusvastuu koskee ydinvas-
tuuta. Ydinvastuusta saddetaan ydinvastuulaissa (484/1972). Ydinvastuulla tarkoite-
taan vahingonkorvausvastuuta, joka ydinlaitoksen haltijalla on sellaisesta sivulliselle
aiheutuneesta vahingosta, joka aiheutuu ydintapahtumasta seuranneesta satei-
lysta. Suomessa sijaitsevan ydinlaitoksen haltijalla on rajoittamaton vastuu Suo-
messa syntyneistd ydinvahingoista. Energiantuotannossa kaytettavien ydinlaitosten
haltijoiden vastuu muualla kuin Suomessa syntyneista vahingoista on 1,2 miljar-

dia euroa. Kuljetusvastuiden ja muiden kuin energiantuotantolaitosten vastuun
enimmaismaara on 80-250 miljoonaa euroa. Lisdksi on saddetty erityisesta vakuu-
tustakuusta, jonka valtioneuvosto voisi saddettyjen edellytysten tayttyessa antaa
sellaisen henkilévahingon korvaamista varten, joka ilmenee myéhemmin 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.

49 I|Imastovuosikertomus 2025

100


https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/items/ed6255bc-f49f-4909-8d82-164d7f7ba460

VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:59

6 Valtion piilevat ehdolliset taloudelliset
vastuut

e Eurooppalaisten ja suomalaisten pankkien padgoma- ja likviditeetti-
tilanne on hyva ja niiden liiketoiminta on ollut edelleen kannattavaa.
Stressitestien mukaan pankit kestavat hyvin myos heikon
makroympariston riskit. Kyberhyokkaykset ovat yleistyneet.

e Kuntien lainakanta oli vuoden 2024 lopussa 19,5 miljardia
euroa, kun vuonna 2000 se oli 3,9 miljardia euroa. Valtion tavoin
kuntien lainamaara on kasvanut voimakkaasti viimeisten reilun
parinkymmenen vuoden aikana.

e Hyvinvointialueiden lainakanta oli vuoden 2024 lopulla
6,8 miljardia euroa ja lainakannan ennakoidaan kasvavan yli
7,0 miljardiin euroon vuoden 2025 loppuun mennessa.

Luvussa 6 tarkastellaan piilevia ehdollisia vastuita, jotka voivat olla valtiota yhteis-
kunnallisten tai poliittisten tekijoiden takia velvoittavia. Ndita ovat pankkisektorin
ja paikallis- ja aluehallinnon piilevat vastuut seka valtionyhtitihin ja ymparisto-

ja kemikaaliturvallisuuteen liittyvat ehdolliset vastuut. Piilevat vastuut eivat ole
valtiota automaattisesti velvoittavia vaan niiden kohdalla valtion vastuunottoa
tarkasteltaisiin tapauskohtaisesti ottaen huomioon muun muassa yhteiskunnan toi-
mivuuteen liittyvia nakokohtia.
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6.1 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 tur-
vataan 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 epasuorat yhteiskun-
nalliset kustannukset ovat tai niiden arvioidaan olevan niin merkittavia, etta jul-
kinen sektori on joutunut tukitoimillaan varmistamaan yhteiskunnan toiminnalle
valttamattomien rahoituspalveluiden jatkuvuuden?2, Etenkin tdma on koskenut
tilannetta, jossa useampi pankki on samanaikaisesti vaikeuksissa ja koko rahoitus-
jarjestelman toiminta on uhattuna. Taman tapaisessa tilanteessa voidaan puhua
pankkisektorin piilevien vastuiden toteutumisesta, joka voi johtaa julkisen tuen
tarpeeseen.

Suomen pankkijarjestelma on erittdin keskittynyt. Kahden suurimman pankki-
konsernin Nordean ja OP Ryhman markkinaosuus talletuksista oli vuoden 2025
kesakuussa noin 68 prosenttia. Kolmanneksi suurin Suomessa toimiva pankki on
tanskalaisen Danske Bankin sivukonttori noin 10 prosentin osuudella talletuksista.
Nordea ja OP Ryhma (seka Kuntarahoitus) ovat Euroopan keskuspankin suorassa
valvonnassa ja niiden kriisinratkaisu on yhteisen kriisinratkaisuneuvoston (Single
Resolution Board, SRB) vastuulla. Muiden pankkien valvonta ja kriisinratkaisu ovat
Finanssivalvonnan ja Rahoitusvakausviraston vastuulla.

50 Luvussa kdytetty paaasiallisina lahteinad Euroopan pankkiviranomaisen (EBA) ja Finans-
sivalvonnan julkaisuja: https://www.eba.eu-ropa.eu ja https://www.finanssivalvonta.fi/
markkinoiden-vakaus/valvottavien-taloudellinen-tila-ja-riskit/.

51 Pankkien kriisinratkaisumenettelysta ja talletussuojasta lahemmin vuosien 2019 ja
2021 Riskiraporteissa. Rahoitusvakausviraston toimivaltuuksista ja kriisinratkaisuvali-
neistd vuoden 2021 Riskiraportissa. Perusteellisempi kuvaus Rahoitusvakausviraston
sivuilla https://rvv.fi/etusivu. Komissio antoi 18.4.2023 lainsdaadantoehdotuksen kriisin-
ratkaisu- ja talletussuojasaantelyn uudistamiseksi. Ehdotus on parhaillaan neuvoston
kasiteltdvana.

52 Kirjallisuudessa on runsaasti finanssikriisien julkiselle taloudelle aiheuttamiin kustan-
nuksiin liittyvaa tutkimusta. Muun muassa: https://www.ecb.eu-ropa.eu/pub/econo-
mic-bulletin/focus/2018/html/ecb.ebbox201806_04.en.html
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6.1.1 Pankkisektorin tilanne Euroopassa ja Suomessa

Euroopan pankkisektori on keskimdarin hyvassa kunnossa, vaikka kannattavuuden
huippu on jaanyt toistaiseksi taakse korkojen kaannyttya laskuun. Euroopan pankki-
viranomaisen (EBA) keraaman datan mukaan sen seuraamien EU- ja ETA-maissa ole-
vien pankkiryhmittymien keskimdardinen kannattavuus (padoman tuotto, RoE) oli
vuoden 2025 2. neljanneksella sama kuin vuoden 2024 viimeiselld neljanneksella
10,5 prosenttia. Huipputasollaan kannattavuus oli 3. neljanneksella vuonna 2023
(11,1 prosenttia), joten pankit ovat Euroopassa keskimaarin edelleen varsin kan-
nattavia. Pienten pankkien kannattavuus on laskenut havaittavasti viimeisten 18
kuukauden aikana, mutta oli vuoden 2025 alussa edelleen keskimaarin noin 12 pro-
senttia. Korkean kannattavuuden taustalla on pienten pankkien tuloksen suurempi
riippuvuus korkokatteesta verrattuna isoihin pankkeihin. Euroalueen maista Sak-
sassa ja Ranskassa pankkien kannattavuus on keskimaaradista heikompaa.

Hyvan kannattavuuden ajurina korkokatteen lisaksi on ollut taseiden kelpo laatu.
Luottotappioita on kertynyt vahan eika heikkolaatuisia luottoja varten ole ollut tar-
vetta tehda varauksia tai arvojen alaskirjauksia. Jarjestamattomien luottojen suhde
koko luottosalkkuun oli vuoden 2025 1. neljanneksella keskimaarin 1,8 prosent-
tia, joka on aavistuksen vahemman kuin vuonna 2024 (1,9 prosenttia). Erikokoisten
pankkien valilla ei ollut kaytanndssa mitaan eroa suhdeluvussa. Eri EU/ETA-maiden
valilla on jonkin verran eroa pankkien jarjestamattomien luottojen osuuksissa kai-
kista luotoista, mutta esimerkiksi euromaiden joukossa korkein lukema oli kesa-
kuussa 2025 kuitenkin varsin maltillinen 2,7 prosenttia (Kreikka).

Hyva kannattavuus on kerryttanyt pankkien taseisiin jakamatonta voittoa, mika on
vahvistanut vakavaraisuustunnuslukuja. Keskimaarainen ydinvakavaraisuussuhde
(CET 1 suhdeluku) oli vuoden 2025 tammi-maaliskuussa 16,2 prosenttia, joka on
sama kuin vuoden 2024 viimeisella neljannekselld ja samalla korkein taso aikasarjan
aikana (alkaa joulukuusta 2014). Vahva vakavaraisuus on jakaantunut varsin tasai-
sesti lapi pankkijoukon, silld alimman kvartiilin keskiarvo oli 15,6 prosenttia. Mata-
limmat maakohtaiset keskiarvot olivat espanjalaisilla pankeilla.

EBA:n heindkuussa 2025 julkaisemien stressitestien mukaan ainakin testiin osallis-
tuneiden eurooppalaisten isojen pankkien kyky sietdad my0s vaikeita toimintaym-
pariston muutoksia on hyva®, Kaytetty epasuotuisan kehityksen makroskenaario
on ankara. Geopoliittiset jannitteet kiristyvat, maailmankauppaan, toimitusketjui-
hin ja luottamukseen kohdistuu merkittavia ja pitkakestoisia hairidita, minka lisaksi
energian ja raaka-aineiden hinnat nousevat. Naiden seurauksena BKT laskee voi-
makkaasti ja tydottomyys kasvaa. Perusuraan verrattuna BKT supistuisi euroalueella

53 The EBA publishes the results of its 2025 EU-wide stress test
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2025-2027 yhteensa lahes 10 prosenttia, tydottomyys kohoaisi Iahes kaksinkertai-
seksi perusuraan verrattuna (noin 12 prosenttiin), inflaatio kiihtyisi, asuntojen ja
kiinteistdjen hinnat laskisivat jyrkasti seka pitkat korot nousisivat selvasti.

My6s Suomessa pankkien tilanne on vakaa. Viimeisimpien osavuosituloksien
mukaan kannattavuus, vakavaraisuus ja maksuvalmius ovat edelleen hyvalla
tasolla**. Padoman tuotolla mitattu kannattavuus heikkeni hieman vuoden 2025
alkupuoliskolla, mutta oli edelleen hyvalla tasolla (keskimaarin hieman yli 12 pro-
senttia). Keskimaarainen ydinvakavaraisuus oli kesakuussa 2025 Finanssivalvonnan
mukaan 17,8 prosenttia eli jonkin verran alempi kuin 2024 lopussa (18,4 prosent-
tia). Suhdeluvun laskuun vaikutti osaltaan vuoden 2025 alusta voimaan tullut sdan-
telymuutos, joka kasvatti luottolaitosten riskipainotettuja vastuita. Maksuvalmiutta
kuvaavat suhdeluvut (LCR ja NSFR) ylittavat selvasti viranomaisvaatimukset.

Keskimaaraiset tunnusluvut ovat hyvat, mutta on huomioitava, etta pankkien valilla
on Finanssivalvonnan mukaan melko suurtakin vaihtelua. Samoin pankkien luot-
toriskeissa on eroavaisuuksia. Jarjestamattomien luottojen osuuden mediaani oli
kesakuussa 2025 1,7 prosenttia, mutta joillakin pankeilla se oli yli viisi prosenttia.
Pankeille eniten ongelmia aiheuttava toimiala oli alkuvuonna 2025 rakentaminen,
jonka yritysten jarjestamdattomien luottojen osuus oli kesakuussa 2025 yli viisi pro-
senttia. Rakentamisen elpyminen riippuu asuntomarkkinoiden tilasta ja nakymista.
Niiden kehitys on viime aikoina ollut edelleen heikkoa eivatka ndkymatkaan ole
talla hetkella viela kovin valoisia.

Finanssivalvonnan omille valvottavilleen tekemat stressitestit osoittavat, etta pankit
kestavat laskennallisesti merkittavankin heikentymisen toimintaymparistossaan®>.
Nordea ja OP Ryhma olivat EBA:n testissa mukana ja Kuntarahoitus EKP:n tekemassa
EBA:n testijoukkoa tdydentavassa stressitestissa. Tulosten perusteella suomalais-
ten pienempien pankkien vakavaraisuus sdilyy keskimaarin hyvana heikon makro-
kehityksen skenaariossa. Keskimdardinen ydinvakavaraisuus (CET 1) aleni heikon
kehityksen skenaariossa 3,6 prosenttiyksikkdd, kun vuoden 2023 stressitesteissa
vastaava alenema oli 3,8 prosenttiyksikkoa. Pankkien valilla on kuitenkin Finanssi-
valvonnan mukaan suuria eroja. Stressitestit keskittyvat lisaksi vakavaraisuuteen,
jolloin mahdolliset maksuvalmiushaasteet stressiskenaariossa jaavat tarkastelun
ulkopuolelle.

54 Nordean 16.10.2025 julkaiseman kolmannen vuosineljanneksen osavuosikatsauksen
mukaan liikevoitto oli 1,6 miljardia euroa, RoE 15,8 prosenttia ja CET1 vakavaraisuus
15,9 prosenttia.

55 Eurooppalaiset ja kotimaiset stressitestit valmistuneet: pankeilla hyva kestokyky myos
geopoliittisten jannitteiden tuomille toimintaympariston muutoksille - 2025 — www.
finanssivalvonta.fi
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Kuviosta 44 on nahtavissd, etta pankkien suotuisa tilanne on heijastunut selkeasti
my06s osakemarkkinoille, joilla pankkien osakekurssit ovat nousseet nopeammin
kuin eurooppalaisten yhtididen keskimaarin.

Kuvio 44. EuroSTOXX ja sen pankkialaindeksi.
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Lahteet: valtiovarainministerio; Macrobond

6.1.2 Nakymia ja riskeja

Pankkien tilanne seka Euroopassa etta Suomessa on vakaa, joka on seurausta erit-
tain vahvan kannattavuuden vuosista 2021-2024. Tulokset ovat olleet hyvia ja
kerryttaneet omia varoja taseisiin. Samaan aikaan luotto- tai markkinariskit ovat
pysyneet hyvin hallinnassa. Taseet ovat hyvassa kunnossa ja kestavat vastaisia olo-
suhteita ainakin keskimaarin mallikkaasti. Tiettya epavarmuutta Suomessa aiheutta-
vat pankkien viliset erot, joihin Finanssivalvontakin viittaa katsauksessaan®.

56 Valvottavien taloudellinen tila ja riskit 30.6.2025
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Pitkittyva hitaan kasvun vaihe ja sen myéta lisdantyvat konkurssit ja kasvava tyot-
tomyys olisivat riski pankkien taseille ja tuloskehitykselle. Samaan aikaan korko-
katteen lasku huipputasoiltaan luo lisda laskupainetta kannattavuudelle. Nakyma
on kuitenkin edelleen vakaa oletuksella, etta geopoliittisessa toimintaymparis-
tossa ei tapahdu merkittavia odottamattomia (negatiivisia) muutoksia ja ennakoitu
talouskehitys Suomessa toteutuu®. Kansainvaliseen talouteen liittyy muun muassa
kauppapolitiikasta johtuvia epavarmuuksia, joiden on arvioitu hidastavan kasvua.
Aihetta on kasitelty tarkemmin luvussa 2.

Makroriskien ohella pankkien riskeja kasvattavat operationaaliset riskit etenkin
vihamielisen kybertoiminnan seurauksena. EBA:n mukaan onnistuneet hyokkayk-
set ovat lisdantyneet. Pankit ja finanssisektori ylipdataan on ollut padkohde kyber-
hairinnalle. Toistaiseksi kyberhairintda on kohdistunut yksittaisiin toimijoihin ja on
aiheuttanut lyhytkestoisia katkoja palvelujen saatavuudessa. Systeemisia ongel-
mia ei ole ilmennyt. Tulevaisuudessa niita ei kuitenkaan voi taysin poissulkea, vaikka
pankit ja muut finanssialan toimijat investoivat merkittavasti varoja suojaustoimiin
jatkuvasti.

6.2 Paikallis- ja aluehallinto
6.2.1 Kunnat

Taustaa

Suomessa kunnilla on perustuslain nojalla laaja itsehallinto. Valtio ei ole vastuussa
kuntien taloudellisista velvoitteista. Kuntatalous on kuitenkin osa julkista taloutta,
ja ndin ollen laajat kuntatalouden ongelmat vaikuttaisivat tavalla tai toisella myos
valtiontalouteen.

Kuntien rahoitus koostuu niiden omista verotuloista sekad valtion rahoituksesta.
Vaikka nimellinen kunnallisveroprosentti nousi vaihtelevaa tahtia koko 2000-luvun,
efektiivinen kunnallisveroaste®® pysyi kutakuinkin samana (14-15 %) aina vuoteen
2022 asti. Hyvinvointialueuudistus leikkasi vuonna 2023 kunnallisveroprosent-

teja 12,64 prosenttiyksikolla ja summa siirtyi valtion verotukseen. Vuonna 2025

57 Kts. esimerkiksi Talous toipuu hitaasti — velkasuhde vakiintuu hetkellisesti
- Valtiovarainministerio

58 Ottaa huomioon vahennykset ym., joiden vuoksi kunnallisveron tuotot eivat ole koko
nimellisen veroprosentin kokoinen osuus verollisten tuloista.
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Manner-Suomen® verotettavilla tuloilla painotettu keskimaardinen kunnallisve-
rotuksen tuloveroprosentti on 7,5 prosenttia. Luvussa painottuvat vakirikkaat ja
korkeamman ansiotason kaupungit. Mediaanikunnan veroprosentti oli 8,9 prosent-
tia, koko vaihteluvalin ollessa 4,7-10,9 prosenttia. Vuonna 2025 68 kuntaa nosti
veroprosenttiaan ja 4 laski sita.

Manner-Suomen kuntien vuosikate oli 2024 noin 3,3 miljardia euroa (4,2 mrd. euroa,
vuonna 2023). Kuntien talous on ollut 2020-luvulla tdhéan asti ylijagdgmdinen, mutta
kaantyi vuonna 2024 noin 400 miljoonaa euroa alijaamaiseksi. Kuntayhtymat®
mukaan lukien alijadma oli noin 470 miljoonaa euroa.®’

Kuntien lainakanta

Vuonna 2024 Manner-Suomen kuntien lainakanta kasvoi 19,5 miljardiin euroon
edellisen vuoden 18,9 miljardista eurosta. 2020-luvulla kuntien lainakanta on kas-
vanut hitaasti ja jopa hetkellisesti laskenut vuonna 2022.%2 Pitkan aikavalin tar-
kastelussa kuntien lainamaara on kuitenkin kasvanut muutamista tasaisemman
kehityksen vuosista huolimatta voimakkaasti. Vuonna 2000 kuntien lainakanta oli
3,9 miljardia euroa.

Kuntien ja kuntayhtymien yhteenlaskettu lainakanta oli vuoden 2024 lopulla 20,6
miljardia euroa. Kuntayhtymien lainakanta vaheni noin 5 miljardia euroa hyvin-
vointialueiden aloittaessa toimintansa vuonna 2023, kun kuntayhtymina toimivien
sairaanhoitopiirien lainoja siirrettiin hyvinvointialueille. Kuntakonsernien yhteen-
laskettu lainakanta oli puolestaan vuoden 2024 lopussa 40,8 miljardia euroa (40,0
mrd., vuonna 2023). Kuntakonsernien lainakanta sisaltaa kuntien lainakannan, kun-
tayhtymien lainakannan ja lainakannan tytaryhteisoille.

59 Ahvenanmaan maakunnan veroprosentteja ei laskettu hyvinvointialueuudistuksen
yhteydessd, koska maakunnan erityisjarjestelyn mukaisesti kunnat vastaavat uudistuk-
sen jalkeenkin terveydenhuollosta ja sosiaalipalveluista itse. Taman vuoksi Ahvenan-
maan kunnallisveroprosentit ovat selvasti muuta maata korkeampia, ja ne on eriytetty
tilastoinnissa. Tassa osiossa tarkastellaan lahtokohtaisesti Manner-Suomen kuntia ja
kuntayhtymig, eli tilannetta Ahvenanmaa pois lukien.

60 Kuntayhtyma on kuntien yhteistoiminnan muoto, jossa useampi kunta sopii pysyvasta
yhteistydsta jollain tehtavdalueella. Merkittavimpia kuntayhtymia olivat ennen hyvin-
vointialueiden kaynnistymista sairaanhoitopiirit.

61 Lahde: Kuntaliitto
62 Lahde: Kuntaliitto
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Kuvio 45 havainnollistaa kuntien, kuntayhtymien seka kuntakonsernien lainakan-
tojen kehitysta. Kuvion taustalla olevia Kuntaliiton tilastoja on paivitetty niin, etta
kuntasektorin sisdiset lainat on eliminoitu. Luvut poikkeavat tasta syysta hieman
aikaisempien vuosien katsauksessa esitetyista luvuista.®®

Kuvio 45. Kuntien, kuntayhtymien seka kuntakonsernien lainakantojen kehitys, mrd. euroa.
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Lahde: Kuntaliitto

Kuntien myontamat takaukset

Vuoden 2024 tilinpaatostietojen perusteella (Manner-Suomen) kuntien myontamia
takauksia on yhteensd 9,6 miljardia euroa. Tdma on enemman kuin edellisen vuo-
den 8,2 miljardia euroa, mutta kuitenkin selvasti laskenut Valtiokonttorin tilastoin-
nin alkuvuodesta 2021, jolloin takauskanta oli 11,9 miljardia euroa.®* Kuntayhtymilla
on takauksia enda muutamien miljoonien eurojen edesta. Sote-uudistuksen jdlkeen
kuntayhtymien takausvastuiden maara on ollut selvassa laskussa.

Kuntien raportointi siirtyi vuonna 2021 Tilastokeskukselta Valtiokonttorille ja kerat-
tava tietopohja muuttui, jonka vuoksi raportoinnissa saattaa olla puutteita.

63 Kuntakonsernien tilinpaatos 2024

64 Kunnan ja kuntayhtyman kalenterivuotta koskevat tilinpaatostietoja tdydentavat muut
taloustiedot - Tutkihallintoa fi

108


https://www.kuntaliitto.fi/sites/default/files/media/file/Konsernitilinp%C3%A4%C3%A4t%C3%B6s%202024.pdf
https://www.tutkihallintoa.fi/kuntien-ja-kuntayhtymien-talous/kunnan-ja-kuntayhtyman-kalenterivuotta-koskevat-tilinpaatostietoja-taydentavat-muut-taloustiedot/
https://www.tutkihallintoa.fi/kuntien-ja-kuntayhtymien-talous/kunnan-ja-kuntayhtyman-kalenterivuotta-koskevat-tilinpaatostietoja-taydentavat-muut-taloustiedot/

VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:59

Kuvio 46. Kuntien takauskanta, mrd. euroa.
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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, valtion viranomaisten nimeamat asun-
toyhteisot seka edella mainittujen maardysvallassa olevat yhtiot. Kuntarahoitus on
kuntien, kuntayhteisdjen ja Kevan omistama luottolaitos, josta valtio omistaa 16
prosenttia. Muina kuntien rahoittajina toimivat lahinna likkepankit, Pohjoismaiden
Investointipankki ja Euroopan Investointipankki.

Hyvinvointialueet eivat ole Kuntien takauskeskuksen jasenia, eivatka vastaa takaus-
keskuksen varainhankinnasta kuntien tavoin. Hyvinvointialueiden aloittaessa
toimintansa takauskeskuslakiin tehtiin muutos, jolla mahdollistettiin hyvinvointi-
alueille siirtyvien lainojen sailyminen takauskeskuksen takauksella hankitun rahoi-
tuksen piirissa. Lisaksi lailla mahdollistettiin takausten mydntaminen jatkossa
varainhankinnalle, jota kdytetaan hyvinvointialueiden rahoittamiseen.

Kuntien takauskeskus takaa Kuntarahoituksen varainhankinnan ja sen jasenkun-
tia ovat kaikki Manner-Suomen kunnat. Perusperiaate on, etta Kuntien takaus-
keskus kattaa toimintakulunsa toimintojensa tuotoilla. Takauskeskuksen tuotot
koostuvat takausprovisioista ja sijoitustoiminnan tuotoista. Ndista tuotoista kertyy
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varoja takauskeskuksen rahastoon, jonka suuruus oli 44,3 miljoonaa euroa vuoden
2024 lopussa. Mikali rahastossa olevat varat eivat riitd kattamaan takauskeskuk-

sen sitoumuksia ja menoja, takauskeskuslain mukaan takauskeskuksen jasenkunnat
vastaavat niista yhdessa suhteutettuna niiden asukaslukuun.

Kuntien takauskeskuksen mydntamien takausten maara on kasvanut samassa suh-
teessa kuin Kuntarahoituksen toiminta. Takauskeskuksen takaaman varainhankin-
nan maard on ldhes kolminkertaistunut reilussa kymmenessa vuodessa: vuonna
2011 maara oli 17,5 miljardia euroa ja 2024 vuonna 48,2 miljardia euroa. Hyvinvoin-
tialueiden rahoitukseen kohdistuvan varainhankinnan maara oli 2024 lopulla 3,9
miljardia.

Riskit ja niiden hallinta

Suomen kuntien vahva luottohistoria seka yksittdisten kuntien taloudellisiin ongel-
miin puuttuva lainsdadanto ovat tukeneet suomalaisen kuntasektorin luottokelpoi-
suutta rahoitusmarkkinoilla. Taman seurauksena Kuntarahoituksen kautta otettujen
lainojen hinnoittelussa ei ole juuri kuntakohtaisia eroja. Tahan sisdltyy riskid, koska
my®0s taloudeltaan heikohkolla kunnalla on mahdollisuus saada lainaa edullisesti.
Heikot kunnat voivat ottaa lainankantokykyynsa nahden liian suuria lainoja, kun
lainojen hinnoittelu ei heijasta kunnan taloudellista tilaa oikein. Kuntien takaus-
keskukselle kuntarahoituksen takaajana ei ole koko sen toiminnan aikana esitetty
vaadetta takauskorvauksen maksamiseksi.

Riskia hallitaan kuntien tilinpaatostietoihin perustuvalla arviointimenettelylld, jonka
avulla valtiovarainministerio seuraa ja tarvittaessa ohjeistaa kuntien taloutta. Erit-
tain heikko taloudellinen tilanne ja tervehdyttdamismahdollisuuksien olemattomuus
voi johtaa kriisikuntaselvitykseen ja lopulta kunnan liittdmiseen toiseen taloudel-
taan kestavampaan kuntaan. Kuntaliitosten maarat ovat olleet viime vuosina vahai-
sid. 2020-luvulla on tapahtunut kolme kuntaliitosta, joista viimeisin oli Pertunmaan
liittdminen Mantyharjuun vuonna 2025.

Kokonaisuutena kuntien lainakantaa ei lyhyella aikavalilla voida pitaa merkittavana
riskitekijana valtiolle. Kuntien vuosikatteet ovat pysyneet kohtuullisella tasolla vuo-
den 2024 laskusta huolimatta ja kuntien lainakannan noin 600 miljoonan euron
kasvu vuoden aikana suuntautui investointeihin. Kunnat ovat myos sopeuttaneet
toimintaansa vuoden 2024 aikana.

Pidemmalla aikavalilla riskien voidaan kuitenkin arvioida olevan nousussa. Kuntien

lainamaara on kasvanut tasaisesti muutamia yksittdisia laskuvuosia lukuun otta-
matta. Vuonna 2024 lainamaara kaantyi jélleen nousuun ja nousun ennustetaan

110



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:59

jatkuvan myos tulevina vuosina. Samanaikaisesti negatiivisen vuosikatteen kun-
tien maaran odotetaan kasvavan voimakkaasti erityisesti vaestoltaan vahenevissa
ja vanhemman vaeston kunnissa. My6s korkojen nousu rasittaa kuntataloutta lai-
nakannan kasvaessa. Korkotason nousun seurauksena kuntien korkokulut nousivat
23 prosenttia vuoden 2024 aikana ja olivat yhteensa noin 500 miljoonaa euroa. Vas-
taavasti korkotulot nousivat 10 prosenttia noin 340 miljoonaan euroon. Korkotason
nousun vaikutuksia lievensivat padosin kiinteakorkoiset lainat. Korkokulujen odo-
tetaan kuitenkin lahivuosina nousevan johtuen korkeammasta korkotasosta ja kiin-
tedakorkoisten lainojen korkojen tarkistuksista 5-10 vuoden aikana.

Hyvinvointialueille vuokratut kuntien omaisuuserat voivat aiheuttaa riskia kunnille.
Hyvinvointialueet vuokraavat kunnilta sote-kiinteistoja kolmeksi vuodeksi hyvin-
vointialueuudistuksen voimaantulosta lahtien ja tarvittaessa hyvinvointialue voi
pidentda sopimusta vuodella. Vuokra-ajan paattymisen arvioidaan alentavan kun-
tatalouden vuokratuloja vuodesta 2026 alkaen 150 miljoonalla eurolla verrattuna
nykyiseen. Riskid syntyy, jos kunta ei saa myytya kiinteist6ja ja ne jaavat tyhjilleen.
Epavarmuus kiinteistdjen kohtalosta voi johtaa liséksi niiden kunnossapidon laimin-
lyontiin. Riskialueita ovat varsinkin pienet kunnat. Kunnilla on oikeus saada valtiolta
korvausta omaisuusjarjestelyista aiheutuvista valittomista kustannuksista.

6.2.2 Hyvinvointialueet

Taustaa

Hyvinvointialueet aloittivat toimintansa vuoden 2023 alussa, kun vastuu sosiaali-
ja terveydenhuollon seka pelastustoimen jarjestamisesta siirtyi kunnilta ja kun-
tayhtymilta 21 hyvinvointialueelle. Poikkeuksena on Helsingin kaupunki, jolla
sdilyi sosiaali- ja terveydenhuollon seka pelastustoimen jarjestamisvastuu. Lisaksi
HUS-yhtymalla on jarjestamisvastuu erikoissairaanhoitoon liittyvista toimista Hel-
singissd ja Uudenmaan hyvinvointialueilla. Selkeyden vuoksi seuraavissa luvuissa
puhutaan hyvinvointialueista, mutta mukaan luetaan myo6s Helsingin kaupunki
sosiaali- ja terveydenhuollon seka pelastustoimen osalta ja HUS-yhtyma.

Hyvinvointialueet vastaavat lahtokohtaisesti oman toimintansa rahoituksen suun-
nittelusta ja kdytosta. Hyvinvointialueiden rahoitus perustuu paaasiassa valtion
rahoitukseen ja valtiolla on lakisdaateinen vastuu varmistaa rahoituksen riitta-

vyys hyvinvointialueiden palveluvelvoitteiden tayttamiseksi. Myonnetty hyvin-
vointialueiden valtionrahoitus vuodelle 2025 on 26,2 miljardia euroa, joka on
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29,4 prosenttia valtiontalouden 89,2 miljardin euron budjetista. Kasvua edeltavaan
vuoteen on noin 2,2 miljardia euroa, josta 1,4 miljardia euroa muodostuu vuoden
2023 jalkikateistarkistuksesta®®.

Tarvittaessa valtioneuvosto voi mydntda hyvinvointialueelle lisdrahoitusta sen laki-
saateisten palvelujen turvaamiseksi. Lisarahoituksen saamiseen voi liittya ehtoja,
joiden myo6ta alueen ohjausta tarkennetaan. Lisdksi hyvinvointialue voi hakea mark-
kinoilta lainaa investointeihinsa joko laskennallisesti myonnettavien tai erikseen
haettavien lainanottovaltuuksien mukaisesti.

Jos hyvinvointialueen talous on laissa maariteltyja rajoja® heikommassa tilassa, voi
alue tai jokin vastuuministeridista kaynnistaa arviointimenettelyn, jolla pyritaan
ohjaamaan ja tasapainottamaan hyvinvointialueen taloudenpitoa.

Vuonna 2025 valtiovarainministerio kaynnisti Ita-Uudenmaan, Keski-Suomen ja
Lapin hyvinvointialuille arviointimenettelyt. Tehtavaan nimettiin jokaiselle alueelle
omat tyoryhmat, jotka aloittivat tyonsa syksylla 2025 ja niiden esityksien odotetaan
olevan valmiita kesalla 2026. Menettelyn tulosten voidaan arvioida alkavan nakya
aikaisintaan vuoden 2026 taloudessa.

Hyvinvointialueiden lainat ja takaukset

Hyvinvointialueilla on investointiensa rahoittamiseksi rajattu mahdollisuus ottaa
pitkdaikaista lainaa. Valtio rajoittaa hyvinvointialueiden pitkaaikaista lainanot-

toa lainanottovaltuudella, josta valtioneuvosto paattaa vuosittain aina seuraavalle
varainhoitovuodelle. Lainanottovaltuus perustuu alueen voimassa olevaan lainan
madrdan, aikaisemmin mydnnettyihin valtuuksiin (jotka rinnastetaan lainoihin) seka
lainanhoitokykyyn. Valtuus lasketaan niin, etta alueella voi olla lainaa enintdan kym-
menkertaisesti vuosikatteensa verran.

Toimintansa alkuvuosina hyvinvointialueet ovat olleet paaosin alijadamaisia, ja siksi
laskennallista lainanottovaltuutta ei ole juuri voitu myodntaa. Yksikaan alue ei saa-
nut valtuutta vuodelle 2025 ja vuonna 2024 sita sai vain Pohjois-Karjala. Seitseman

65 Perusrahoituksen lisdksi osana rahoituksen oikeaa mitoittamista valtio lisda tai vahen-
taa hyvinvointialueiden kokonaisrahoituksesta jalkikateistarkistuksen, joka vastaa
hyvinvointialueiden kaksi vuotta aiempien tilinpaatdsten yhteenlaskettua ali- tai ylijaa-
maa indeksikorotettuna. Tdma tarkistus maksetaan ensimmaista kertaa vuodelle 2025
perustuen alueiden ensimmaisen toimintavuoden eli vuoden 2023 tilinpaatoksiin.

66 Laki hyvinvointialueesta (611/2021) 123 §

112



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:59

hyvinvointialuetta® sai laskennallista lainanottovaltuutta vuodelle 2026, kun
useamman alueen vuosikate kaantyy jalkikateistarkistuksen ja alueiden sopeutus-
toimien myo6ta positiiviseksi.

Hyvinvointialue voi hakea lainanottovaltuuden muutosta, jolloin tarpeen vaatiessa
valtioneuvosto korottaa hyvinvointialueen lainanottovaltuutta sen palveluiden
tuottamiselle valttamattomien investointien rahoittamiseksi. Valttamattomyyden
arviointi alistaa investointipaatokset tarkemman ja laajemman tarkastelun alle, kun
tarvetta arvioivat hankekohtaisesti alueen itsensa lisaksi vastuuministeriot.

Osa hyvinvointialueista oli jo vuonna 2023 aloittaessaan toimintansa hyvin vel-
kaantuneita, mika johtuu suurista sairaalahankkeista, joita toteutettiin sairaanhoi-
topiireissa juuri ennen uudistuksen voimaantuloa. Alueiden sekd HUS-yhtyman
lainakanta on myds kasvanut melko voimakkaasti ensimmaisina toimintavuosina.
Vuoden 2024 lopussa alueiden yhteenlaskettu lainakanta oli 6,8 miljardia euroa
(5,6 miljardia euroa vuoden 2023 lopulla) ja sen ennakoidaan kasvavan yli 7 mil-
jardiin euroon vuoden 2025 loppuun mennessd. Taman lisaksi alueilla on nosta-
matonta, mutta tuleviin investointeihin ja investointeja vastaaviin sopimuksiin
sidottua lainanottovaltuutta yhteensa yli 4 miljardia euroa, josta osa tulee ldhivuo-
sina siirtymaan alueiden lainakantaan. Nain ollen alueiden yhteenlasketun laina-
maaran voidaan olettaa kasvavan myds tulevina vuosina. Kuviosta 47 on nahtavissa
eri hyvinvointialueiden ja HUS-yhtyman lainakantojen kehitys vuosina 2023 ja 2024
seka ennakoitu lainakanta vuodelle 2025.

67 Ita-Uusimaa, Kainuu, Lansi-Uusimaa, Pirkanmaa, Pohjanmaa, Pohjois-Karjala ja
Varsinais-Suomi.
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Kuvio 47. Hyvinvointialueiden ja HUS-yhtyman lainakantojen kehitys 2023 ja 2024 seka
ennakoitu lainakanta 2025.
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Hyvinvointialueet voivat lain mukaan myds myontaa lainojen lisaksi takauksia

tai muita vakuuksia lainoille.%® Hyvinvointialueiden ja -yhtymien takausvastuiden
madrd oli vuonna 2024 yhteensa 1156 miljoonaa euroa, kun vuonna 2023 niita oli
1010 miljoonaa euroa, joten kanta ei ole merkittavasti kasvanut vuoden takaisesta®.
Suurin osa takausvastuista on sairaanhoitopiireilta siirtyneita vastuita, joihin ei
sovelleta hyvinvointialueesta annetun lain (611/2021) 134 §:a.

68 Lainan, takauksen tai muun vakuuden mydntamisen yleisista edellytyksista saddetdan
tarkemmin hyvinvointialueesta annetun lain (611/2021) 134 §:ssa.

69 Hyvinvointialueen ja hyvinvointiyhtyman kalenterivuotta koskevat tilinpaatostietoja
tdydentavat muut taloustiedot (HHYTT) — Tutkihallintoa.fi
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Riskit

Siirtyma aiemmasta kuntapohjaisesta sosiaali- ja terveydenhuollonjarjestelmasta
uuteen hyvinvointialueisiin perustuvaan malliin on vaikeuttanut alueiden talouden
ennakointia niiden toiminnan alkuvuosina. Ennakoitavuus on rajallista vield vahin-
taan joitain vuosia, kun jarjestelma vakioituu ja eri siirtymdajat umpeutuvat.

Haasteita ennustettavuudelle tuo hyvinvointialueiden lakisaateinen velvollisuus
tehda tasapainoinen tai ylijaamainen taloussuunnitelma kullakin kolmen vuoden
suunnitelmakaudella seka kattaa mahdolliset kertyneet alijddmansa kolmessa vuo-
dessa’®. Lain kirjaimellinen noudattaminen on johtanut joillakin paikoin eparealis-
tisiin taloussuunnitelmiin (yli 10 % kustannusten lasku vuosina 2025-2026), mika
vaikeuttaa alueiden kustannusten ja tulevan rahoituksen ennustamista.

Valtiovarainministerion hyvinvointialueiden ohjausosasto julkaisee lahtékohtai-
sesti puolivuosittain hyvinvointialueiden rahoituksen painelaskelmaa’, joka kuvaa
koko maan seka yksittaisten alueiden rahoituksen kehitysta. Painelaskelman poh-
jana on kaytetty alueiden Valtiokonttorille raportoimia tilinpaatostietoja, talous-
arvioita ja taloussuunnitelmia. Lisaksi valtiovarainministerion kansantalousosasto
julkaisee neljannesvuosittain oman ennusteensa koko hyvinvointialuesektorin
kustannuskehityksesta.

Kuviosta 48 havaitaan erityisesti huomattava ero vuosina 2026 ja 2027 valtiovarain-
ministerion nettokustannusennusteen seka alueiden taloussuunnitelmien valilla.
Lisaksi vuosien 2023-2024 valtion rahoituksen seka nettokustannustason valilla on
merkittava ero, joka kuvaa alueiden yhteenlaskettua alijaamaa. Jos tata alijaamaa
verrataan vastaavasti vuosien 2025-2027 valtion rahoituksen ja valtiovarainministe-
rion ennustaman nettokustannuksen kehitykseen havaitaan, ettd alijaaman katta-
minen uhkaa venya selkedsti yli tarkasteluajanjakson.

70 Laki hyvinvointialueesta (611/2021) 115 §
71 Hyvinvointialueiden rahoituslaskelmat
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Kuvio 48. Hyvinvointialueiden talouden ennakoidut kehitysurat.
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Lahde: valtiovarainministerio

Tavoitteisiin padasemista hankaloittaa alueiden rajallinen kyky vaikuttaa itsendisesti
taloutensa tuloihin ja menoihin. Niilla ei ole verotusoikeutta ja niiden oma tulo-
pohja on hyvin pieni suhteessa koko budjettiin’2. Kulupuolella haasteen luo se, ettd
lakisdateisista tehtavista ei voi joustaa ja sdastotoimet vaativat myos poliittisen
hyvaksynnan aluevaltuustoissa.

Hyvinvointialueiden taloudellisen tilanteen heikentyessa ja velkavastuiden kasva-
essa lisddntyvat riskit my0s valtion piilevien vastuiden realisoitumiseen. Valtio ei ole
suoraan vastuussa hyvinvointialueiden laina- ja takaus- tai muista rahoitusvastuista,
eivatka vastuut nay esimerkiksi valtion takausvastuissa. Kuitenkin valtion voidaan
katsoa olevan viimekatisessa vastuussa hyvinvointialueiden taloudesta, koska silla

72 Vuonna 2024 alueiden toimintatuotot (sis. myyntituotot, maksutuotot, tuet ja avustuk-
set sekd muut toimintatuotot) olivat yhteensa 3,86 mrd. euroa, eli noin 15 % nettokus-
tannuksista. Maksutuotot koostuvat padasiassa asiakasmaksuista ja niiden osuus oli
vain 6,6 % nettokustannuksista.
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on vastuu varmistaa riittava rahoitus alueiden lakisaateisten palveluvelvoitteiden
jarjestamiseen. Hyvinvointialueita ei voida asettaa konkurssiin, joten maksuvaikeus-
tilanteessa laina- ja takausvastuiden hoitaminen tulee turvata valtion toimesta.

Hyvinvointialueiden taloudellisen tilanteen arvioidaan parantuvan vuonna 2025
valtion rahoitusta lisadvien jalkikateistarkistuksien my6ta. Vuonna 2024 hyvinvointi-
alueiden talous oli 1,12 miljardia euroa alijaamainen (alijadma 1,33 miljardia vuonna
2023). Jalkikateistarkistuksen myota hyvinvointialueiden talouden arvioidaan ole-
van noin 240 miljoonaa euroa ylijadmainen vuonna 2025.

Hyvinvointialueiden talouksien valilla on kuitenkin ollut niiden aloittamisvuodesta
lahtien merkittavia eroja. Lisaksi useimmille alueille on kertynyt toimintansa alku-
vuosina merkittava madra alijaamaa, jota niiden olisi vaikea kattaa lain vaatimalla
tavalla vuoden 2026 loppuun mennessa. Valtiovarainministerion sadadosvalmis-
telussa on hallituksen esitys, joka antaisi mahdollisuuden myéntaa vuonna 2025
tilinpaatoksensa tasopainottaneille hyvinvointialueille harkinnanvaraista lisdaikaa
kertyneiden alijgamien kattamiseen vuoteen 2028 asti.

Lisaksi hyvinvointialueiden rahoituksesta annettuun lakiin on tehty hallituskaudella
useita muutoksia.” Vuodesta 2026 alkaen hyvinvoinnin ja terveyden edistamisen
kertoimen eli hyte-kertoimen perusteella maardytyvaa rahoitusosuutta nostetaan
kannustintarkoituksessa hieman ja vdestomaaraan perustuvaa vastaavasti laske-
taan. Lisaksi positiivisista siirtymatasauksista leikataan vuosina 2026 ja 2027 niilla
alueilla, joilla leikkaus ei vaaranna palveluita. Vuosien 2025 ja 2026 aikana ollaan
lisaksi uudistamassa rahoitusmallia esimerkiksi tarvekertoimien laskennan ja siirty-
matasausten osalta.

6.3 Valtionyhtioiden piilevat vastuut

Valtionyhtiot ovat osa valtion rahoitusvarallisuutta’, mutta niiden kautta voi myos
aiheutua valtiolle taloudellisia vastuita. Tappiollisia tai vaikeuksiin ajautuneita yri-
tyksia voidaan paatya padomittamaan tai tukemaan avustuksin yli kriisiaiko-
jen.Viimeisimmat kriisit, koronapandemia seka Venajan hyokkayssota Ukrainaan
ovat vaikuttaneet useiden yhtididen toimintaan negatiivisesti, joukossa myos

73 Asian kasittelytiedot HE 38/2025 vp
74 Rahoitusvarallisuudesta tarkemmin luvussa 3.
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valtionyhtioita, joita valtio on paatynyt tukemaan.”” Tukitoimet yhtidille ovat aina
poikkeuksellisia ja valiaikaisia toimia, joissa my&s yhtiolla on vastuu liiketoiminnan
tervehdyttamiseen.

Huoltovarmuuden kannalta tarkedt sahkoverkkoyhtio Fingrid, kaasunsiirtoyhtio
Gasgrid ja energiayhtio Gasum ovat esimerkkeja yhtitista, joiden toimintaan ener-
giakriisi tai geopoliittiset kriisit voivat vaikuttaa merkittavasti ja aiheuttaa paa-
omariskeja valtiolle. Lisaksi yritysten kautta voi realisoitua myds muita vastuita,
esimerkiksi ympadristovahinkoja.

Heindkuussa 2025 valtiolla oli suoria omistuksia 70 yhtitssa (69, vuoden 2024
lopulla’), jotka se omistaa kokonaan tai osittain muiden omistajien kanssa. Val-
tion omistamat yhtiot jaetaan porssiyhtioihin, listaamattomiin kaupallisesti toimi-
viin yhtioihin seka erityistehtavia hoitaviin yhtidihin. Omistusten arvo vuoden 2024
lopussa oli 30 miljardia euroa, joka on 7 miljardia vahemman kuin vuotta aikaisem-
min. Merkittavin arvon muutokseen vaikuttanut tekija oli Nesteen suuri osuus sijoi-
tuksista ja sen kurssin lasku.”

6.4 Ymparistovahinkoihin liittyvat vastuut

Ympadristovahinkojen toissijaisilla vastuujarjestelmilld varaudutaan ymparistova-
hinkojen ja niiden uhkien torjunnasta ja hallinnasta johtuvien kustannusten kor-
vaamiseen ja ennallistamistoimien toteuttamiseen seka ymparistovahinkojen
korvaamiseen vahingonkarsijoille, kun aiheuttaja on maksukyvyton, tuntematon tai
tavoittamattomissa. Vuoden 2024 loppuun saakka naita jarjestelmia olivat ymparis-
tévahinkovakuutuslakiin perustuva pakollinen vakuutus ja Oljysuojarahasto. Viime-
katisena rahoituksena on lisaksi ollut valtion budjettirahoitus. Jarjestelmiin kuuluu
my0s valtion talousarviossa vahvistetun maararahan mukainen tukijarjestelma van-
hojen pilaantuneiden alueiden pilaantuneisuuden selvittdmisen ja puhdistamisen
tukemiseksi. Lisaksi kunnat rahoittavat vanhojen pilaantuneiden maapera- ja pohja-
vesikohteiden kunnostamista.

75 Valtion tukitoimista koronapandemian ja Vendjan hyokkdyssodan johdosta tarkemmin
aikaisempien vuosien katsauksissa. Katsaus valtion taloudellisiin vastuisiin ja riskeihin:
Syksy 2024 - Valto

76 Hallituksen vuosikertomus 2024: Liite 4 Valtion yhtidomistus
77 Valtion porssiomistuksista enemman luvussa 3.3.
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Vuoden 2025 alusta aloitti uusi Ympadristdvahinkorahasto, jonka tavoitteena on
luoda aiempaa kattavammat ymparistovahinkojen toissijaiset vastuujarjestelmat
siten, etta toiminnanharjoittajien ymparistovelvoitteet tulevat hoidetuksi mahdolli-
simman pitkalle ilman valtion valiintuloa.

Ymparistovahinkorahastosta voidaan maksaa korvausta vahingonkarsijoille seka
ympadriston pilaantumisen torjunta-, ehkaisemis- ja rajoittamistoimien kustan-
nuksista viranomaisille, jos vastuutaho on maksukyvyton, tuntematon tai tavoit-
tamattomissa. Korvausta ei makseta vakuudesta, vakuutuksesta tai muusta laissa
saadetysta korvausjarjestelmasta. Yhdesta pilaantumistapahtumasta tai muusta
vastaavasta hairiosta aiheutuneista vahingoista ja torjunta- ja ennallistamiskustan-
nuksista maksetaan rahastosta korvauksia enintaan 30 miljoonaa euroa. Rahasto saa
korvausten maksamiseen tarkoitetut varat keraamalla ympariston pilaantumisen
vaaraa aiheuttavan toiminnan harjoittajilta vuosittaisia tai kertaluonteisia ymparis-
tovahinkomaksuja. Uusi rahasto on korvannut aiemmin toimineen 6ljysuojarahas-
ton seka pakollisen ymparistovahinkovakuutusjarjestelman.

Jos ymparistovahinkorahaston ymparistovahinkomaksuna keratyt varat eivat riita
korvausten suorittamiseen, voidaan ymparistovahinkorahastosta annetun lain
mukaan tarvittavat varat siirtda valtion talousarviosta ymparistévahinkorahastoon.
Kun rahastoon on kertynyt riittavasti varoja ymparistdvahinkomaksuista, tuloute-
taan valtiolta saadut varat takaisin valtion talousarvioon.

Valtion budjetista on rahoitettu vuodesta 2013 alkaen vakavien ymparistoris-

kien hallintaa ja ympariston pilaantumisen vaaratilanteiden torjuntaa muutamissa
tapauksissa. Kaikki tapaukset liittyvat yritysten talousvaikeuksiin, ja yritykset ovat
tyypillisesti menneet konkurssiin. Vuosien 2013 ja 2023 valilla rahoitusta on myon-
netty valtion talousarviosta yhteensa noin 155 miljoonaa euroa. Tasta summasta
Talvivaaran osuus on selvasti merkittavin, noin 127 miljoonaa euroa.
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7 EU-jasenyyteen liittyvia vastuita

e Suomen merkittavimmat EU-liitannaiset vastuut liittyvat
EU:n rahoituskehyksen maksuosuuden lisaksi euroalueen
vakausvalineisiin seka koronapandemian aikaisiin toimenpiteisiin.

e EU-liitannaiset vastuut muodostuvat suorista vastuista,
padomavastuista ja takaus- ja takuuvastuita. Vuoden 2024 lopun
tilanteen mukaan arvioituna Suomen suorat EU-liitannaiset vastuut
olivat Iahes 21 miljardia euroa, pddomavastuiden maara oli 14,5
miljardia euroa ja takaus- ja takuuvastuut yli 12 miljardia euroa.

e EU:n kasvavat menotarpeet aiheuttaa nousupaineita myos jatkossa
Suomen EU-liitannaisille vastuille.

Suomen EU-jasenyyteen liittyvat merkittavimmat vastuut on koottu taulukkoon 6.
Ne muodostuvat suorista vastuista, padomavastuista ja takaus- ja takuuvastuista.
EU:n rahoitusvalineiden maara ja sita kautta vastuiden maara on kasvanut viimeisen
vuosikymmenen aikana eri kriisien seurauksena.

Suurimmat valtion EU-liitannaiset vastuut koskevat EU:n monivuotisen rahoituske-

hyksen jasenvaltio-osuutta, Euroopan vakausmekanismia ja Euroopan rahoitusva-
kausvalinetta sekd koronapandemian aikana tehtyja EU:n rahoitusvalineita.
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Taulukko 6. Valtion merkittavimmat EU-liitannaiset suorat vastuut, padomavastuut seka
takaus- ja takuuvastuut vuoden 2024 lopussa, mrd. euroa.

Suorat tulevat
vastuut

EU:n monivuotinen
rahoituskehys

EU:n elpymisvadlineen
avustusosuus

Euroopan rauhan-
rahasto (EPF)

Yhteensa

Padaomavastuut

Euroopan vakaus-
mekanismi (EVM)

Euroopan investointi-
pankki (EIP)

Yhteensa

Takaus- ja
takuuvastuut

Euroopan rahoitus-
vakausvaline (ERVV)

EU-budjetista
varattavat
ehdolliset vastuut
EU-budjetin
varaamattomat
ehdolliset vastuut
SURE-tukivaline

EIP:n Covid-19-
takuurahasto

Yhteensa

Ldhde: valtiovarainministerio

Mrd. €

13,1

7,2

0,3

20,6

Mrd. €

11

3.4

14,5

Mrd. €

6,6

1,5

3,6

04
0,2

12,4

Huomioitavaa

Suomen vastuu nykyisesta rahoituskehyksesta
seka edellisen rahoituskehyksen vuoden 2024
jalkeen maksuunpantavista sitoumuksista. Tulevaa
rahoituskehyskautta 2028-2034 ei ole huomioitu.

Arvioidut maksut vuosina 2028—2058, ei sisalla
korkokustannuksia.

EU-budjetin ulkopuolinen rahasto.

Huomioitavaa

Suomen vaadittaessa maksettava paaoma.
Padomaosuuden enimmaismaara 12,54 mrd. €,
josta 1,43 mrd. € maksettu.

Suomen vaadittaessa maksettava paaoma.

Huomioitavaa

Suomen takausvastuu.

Luottotappiovaraukset n. 0,4 mrd. huomioitu EU:n
monivuotisessa rahoituskehyksessa.

EU:n budjetin liikkumavarasta katettava.

Suomen takausvastuu.

Suomen takausvastuu.
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7.1 EU:n monivuotinen rahoituskehitys

Suomen suorat vastuut EU:n nykyisesta monivuotisesta rahoituskehyksesta seka
edellisen rahoituskehyksen vuoden 2024 jalkeen maksuunpantavista sitoumuk-
sista oli vuoden 2024 lopussa 13,1 miljardia euroa. Vastuun suuruuteen vaikuttavat
ensi sijassa rahoituskehyksen koko seka Suomen bruttokansantulo (BKTL) -osuu-
den kehitys suhteessa muiden jasenvaltioiden BKTL:n kehitykseen. Suomen BKTL-
osuus kehyskaudella 2021-2027 on keskimaarin noin 1,6 prosenttia. Teoriassa, jos
jokin jasenvaltio jattdisi hoitamatta BKTL-osuuksiin perustuvia vastuitaan, Suomen
vastuu voisi tilapaisesti nousta, kunnes laiminlydneet jasenvaltiot kykenevat kan-
tamaan vastuunsa. EU-maksujen laiminlydnteja ei ole historian aikana kuitenkaan
tapahtunut.

EU:n monivuotiseen rahoituskehykseen liittyy my6ds ehdollisia vastuita, jotka voi-
daan jakaa EU- budjetista varattaviin vastuisiin ja budjetista varaamattomiin vastui-
siin. Molempien vastuiden osalta Suomen osuus rajautuu BKTL-osuuden mukaisesti.
Varatuille ehdollisille vastuille on maaritetty EU-budjetin sisalla luottotappiovarauk-
sia, joissa on huomioitu rahoitusinstrumenttien odotetut tappiot seka riittava tur-
vamarginaali. Néama ehdolliset vastuut olivat vuoden 2024 lopussa 119,6 miljardia
euroa. Suomen osuus niista on 1,6 prosentin BKTL-osuudella laskettuna noin 1,9
miljardia euroa, josta luottotappiovarausten osuus noin 0,4 miljardia euroa sisaltyy
Suomen vastuisiin EU:n monivuotisesta rahoituskehyksesta.

EU-budjetin varaamattomista vastuista suurimmat ovat maksutaselainat euroalu-
een ulkopuolisille EU-maille, Euratom-lainat, Euroopan rahoitusvakausmekanismi
seka koronapandemian aikaisen SURE-tukivadlineen ja EU:n elpymisvalineen lai-
naosuudet. Vuoden 2024 lopussa EU-budjetin ulkopuoliset ehdolliset vastuut oli-
vat noin 224,7 miljardia euroa. Suomen osuus naista vastuista on 1,6 prosentin
BKTL-osuudella laskettuna noin 3,6 miljardia euroa.
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7.2 EU:n tukitoimenpiteet ja -valineet

7.2.1 Euroopan vakausmekanismi ja Euroopan rahoitusvakausvaline

EU-vastuista Suomelle suurimman padomaosuuden muodostaa euroalueen jasen-
valtioiden vuonna 2012 perustama Euroopan vakausmekanismi (EVM), joka tar-
joaa rahoitusapua talousvaikeuksissa oleville jasenmaille. Suomen paaomaosuuden
enimmaismaara on 12,54 miljardia euroa, josta 1,43 miljardia euroa on jo maksettu
EVM:n omaksi padomaksi. EVM:n enimmaislainanantokyky on 500 miljardia euroa,
josta oli 2024 lopussa kaytossa 77,9 miljardia euroa. Siitd Suomen laskennallinen
osuus on noin 1,38 miljardia euroa.

Euroopan rahoitusvakausvaline (ERVV) perustettiin vuonna 2010 ja se toimi euro-
alueen valiaikaisena kriisinhallintavdlineena EVM:n toiminnan kdaynnistamiseen asti.
Euroalueen jasenvaltiot takaavat ERVV:n varainhankinnan, jonka enimmaismaara on
241 miljardia euroa. Uusia ohjelmia ei ole voitu mydntaa vuoden 2013 jalkeen. Taat-
tava summa nettokorkoineen on noin 213,9 miljardia euroa, josta Suomen osuus oli
vuoden 2024 lopussa noin 6,62 miljardia euroa

Suomen valtio on saanut Kreikan toisen ohjelman ja Espanjan ohjelman osalta
vakuudet, joiden maarat perustuvat ERVV:n tai EVM:n my&ntamien lainojen maariin.
Vakuusjarjestelyt turvaavat Suomen saamisia. Saatujen vakuuksien markkina-arvo
oli vuoden 2024 lopussa 931 miljoonaa euroa Kreikan ohjelman ja 299 miljoonaa
euroa Espanjan ohjelman osalta.

EVM:n osalta viimeiset lainaerat erddntyvat vuonna 2060 ja viimeiset ERVV-lainat
eraantyvat vuonna 2070. Pitkat laina-ajat vahentdvat ja hajauttavat takaisinmak-
suun kohdistuvaa riskid, mutta toisaalta muodostavat pitkdaikaisen vastuun. Ajalli-
sen hajautuksen vuoksi Suomen vastuiden enimmaismaaran laukeaminen kerralla
on hyvin epatodennakdista. Lisaksi jasenvaltioiden pdaomariskia rajaa EVM:n etu-
oikeutetun velkojan asema heti IMF:n jalkeen, paatoksenteon yksimielisyysperiaate
seka lainojen tiukka ehdollisuus. ERVV-lainoihin kohdistuvaa riskia lisda toisaalta
etuoikeutetun velkoja-aseman puuttuminen. ERVV:IIa on kdytdssdan vain kassapus-
kuri eika kdytannossa lainkaan omaa padomaa. Lisaksi ERVV-lainojen maakohtainen
keskittymariski on myds suurempi.

Seka ERVV ettda EVM hakevat rahoituksen markkinoilta ja lainaavat sen edelleen
tukea tarvitseville jasenmaille. Jos ERVV-ohjelmasta tukea saanut valtio ei kyke-
nisi suoriutumaan velvoitteistaan, tulisi Suomen maksaa ERVV:lle takausosuutensa
mukaisesti. EVM taas toimii ensisijaisesti sille maksetun paaoman turvin. EVM:n
mahdolliset tappiot katettaisiin ensisijaisesti sen vararahastosta ja toissijaisesti sen
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omalla padomalla. Vararahaston koko oli vuoden 2024 lopussa noin 3,5 miljardia
euroa. Suomelle tulisi maksuvelvoitteita vain siind tapauksessa, jos EVM:n varara-
hasto ja oma pddoma eivat riittdisi tappioiden kattamiseen.

7.2.2 Koronapandemian aikaiset toimenpiteet

EU:n talouden toipumiseksi koronapandemiasta sovittu valiaikainen 806,9 miljar-
din euron suuruinen EU:n elpymisvaline (NextGenerationEU) muodostuu avustus-
muotoisesta tuesta (421,1 mrd. euroa) seka lainamuotoisesta osuudesta (385,8 mrd.
euroa). Avustusmuotoinen tuki maksetaan EU-budjetista ja EU ottaa sita varten lai-
naa, joka lisaa jasenvaltioiden maksuja tulevaisuudessa. Lainamuotoinen osuus
katetaan jasenvaltioiden takauksilla. Suomen maksuosuus avustusmuotoisesta
tuesta on noin 7,2 miljardia euroa ja laskennallinen enimmaisvastuu lainamuotoi-
sesta osuudesta on noin 6,2 miljardia euroa. Takausvastuu realisoituu maksettavaksi
silloin, jos vélineen kautta lainaa saanut jasenvaltio ei kykene maksamaan lainaansa
takaisin. Lainamuotoisen osuuden todellinen kokonaisvastuu on riippuvainen siita,
kayttavatko EU-jasenvaltiot kaikki saatavilla olevat lainat elpymis- ja palautumis-
suunnitelmissaan. Euroopan komission mukaan lainojen hakemisen mdaraaikaan
mennessa lainahakemuksia oli tehty 292,6 miljardin euron edestd’®, josta Suomen
laskennallinen enimmaisvastuu on noin 4,7 miljardia euroa.

Suomen 7,2 miljardin euron maksuosuus avustusmuotoisesta tuesta tulee mak-
settavaksi koroilla lisattyna vuosien 2028-2058 aikana. Lisaksi EU:n avustuksia var-
ten ottamien lainojen takaisinmaksua voidaan rahoittaa EU:n mahdollisilla uusilla
omilla varoilla, jolloin Suomen maksut nousisivat ennakoitua vahemman. Korkokus-
tannukset katetaan vuoteen 2028 saakka EU-budjetista.

Koronapandemian aikaisiin toimenpiteisiin kuuluu my6s 100 miljardin euron niin
sanottu SURE-tukivaline, jonka kautta EU tarjosi lainaa jasenvaltioille tyottomyysris-
kien vahentamiseksi. SURE:n kokonaisrahoituksesta 25 prosenttia katetaan jasen-
valtioiden takauksilla, josta Suomen enimmaistakausvastuu on noin 432 miljoonaa
euroa. Jasenvaltioiden takausten lisaksi EU:n rahoituskehysta kdytetaan SURE-laino-
jen vakuutena 75 prosentin osuudella, joista Suomen laskennallinen enimmaisvas-
tuu rajautuu BKTL-osuuden mukaan. Takausvelvollisilta voidaan vaatia ylimaaraisia
maksusuorituksia valittdmasti yhteenlaskettuun enimmaismaaraan saakka, mikali
jokin jasenvaltio ei pystyisi suoriutumaan velvoitteistaan. Lainat on tarkoitus mak-
saa takaisin vuoteen 2050 mennessa.

78 European Commission: Final Overview of Member States’ Loan Requests Under The RRF
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7.2.3 EU-budjetin ulkopuoliset rahastot ja erityisvalineet

Euroopan investointipankin osalta Suomen vastuu vaadittaessa maksettavasta paa-
omasta oli vuoden 2024 lopussa 3,4 miljardin euroa. Lisaksi Suomen takuuvastuu
EIP:n yhteyteen luodussa valiaikaisessa 25 miljardin euron Covid-19-takuurahas-
tossa on noin 0,2 miljardia euroa.

EU-budjetin ulkopuolisista erityisvalineista kooltaan merkittavin on maaliskuussa
2021 perustettu Euroopan rauhanrahasto’, jonka tarkoituksena on parantaa EU:n
kykya estaa konflikteja, rakentaa ja yllapitaa rauhaa ja vahvistaa kansainvalista tur-
vallisuutta ja vakautta. Rahaston rahoituksen enimmaismaara on talla hetkella noin
17 miljardia euroa. Rahaston koko on kasvanut ajansaatossa. Rahastoa perustetta-
essa vuonna 2021 rahaston koko oli 5,7 miljardia euroa. Rahasto rahoitetaan jasen-
valtioiden maksuosuuksilla BKTL-jakoperusteen mukaisesti. Nain ollen Suomen
maksuosuus on noin 275 miljoonaa euroa kaudella 2021-2027.

InvestEU-ohjelma on Euroopan talouden vauhdittamiseksi luotu rahoitusohjelma.
Valtioneuvosto hyvaksyi syyskuussa 2022 Euroopan Investointirahastolle annetta-
van 8,7 miljoonan euron back-to-back -takauksen, joka on osa InvestEU-rahoitusjar-
jestelyd, jolla mahdollistetaan Euroopan Investointirahaston takauksien antamista
pankkien vihreda siirtymaa ja energiaratkaisuja koskevaan luotonantoon. Valtion-
takauksella varaudutaan rahaston takaamien investointilainojen luottotappioiden
korvaamiseen silta osin kuin niitad ei saada korvattua Suomen lainaohjelman vakuu-
deksi tallettamasta 91,3 miljoonan euron kateisosuudesta.

7.2.4 EU:n makrotaloudellinen rahoitusapu (MFA)

EU:n makrotaloudellinen rahoitusapu on EU:n ulkopuolisille maille kohdistettava
rahoitusinstrumentti. Sen tavoitteena on tukea maksutaseongelmista karsivia EU:n
naapurimaita. Tuen kokonaismaarastd, laina-ajasta seka ehdoista paatetaan tapaus-
kohtaisesti ja avun saaminen sidotaan IMF:n kanssa sovittaviin talouden rakenne-
uudistuksiin. Makrotaloudellinen rahoitusapu mydnnetdan yleensa keskipitkina
lainoina ja voi joissain tapauksissa sisaltdd myos avustusosuuden. Lainat taataan
EU:n budjettivaroista ja mahdolliset tappiot katetaan budjettiin korvamerkitysta
takuurahastosta. Myos avustusosuudet maksetaan EU:n budjetista. Lainoina myon-
netyn makrotaloudellisen rahoitusavun maara on komission kesakuun 2025 rapor-
toinnin mukaan noin 19,7 miljardia euroa.®

79 European Peace Facility, EPF; neuvoston paatos 2021/509/YUTP

80 Komission kertomus Euroopan parlamentille ja neuvostolle: Kolmansille maille myon-
netyn makrotaloudellisen rahoitusavun toteutuksesta vuonna 2024
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EU on tukenut Ukrainaa MFA-ohjelman puitteissa jo ennen sodan syttymista ja

sen syttymisen jalkeen kolmella poikkeuksellisella MFA-ohjelmalla vuosina 2022-
2023. Ohjelmien kokonaisarvo oli yhteensa 24 miljardia euroa ja lainat jarjesteltiin
tavallista pidemmilla maksuajoilla seka edullisilla ehdoilla. Poikkeuksellisesti myos
korkokulut seka hallinnointimaksut rahoitetaan EU:n budjetista. Tavanomaisista
MFA-ohjelmista poiketen rahoitusavun luottotappiovarausta kasvatettiin 9 prosen-
tista 70 prosenttiin johtuen kyseisen ohjelman merkittavista riskeista. Ylimenevaan
61 prosentin luottotappiovaraukseen vaadittiin jasenvaltiotakaukset, joista Suomen
kansallinen takausvastuu on noin 64 miljoonaa euroa.

Makrotaloudelliseen tukeen liittyy tavanomaista suuremmat riskit takausvastuiden
realisoitumisesta. Lainaohjelmien luottotappiot katettaisiin ensisijaisesti EU:n yhtei-
sen vararahaston kdytettavissa olevasta varauksesta ja vasta sen jalkeen jasenvalti-
oiden takauksilla. Jos jokin toinen jasenvaltioista laiminloisi takausvastuunsa, vajaus
katetaan EU:n talousarvion sisaisilla siirroilla. Talloin Suomen maksuosuus EU-budje-
tista voisi kuitenkin nousta, jos maksunsa laiminlyonyt jasenvaltio ei kykenisi vastaa-
maan velvoitteistaan.
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8 Stressiskenaario

Akillisen suhdannetilanteen heikkenemisen vaikutuksia julkiselle taloudelle arvioi-
daan raportissa julkisen talouden stressitestin avulla. Testissa tarkastellaan, miten
talouden suhdanteen akillinen heikkeneminen vaikuttaa julkisen talouden keskei-
siin tunnuslukuihin, kuten tuloihin, menoihin, rahoitusasemaan ja velkaan. Ske-
naariossa kasitelldaan myos valtion varoja ja nettovelkaa. On tarkedaa huomata,

etta stressiskenaarion mukainen kehitys ei ole ennuste, vaan sen tarkoituksena on
havainnollistaa, millaisia vaikutuksia vakavalla talous- ja rahoitusmarkkinahairiélla
voisi olla julkiseen talouteen.

Alla esitettava skenaario seuraa EBA:n (European Banking Authority) 2025 stressites-
tid®'. Perusurana on valtiovarainministerion syksyn 2025 ennuste.

Stressitestin kuvaus ja oletukset

Skenaariossa geopoliittisten jannitteiden luoma epavarmuus, protektionistisen
kauppapolitiikan aiheuttama globaalien tuotantoketjujen pirstaloituminen ja rahoi-
tusmarkkinoiden kiristyminen johtavat maailmantalouden kasvun pitkdkestoiseen
ja merkittavaan hidastumiseen. Kaupan esteiden lisadantyminen johtaa erityisesti
energian ja raaka-aineiden hintojen nousuun. Skenaariossa oletetaan, etta tuo-
tantokustannusten kasvu valittyy nopeasti kuluttajahintoihin, jonka seurauksena
inflaatio kadantyy kasvuun. Yleisen hintatason nousun, lisddntyneen makrotalouden
epavarmuuden ja kasvaneen protektionismin seurauksena etenkin vientivetoisten
talouksien kasvu tyrehtyy ja Suomessa bruttokansantuotteen oletetaan supistuvan.
Samalla tavaroiden ja palveluiden kysynta ja investoinnit heikkenevat, mika yhdessa
kasvaneen epdavarmuuden kanssa johtaa tyottomyyden kasvuun pienentaen kulut-
tajien luottamusta entisestaan.

Inflaatiopaineiden kasvun seurauksena keskuspankin oletetaan nostavan ohjaus-
korkoa, jonka seurauksena markkinakorot nousevat. Inflaation kiihtyminen ja kor-
kojen nousu aiheuttavat rahoitusmarkkinoilla hermostuneisuutta, omaisuusarvojen
laskua ja riskipreemioiden kasvua. Tama kiristaa rahoitusoloja ja vahentaa yritysten

81 Euroopan pankkiviranomaisen EU:n laajuinen stressitesti
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investointeja seka kotitalouksien kulutusta entisestaan. Inflaation kasvu jaa kuiten-
kin maltilliseksi, muun muassa heikon kysynnan vaikutuksesta, ja inflaatio palaa
lahelle perusuran tasoa tarkastelujakson lopulla vuonna 2028. Heikon tyéllisyys-
tilanteen seurauksena myo6s palkkavaatimukset jaavat maltillisiksi, mika nakyy
ansiotasoindeksin negatiivisena kehityksena. Maltillinen palkkakehitys hillitsee
inflaatiokehitysta.

Heikentynyt talousnakyma ja korkeat velkatasot lisddvat huolia velkakestavyydesta.
Samaan aikaan pankkien luotonanto kiristyy, varallisuuserien laatu heikkenee ja
luottoriskit kasvavat. Kiristyneet rahoitusolosuhteet ja kotitalouksien tulojen supis-
tuminen johtavat lopulta muun muassa kiinteistojen hintojen laskuun.

Taulukko 7 havainnollistaa keskeisten taloudellisten muuttujien kehitysta perusu-
ralla ja stressiskenaariossa. Skenaariossa talouskasvun oletetaan olevan negatiivista
koko tarkastelujakson ajan. Talouden oletetaan palaavan kasvu-uralle vasta tarkas-
telujakson jalkeen. Kumulatiivisesti talous supistuu skenaariossa vuosina 2026-2028
jopa reilut 11 % verrattuna perusuraan (kuvio 49).82 Skenaariossa kuluttajahinnat
nousevat kumulatiivisesti vajaat 3 % perusuraa nopeammin, kun ansiotason kasvu
on 0,5 % perusuraa hitaampaa. Tyottdmyysaste nousee skenaariossa 11 prosenttiin
vuonna 2028, noin 3 prosenttiyksikka perusuraa korkeammaksi. Skenaariossa ei
oleteta uusia paatosperdisia toimia, joilla valtio lieventaisi laman vaikutuksia, mutta
perusuraan sisaltyvat toimet toteutetaan suunnitellusti.

82 Perusurana on kaytetty valtiovarainministerion syksylla 2025 julkaistua talou-
dellista kehitysta koskevaa ennustetta: Taloudellinen katsaus syksy 2025
- Valtiovarainministerio
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Taulukko 7. Perusuran ja riskiskenaarion muuttujia.

Taloudellinen Perusura Skenaario Erotus
muuttuja 2026 2027 2028 2026 2027 2028 2026 2027 2028

BKT maara, 1,4 1,7 1,6 -3,6 -2,9 -0,1 -5,0 -4,6 -1,8
muutos %

BKT hinta, 2,2 2,4 2,4 3,9 3,3 2,6 1,7 0,9 0,3
muutos %

Yksityinen 1,8 1,8 1,6 -0,4 -11 0,5 -2,2 -2,9 -1,1
kulutus maara,
muutos %

Yksityinen 1,8 2,0 2,0 3,5 29 2,3 1,7 0,9 0,3
kulutus hinta,
muutos %

Kuluttaja- 1,4 1,9 2,0 3,1 2,8 2,3 1,7 0,9 0,3
hintaindeksi,
muutos %

Ansiotaso- 3,6 3,0 3,2 3,6 2,8 29 0,0 -0,2 -0,3
indeksi,
muutos %

Palkkasumma, 4.6 4.4 4,5 4,0 1,9 3,4 -0,6 -2,5 -1
muutos %

Toiminta- 3,2 4.8 4,0 0,4 0,4 2,5 -2,8 -4,4 -1,6
ylijaama,

muutos %

Tyottomyys- 9,0 8,4 79 94 10,8 11,0 0,4 2,4 3,1
aste, %

Obligaatio- 3,0 29 29 4,1 39 3,8 11 1,0 0,9
korko (10v.), %

Porssikurssit, % - - - - - -  -504 -459 -41,8

Lahde: valtiovarainministerio
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Kuvio 49. Bruttokansantuotteen kasvu perusuralla ja stressiskenaariossa, %.
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Lahde: valtiovarainministerio

Skenaarion vaikutukset julkiseen talouteen

Skenaarion mukaisen talouskehityksen vaikutuksia julkiseen talouteen arvioidaan
julkisen talouden skenaariomallilla®. Skenaariossa ei tehda uusia finanssipoliittisia
paatoksia, vaan tulot ja menot muuttuvat makrotaloudellisten muutosten mukaan
ja automaattiset vakauttajat toimivat vapaasti.

Skenaarion mukaisella talouskehityksella olisi huomattavat negatiiviset vaikutukset
julkiseen talouteen. Skenaariossa talouskasvu supistuu, minka seurauksena eten-
kin valtion verotulot pienenevat. Palkkasumman supistuminen vahentaa tuloveroja,
yritysten kannattavuuden heikkeneminen pienentaa yhteiséverojen tuottoa ja yksi-
tyisen kulutuksen supistuminen heikentda arvonlisaverojen kertymaa. Hintojen ja
tyottdmyysasteen nousu lisaa julkisen talouden menoja. Etenkin sosiaaliturvarahas-
tojen maksamat sosiaalietuudet ja avustukset kasvavat ty6ttdmyyden ja hintojen
nousun seurauksena. Korkojen nousulla ja erityisesti porssikurssien huomattavalla
pudotuksella on merkittava vaikutus tyoeldakerahastojen tuottoihin. Korkojen nousu
lisdad myos julkisen velan kustannuksia.

83 Julkisen talouden skenaariomalli on valtiovarainministerion kansantalousosastolla kehi-
tetty julkisen talouden ennustemalli.
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Skenaarion mukaisella talouskehityksella olisi huomattava vaikutus etenkin julkis-
yhteisdjen tulojen kehitykseen. Vuonna 2026 julkisyhteisdjen tulot olisivat reilut 3,6
miljardia euroa perusuraa pienemmadt. Vuonna 2027 ero perusuraan olisi jo noin

7,8 miljardia euroa ja vuonna 2028 tulot olisivat noin 9,7 miljardia euroa pienem-
mat kuin perusuralla. Tulojen heikkeneminen on padasiassa seurausta verotulojen,
omaisuustulojen ja saatujen sosiaaliturvamaksujen supistumisesta. Skenaariossa
julkisyhteisojen keradmat valittomat ja valilliset verot supistuvat kumulatiivisesti rei-
lut 10,3 miljardia euroa, omaisuustulot noin 7,4 miljardia euroa ja saadut sosiaalitur-
vamaksut vajaat 2,9 miljardia euroa verrattuna perusuraan.

Skenaarion mukainen talouskehitys kasvattaisi myds julkisyhteiséjen menoja.
Menojen kasvu on kuitenkin maltillista tulojen supistumiseen verrattuna. Julkisen
sektorin kokonaismenot kasvavat perusuraan verrattuna noin 1,1 miljardia euroa
vuonna 2026, vajaat 3,6 miljardia euroa vuonna 2027 ja noin 4 miljardia euroa
vuonna 2028. Menojen kasvusta merkittavin osa on seurausta maksettujen sosiaali-
etuuksien ja avustusten kasvusta, jotka kasvavat vuosien 2026-2028 aikana kumu-
latiivisesti 5,3 miljardia euroa verrattuna perusuraan. My6s valituotekayttoon® ja
omaisuusmenoihin liittyvat kustannukset kasvavat skenaariossa merkittavasti ver-
rattuna perusuraan. Valituotekayttoon liittyvat kustannukset kasvavat perusuraan
verrattuna kumulatiivisesti vajaat 2,4 miljardia euroa ja omaisuusmenot ovat kumu-
latiivisesti noin 2 miljardia euroa perusuraa suuremmat.

Stressiskenaarion mukainen talouskehitys heikentaisi julkisen talouden rahoitus-
asemaa huomattavasti (kuvio 50). Skenaariossa rahoitusasema heikkenee kaikilla
julkisyhteisojen sektoreilla verrattuna perusuraan. Skenaarion mukainen talous-
kehitys vaikuttaisi erityisesti valtion ja sosiaaliturvarahastojen rahoitusasemaan.
Valtionhallinnon alijadma kasvaa erityisesti vuosina 2027 ja 2028, ollen noin 4,4 mil-
jardia euroa perusuraa suurempi vuonna 2027 ja reilut 5,8 miljardia euroa suurempi
vuonna 2028. Kumulatiivisesti valtionhallinon rahoitusasema heikkenee skenaa-
riossa noin 11,4 miljardia euroa. Sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema on puoles-
taan noin 3 miljardia euroa perusuraa heikompi vuonna 2026, noin 5,4 miljardia
euroa heikompi vuonna 2027 ja lahes 6 miljardia euroa heikompi vuonna 2028.
My®6s paikallishallinnon (tdssa kunnat ja hyvinvointialueet) alijaama kasvaa skenaa-
riossa. Kumulatiivisesti paikallishallinon rahoitusasema heikkenee noin 4 miljardia
euroa verrattuna perusuraan. Kokonaisuudessaan julkisyhteisdjen rahoitusasema
on skenaariossa reilut 13,7 miljardia euroa perusuraa heikompi tarkastelujakson
lopulla vuonna 2028.

84 Vilituotekdyton madritelma (Tilastokeskus)
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Kuvio 50. Julkisyhteisdjen rahoitusasema suhteessa bruttokansantuotteeseen, %.
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Ldhde: valtiovarainministerio

Taulukko 8 havainnollistaa julkisen talouden BKT:hen suhteutettujen tulojen, meno-
jen, rahoitusaseman ja velan arvioidun kehityksen perusuralla ja skenaariossa seka
niiden erotuksen. Skenaariossa julkisyhteisdjen tulot suhteessa BKT:hen kasvavat
kumulatiivisesti noin 3 prosenttiyksikkda verrattuna perusuraan. Samaan aikaan
julkisyhteisojen bruttokansantuotteeseen suhteutetut menot kasvavat kumulatii-
visesti noin 14 prosenttiyksikkod perusuraan verrattuna. Julkisten tulojen pienenty-
minen ja menojen kasvu johtaa julkisyhteisdjen rahoitusaseman heikkenemiseen.
Skenaariossa julkisyhteisdjen rahoitusasema heikkenee noin 1,7 prosenttiyksik-
kda vuonna 2026 verrattuna perusuraan. Vuosina 2027 ja 2028 rahoitusasema heik-
kenee edelleen, ollen 4,2 prosenttiyksikkda perusuraa heikompi vuonna 2027 ja

4,9 prosenttiyksikko perusuraa heikompi vuonna 2028.
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Taulukko 8. Julkisyhteisdjen tunnuslukuja suhteessa bruttokansantuotteeseen
perusuralla ja skenaariossa.

Taloudellinen Perusura Skenaario Erotus
muuttuja

2026 2027 2028 2026 2027 2028 2026 2027 2028

Julkisyhteis6jen 53,1 52,3 52,1 536 53,5 535 0,6 1,2
(sulautetut)

tulot suhteessa

BKT:hen, %

Julkisyhteiséjen 56,6 55,7 55,2 59,0 61,1 61,6 2,3 54
(sulautetut)

menot

suhteessa

BKT:hen, %

Julkisyhteiséjen -3,6 3,4 -3,1 -5,3 -7,6 -8,0 -1,7 -4,2
rahoitusasema

suhteessa

BKT:hen, %

Julkisyhteisdjen 88,5 88,6 89,6 92,2 979 103,0 3,7 93
velka suhteessa
BKT:hen, %

Lahde: valtiovarainministerio

Julkisen talouden alijadama rahoitetaan skenaariossa velanotolla, jonka seurauksena
julkinen velka kasvaa (kuvio 51). Vuonna 2026 julkinen velkasuhde kasvaisi noin 3,7
prosenttiyksikkoa perusuraa nopeammin ja vuonna 2027 kasvua olisi reilut 9 pro-
senttiyksikkoa verrattuna perusuraan. Tarkastelujakson lopulla vuonna 2028 julkis-
yhteisojen velkasuhde nousisi skenaariossa vajaat 13,4 prosenttiyksikkda perusuraa
suuremmaksi, ollen noin 103 prosenttia.
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Kuvio 51. Julkisyhteisdjen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen.
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Lahde: valtiovarainministerio

Kriisin pidentyminen ja syveneminen kasvattaisi julkisen talouden velkaa enti-
sestadan. Samalla julkisen talouden liikkumatila edelleen kapenisi. Mahdollisuu-

det elvyttavaan finanssipolitiikkaan pienenisivat. Tdmdn vuosikymmenen alku on
osoittanut, ettd julkiseen talouteen kohdistuu shokkeja yllattavista lahteista. Taman
vuoksi on oleellista pitaa huolta tarvittavasta finanssipoliittisesta lilkkkumatilasta
my0s jatkossa ja varautumisessa tulevaan on myds huomioitava yllattavat kriisit ja
tarpeet.

Lisaksi valtiolla on merkittava maara takauksia ja muita ehdollisia vastuita, joita ei
olla otettu huomioon stressiskenaariossa. Takausvastuut voisivat realisoituessaan
heikentaa valtiontalouden alijaamaa entisestaan kriisitilanteessa. Suurimmat ehdol-
liset vastuut ovat Finnveralla ja valtion asuntorahoituksessa, joiden kautta voitai-
siin olettaa laukeavan suurimmat tappiot. Kriisitilanteessa vakuuksien jalkeenkin
vastuukannasta voisi pahimmillaan syntya miljardien luottotappioita. Seka Finnve-
ran puskurina oleva valtiontakuurahasto etta asuntorahoituksen puskurina toimiva
valtion asuntorahasto ovat valtion yhdystilin kautta osa valtion kokonaiskassaa.
Rahastojen tyhjeneminen kriisitilanteessa kasvattaisi ndin ollen julkisen talouden
alijadmaa, vahentdisi kassavaroja ja lisdisi velanottotarvetta. Lisaksi on oletetta-
vaa, etta rahastoja tulisi pdaomittaa lisaa niiden tyhjenemisen seurauksena. Valtion
asuntorahaston lakkauttamista koskeva hallituksen esitys on annettu eduskunnalle
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lokakuussa 2025. Esityksen mukainen rahaston sulautuminen osaksi valtion talous-
arviota ei vaikuttaisi valtion taloudelliseen asemaan kriisitilanteessa, silld rahasto on
jo nykyiselldan yhdystilin kautta osa valtion kokonaiskassaa.

Valtion rahoitusvarojen arvo supistuu skenaariossa

Taloudellisessa kriisissa myds valtion varojen kehityksella on merkitysta. Rahoitus-
markkinoiden epavarmuus ja hintojen muutokset vaikuttavat myos valtion omis-
tuksiin. Vuoden 2025 toisella neljanneksella valtiolla oli rahoitusvarallisuutta 127
miljardia euroa, josta 24,5 miljardia euroa kuului Valtion elakerahastolle, ja loput oli-
vat muiden valtionhallintoon kuuluvien yksikdiden hallussa.

Perusurassa valtion osake- ja rahastovarojen BKT-suhteen oletetaan pysyvan ennal-
laan. Valtio omisti noteerattuja osakkeita ja osakerahastoja vuoden 2025 toisella
neljanneksella 50 miljardin euron arvosta. Valtion rahoitusvarallisuus supistuu stres-
siskenaariossa lahinna osakevarallisuuden arvon laskun my6ta noin 26 miljardia
euroa vuonna 2026 eli noin 20 prosenttia verrattuna perusuraan. Osakemarkkinat
eivat toivu skenaariossa ja valtion varat jaavat 23,6 miljardia euroa, eli noin 12 pro-
senttia perusurasta. Lisaksi tiettyjen lainasaamisien arvon oletetaan supistuvan.
Shokin ei oleteta vaikuttavan valtion muihin saamisiin.

Kuvio 52. Valtion rahoitusvarat, mrd. euroa.
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Lahde: valtiovarainministerio
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Valtion nettovelka® oli ennen vuoden 2008 finanssikriisia negatiivinen eli rahoitus-
varat ylittivat velat. Kriisin jalkeen nettovelan BKT-suhde on noussut noin 25 pro-
sentin tasolle. Skenaariossa valtion nettovelka kasvaa jo noin 46,5 prosenttiin.
Makrotaloudellisten shokkien vaikutukset heijastuvat usein my&s rahoitusmarkki-
noille, jonka seurauksena julkisen talouden nettovarallisuus voi heiketd, paitsi ali-
jdamien rahoittamiseksi otettavan velan, my&s arvonmuutosten kautta.

Kuvio 53. Valtion nettovelan suhde BKT:hen, %.
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Lahde: valtiovarainministerio

85 EDP-velka lisattyna johdannaisveloilla ja vdhennettyna kansantalouden tilinpidon val-
tionhallinnon rahoitusvaroilla seka Valtion eldkerahaston varoilla.
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Liite 1. Valtiontakaukset ja -takuut, voimassa oleva maara eriteltyina 2012-2024,
mrd. euroa

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Muutos 2023-2024

Finnvera* 14,8 14,6 17,5 22,6 22,6 27,7 30,3 32,6 31,6 32,12 35,06 31,94 32,12 0,57 %
Vientitakuut ja 11,2 11 12,6 16,3 15,3 19,1 19,7 20,9 19,5 19,5 22,0 18,5 18,49 0,12 %
erityistakaukset
Kotimainen 2,7 2,5 23 2,3 2,2 2,1 2 1,9 2,4 2,6 2,3 2,3 2,4 4,76 %
vastuukanta
Valtiontakaukset 0,9 1,1 2,6 39 4,9 6,5 87 9,7 9,7 10,0 10,7 1,2 1,2 0,44 %
varainhankinnalle

Opintolainat 1,5 1,6 1,8 2 2,3 2,7 3,4 4 4,5 5,0 55 6,1 6,4 5,81 %

ERVV 51 6,2 6,6 6,2 6,3 7 7 7 6,8 6,6 6,7 6,7 6,6 -1,61 %

Suomen Pankki 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,4 0,5 0,6 0,6 0,8 0,8 0,9 0,9 3,98 %

Valtion rahastot 10,2 11,2 11,8 12,3 13,2 13,8 14,6 15,5 16,5 17,7 18,6 19,9 21,3 715 %
Valtion asuntorahasto 10,2 11,1 11,8 12,3 13,1 13,7 14,5 15,3 16,4 17,5 18,4 19,8 21,2 7,27 %
Maatilatalouden 0 0 0 0 0,1 0,1 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 -15,10 %
kehittdmisrahasto

Covid-19-tukitoimet - - - - - - - - 1 14 1,4 0,9 0,6 -32%

Muut 1,2 0,8 0,9 0,6 1,1 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,4 0,6 0,7 14 %

Yhteensa 33,7 35 39,2 44,2 46,1 52,1 56,6 60,2 61,7 64,3 68,5 67,0 68,7 2,48 %

*) 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 emoyhtioé Finnveran mydntama vientitakuu.

Finnveran toimesta EMTN- ja ECP-lainaohjelmien alla tehtdvalla varainhankinnalla on valtion takaus. Siltd osin kuin valtion takaamaa velkaa on kaytetty vientiluottojen rahoittamiseen,
valtion vastuu ei ole vientitakuiden ja varainhankinnan valtiontakausten osalta kahdenkertainen, mutta ne voivat realisoitua eri tekijéiden johdosta eri ajankohtana.

Lahteet: Valtiokonttori; valtiovarainministerio; tyo- ja elinkeinoministerio
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