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VALTIOVARAINMINISTERIOLLE

Valtiovarainministerio asetti 12. toukokuuta 2017 tyéryhman, jonka tehtdvana oli arvioida
valtion velanhallinnan kehittamistarpeita ja esittaa tarpeelliseksi katsomansa suositukset
valtiovarainministeriolle velanhallinnan edelleen kehittamiseksi. Tydryhman toimikausi al-
koi 30. elokuuta 2017 ja paattyi 1. syyskuuta 2018.

Tyoryhman toimeksianto

Ty6ryhman tehtavana oli arvioida

— valtion velanhallinnan tavoitteenasettelua;

— Valtiokonttorin kdyttdamaa vertailusalkkuun perustuvaa velanhallinta-
mallia ja sen toimivuutta, lapinakyvyytta ja tuloksellisuutta;

— korkoriskien ja maksuvalmiusriskien hallintaa ottaen huomioon
epasuorien vastuiden voimakas kasvu viime vuosien aikana;

— nykyisen velanhallintamallin institutionaalista toimivuutta,
tehtavadjakoa ja resursointia;

— velanhallinnan ohjauksen sijoittumista valtiovarainministerion sisalla;

— velanhallinnan héiridnsietokykya ja jatkuvuuden hallintaa.

Tyoryhman jarjestaytyminen ja tyon organisointi

Ty6éryhman puheenjohtajaksi kutsuttiin valtiotieteiden tohtori Antti Suvanto. Tyéryhman
jasenina toimivat Managing Partner Eeva Grannenfelt Grannenfelt Finance Oy:st4, johta-
va neuvonantaja Marjaana Hohti Suomen Pankista, finanssineuvos Pauli Kariniemi valtio-
varainministeriosta ja toimitusjohtaja Risto Murto Eldakeyhtio Varmasta. Ylijohtaja Leena
Mérttinen valtiovarainministeridsta toimi tydryhman jasenena 9. marraskuuta 2017 al-
kaen. Tyéryhman sihteerina toimi erityisasiantuntija Sami Napari valtiovarainministeriosta.



Tyéryhman pysyvind asiantuntijoina toimivat apulaisjohtaja Mika Arola Valtiokonttorista,
finanssijohtaja Teppo Koivisto Valtiokonttorista ja apulaisjohtaja Juha Savolainen Valtio-
konttorista.

Ty6ryhma on toimikautensa aikana kokoontunut 16 kertaa.

Ty6ryhma on kuullut kokouksissaan asiantuntijoina rahoituspaallikko Jussi Tuulisaarta Val-
tiokonttorista, apulaisjohtaja Anna von Knorringia Valtiokonttorista, Partner Timo Ankeloa
KPMG Oy:std, CRO Petri Viertiota Danske Bank A/S:sté, padjohtaja Timo Laitista Valtiokont-
torista, ylijohtaja Helena Tarkkaa valtiovarainministeriostd, finanssineuvos Arto Enoa val-
tiovarainministeriosta, apulaisjohtaja Anu Sammallahtea Valtiokonttorista, ylijohtaja Tuija
Taosta Rahoitusvakausvirastosta ja valtiosihteeri kansliapaallikkéna Martti Hetemakea val-
tiovarainministerigsta.

Ty6ryhman ty6ta on lisdksi avustanut sadadodsvalmisteluavustaja Pirre Laaksonen valtio-
varainministeriosta.

Osana tydryhmadn tyota on selvitetty muiden maiden ratkaisuja valtion velanhallinnan
jarjestamiseksi. Tahan liittyen korkeakouluharjoittelija Mikko-Waltteri Sihvola Uppsalan yli-
opistosta laati kansainvélisen vertailun velanhallinnan organisoinnista. Lisdksi tyéryhmaén

puheenjohtaja ja sihteeri kavivat tutustumassa Tanskan velanhallinnan jarjestelmiin.

Saatuaan tyonsa paatokseen tydoryhma luovuttaa yksimielisen muistionsa kunnioittavasti
valtiovarainministeriolle.

Helsingissa 31. paivana elokuuta 2018
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Tiivistelma

Valtion velanhallinta pitaa sisalladn valtion lainanoton, valtion kassavarojen sijoittami-

sen seka velkaan ja sijoitettuihin kassavaroihin liittyvien ja niiden hallinnasta aiheutuvien
riskien hallinnan. Ndiden velkatoimistotehtdvien hoidosta vastaa nykyisin Valtiokonttori.
Valtiokonttorin sisalla velanhallinta on annettu Valtiokonttorin rahoitustoimialan tehtavak-
si. Sen lisdksi rahoitustoimiala hoitaa muitakin tehtavia, kuten valtion lainanannon, korko-
tukien ja valtiontakausten hallinnoinnin.

Nykyinen valtion velanhallinnan organisaatiomalli on ollut kdyt6ssa vuodesta 1999 lah-
tien. Finanssikriisin jalkeen Suomen valtion velan maara on kaksinkertaistunut samalla,
kun myos valtion epdsuorat vastuut ovat kaksinkertaistuneet. Siten velanhoitoon liitty-

vat euromadaradiset riskit ovat kasvaneet vastaavasti. Samaan aikaan Valtiokonttorin tehta-
vat ovat monimuotoistuneet. Valtiokonttorista on tullut palvelu- ja kehittamisvirasto, joka
tuottaa valtiokonsernille suunnattujen rahoituspalveluiden ohella talous- ja henkil6st6joh-
tamisen palveluita seka kansalaisille ja yhteisoille suunnattuja korvaus- ja etuisuuspalve-
luita. Lisaksi Valtiokonttori on mukana kehittamassa tiedolla johtamista ja valtion digitali-
saatiota.

Myds velanhallinnan toimintaymparisté on vuoden 1999 jalkeen merkittavasti muuttunut.
Euroon siirtymisen myo6tad jako kotimaiseen ja ulkomaiseen lainanottoon menetti merki-
tyksensad, ja valuuttakurssiriskin merkitys velanhallinnassa havisi Iahes kokonaan. Sijoitta-
japohja on kansainvalistd, ja emissiot toteutetaan padosin kansainvilisten paamarkkinata-
kaajapankkien kautta.

Finanssikriisin jalkeen rahoitusmarkkinoiden sdantely on kiristynyt ja mm. rahoituslai-
tosten hallintomalleihin on kiinnitetty merkittavasti aiempaa enemman huomiota. Myos
rahapolitiikka on muuttanut toimintaymparistda, kun rahamarkkinakorot alenivat nollaan
tai jopa sen alapuolelle ja kun keskuspankeista tuli rahapolitiikan maarallisen keventami-
sen kautta merkittavia valtionlainojen ostajia jalkimarkkinoilla.

Velanhallinta on muun rahoitustoiminnan tapaan ratkaisevasti riippuvainen tietojarjestel-
mistd ja niiden toimintavarmuudesta. ICT on rahoitusalan toimijoille osa ydinliiketoimin-
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taa, ei tukitoimintaa. Tietojdrjestelmien nopea kehitys ja lisddntynyt haavoittuvuus, ml.
kyberturvallisuuteen liittyvat uhat, ovat lisdanneet velanhallinnan operatiivisia riskeja.

Monitoimialavirastona Valtiokonttorin ohjaus on monikanavaista. Ohjausta koordinoi ja
siitd vastaa valtiovarainministerion kehittamis- ja hallintotoiminto. Valtiokonttorin resurssi-
en allokoinnista paattaa viraston padjohtaja valtiovarainministerion myontamien budjetti-
kehysten puitteissa. Ministeriolla ei ole roolia resurssien jakamisessa viraston sisalla.

Ministerion muut osastot osallistuvat tulosohjausprosessiin omien substanssialueidensa
mukaisesti. Valtion velanhallinnan strategiasta vastaa ministerion rahoitusmarkkinaosasto.
Valtiovarainministerid madrittelee velanhallinnan yleiset periaatteet, velanhallinnassa kay-
tettavat rahoitusvalineet ja siind noudatettavat riskirajat.

Valtion velanhallinnan organisointi osaksi monitoimialaisen Valtiokonttorin toimintaa on
monesta syystd ongelmallinen.

Yksi ongelma on monikanavainen ohjaus. Tulosohjausprosessissa Valtiokonttorin eri teh-
tavat nahdaan rinnasteisina, vaikka ne ovat luonteeltaan hyvin erityyppisia. Velanhallinta
on operatiivista toimintaa, jossa kysymys on suurista rahallisista arvoista. Valtiokonttorin
rahoitustoimialalle asetettavat tavoitteet tulevat eri kanavasta kuin toiminnalle annetut
resurssit. Tallainen rakenne pystyy huonosti ottamaan huomioon velkatoimiston tarpeita
erityisesti tietojarjestelmdinvestoinneista paatettdaessa. Valtiokonttorin rahoitustoimialalla
ei juuri ole muitakaan synergioita viraston muiden toimintojen kanssa.

Edelliseen kytkeytyva ongelma liittyy velanhallinnan ICT-ratkaisujen moniportaiseen orga-
nisointiin. Velanhallinnalla ei ole omistusta tarvitsemaansa ICT-arkkitehtuuriin. Ongelma-
tilanteissa asioita joudutaan hoitamaan valikasien kautta, mika tuo viiveita asian ratkaise-
miseksi. Sama koskee kehittamis- ja investointihankkeita. Lisaksi kehittamis- ja investoin-
tihankkeet joutuvat kilpailemaan Valtiokonttorin muiden toimialojen kehityshankkeiden
kanssa, mika mydskin tuo viivettd ja lisaa hankkeiden toteuttamiseen liittyvaa riskia. Siten
velanhallinnan ICT-ratkaisujen organisointi ja hallinnointi muodostavat operatiivisen riskin
valtion velanhallinnalle.

Kolmas ongelma liittyy hallintoon ja valvontaan. Valtiokonttorin velanhallintaa valvoo
viraston sisdinen tarkastus, joka raportoi padjohtajalle. Ulkoisena valvojana toimii valtio-
varainministerion rahoitusmarkkinaosasto. Ulkoisena tilintarkastajana ja tuloksellisuuden
tarkastajana toimii Valtiontalouden tarkastusvirasto. Kaytanto poikkeaa siitd, mita rahoi-
tusalalla yleisesti sovelletaan. Siella sisdisen tarkastuksen raportointi tapahtuu "yksi yli
yhden” -periaatteella, jonka mukaan tarkastuksen kriittiset havainnot toimitetaan toimivan
johdon yli suoraan hallitukselle tai hallituksen asettamalle tarkastusvaliokunnalle. Valtio-
konttorin velanhallinnan kohdalla tama merkitsisi raportointia suoraan valtiovarainminis-
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terion rahoitusmarkkinaosastolle. Valtion velanhallinta on erityisesti riskien hallinnan ja
ICT-riippuvuutensa puolesta samankaltaista kuin rahoitusalan liiketoiminta yleensa.

Taman pohjalta tydryhma on paatynyt suosittelemaan, etta

velanhallinta ja valtion maksuliikkeen ohjaus siirrettdisiin erilliseen velkatoimistoon, joka
voisi toimia erillisend virastona tai erillisend yksikkénd valtiovarainministeriéssd. Samalla
toteutettaisiin yksikanavainen ohjaus, jossa valtiovarainministerié pddittdisi, kuten nyky-
ddnkin, velanhallinnan strategiasta ja osoittaisi velkatoimistolle oman budjettikehyksen.
Velkatoimistolla tulisi olla suora omistus ja ohjausvalta kéyttdmdcdnsé ICT-arkkitehtuu-
riin (tybasemat, tietoliikenne, palvelimet, ulkoiset palvelut, sopimushallinta).

Ty6ryhma keskusteli myos kolmannesta vaihtoehdosta, velkatoimiston sijoittamisesta
Suomen Pankin yhteyteen. Se voisi tarjota synergiaetuja, koska osaaminen ja tietojarjestel-
mat olisivat osin samoja, joita keskuspankki kayttaa omissa toiminnoissaan. Esimerkiksi ns.
back office -toimintoja olisi mahdollista hoitaa jaetuin resurssein. Velkatoimisto on kes-
kuspankin yhteydessa mm. Tanskassa, Norjassa ja Islannissa, missa sitd voidaan perustella
myos silld, ettd niissa keskuspankit kdyttavat valuuttamaaraista luotonottoa valuuttava-
rannon yllapitamiseen. Missaan euroalueen maassa velkatoimisto ei kuitenkaan nykyisin
ole keskuspankin yhteydessa. Velkatoimiston sijoittaminen keskuspankin yhteyteen sopii
huonosti yhteen sen kanssa, etta merkittava osa valtionvelasta on rahapoliittisista syista
keskuspankin hallussa.

Velkatoimiston tehtdvien siirtdaminen erilliseen virastoon tai erilliseen valtiovarainministe-
rion yhteydessa toimivaan yksikkoon edellyttdisivat molemmat lakimuutoksia. Ratkaisusta
riippumatta tydryhma

ndkee tdrkedksi, ettd velkatoimiston hallinnossa kdytetddn soveltuvin osin samoja peri-
aatteita, jotka rahoitusalalla ovat yleisesti kdytossd. Velkatoimistolle olisi hyvd asettaa
tarkastusvaliokunta, jonka mandaattina olisi arvioida velanhallinnan riskienhallintaa
ja raportointia ja niiden vastaavuutta rahoitustoimialan yleisten standardien kanssa.
Tarkastusvaliokuntaan kuuluisi ministerién edustajien liséksi joitakin ulkopuolisia ra-
hoitusalan asiantuntijoita. Vastuu tarkastusvaliokunnan mahdollisten suositusten toi-
meenpanosta sdilyisi edelleen valtiovarainministeriollé

Valtiokonttorin rahoitustoimialan riskienhallinnassa kayttamat menetelmat ovat ajanmu-
kaisia ja vastaavat muissa maissa sovellettuja hyvia kdytantoja. Valtion velanhallinnassa
keskeinen riski on korkoriski. Korkoriskin arvioinnissa sovelletaan tuottokayran estimoin-
tiin ja simulointiin perustuvaa mallia, jonka pohjalta voidaan laskea odotetut korkokus-
tannukset ja korkokustannusten jakauma. Taman perusteella voidaan laskea korkokus-
tannusten maksimipoikkeama odotetuista kustannuksista halutulla todennakdisyydella

13



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 25/2018

(Cost-at-Risk). Mallista voidaan laskea ns. tehokas raja, joka kuvaa sitd, paljonko korkokulu-
jen vaihtelun vahentaminen lisda mallinnuksen mukaisia odotettuja kustannuksia. Valtio-
varainministerio valitsee riskipreferenssiensa mukaisen korkoriskiaseman ndista kustan-
nus/riski-suhteista ja sisdllyttaa sen Valtiokonttorille annettavaan velanhallinnan maarayk-
seen.

Valtiokonttorin rahoitustoimiala kdyttaa aktiivisesti koronvaihtosopimuksia velan duraa-
tion (uudelleenhinnoittelun) saatamiseksi. Tama tekee mahdolliseksi erottaa korkoriski
jalleenrahoitusriskista. Duraation lyhent@miselld koronvaihtosopimusten avulla on voitu
alentaa keskimaadraisia korkokustannuksia. Lyhyiden korkojen asettuminen lahelle nollaa
tai sen alapuolelle on vaikeuttanut tuottokdyran estimointia ja sen tulkintaa. Tydryhman
mielesta

on tdrkedd, ettd korkoriskin arvioinnissa kdytetddn edistyneitd menetelmidi ja ettd niitc
aika ajoin arvioidaan. Arviointiin olisi hyvd ottaa mukaan rahoitustutkimuksen asian-
tuntijoita. Ensimmidiiseksi olisi hyvd arvioida, miten nollakorkorajoituksen huomioon ot-
taminen vaikuttaisi korkoriskin ja odotettujen korkokustannusten arviointiin.

Pelkdstaan valtionvelan korkokustannuksiin ja niiden tilastolliseen vaihteluun perustu-

va arvio korkoriskin suuruudesta ei ota huomioon korkokustannusten ja valtiokonsernin
rahoitussaamisten korkotuottojen tai odotettujen verotulojen mahdollista yhteisvaih-
telua. Tallainen laaja-alainen valtiokonsernin koko taseeseen perustuva lahestymistapa
siirtaisi huomion pois odotettujen korkokustannusten vaihteluista valtion koko budjetin
ali- ja ylijadman vaihteluihin. Monissa maissa on selvitetty tallaiseen laaja-alaiseen tasetar-
kastelu-lahestymistapaan siirtymista. Sita ovat myos kansainvaliset jarjestot suositelleet.
Uutta-Seelantia lukuun ottamatta tallaista Iahestymistapaa ei kuitenkaan ole kdaytannossa
otettu kayttdoon. Syyna on laajan tasemallin monimutkaisuus ja ongelmat tietojen saata-
vuudessa. Tydéryhma

pitdd laaja-alaista taseldhestymistapaa, jossa velan korkokustannusten liscksi otettai-
siin huomioon niiden yhteisvaihtelu verotulojen ja muiden tase-erien tuottojen viililld oi-
keana Idhestymistapana koko valtiokonsernin riskien hallintaan. Tyéryhmd suosittelee
tutkimus- ja selvitystydn aloittamista siitd, miten pitkdille téllaista valtiokonsernitasoista
taseldhestymistapaa olisi realistista ja mahdollista edetd.
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1 Johdanto

Valtion velan ja valtion epasuorien vastuiden nopean kasvun myo6ta valtion velanhallinnan
merkitys on viime vuosina kasvanut. Samanaikaisesti rahoitusmarkkinasaantelyn vaati-
mukset ovat kasvaneet ja teknologinen kehitys on tehnyt ICT-infrastruktuurista strategi-
sesti tarkedn osan velanhallintaa, jonka toimivuus kaikissa tilanteissa on kriittinen tekija.
Lisaksi jatkuvuuden hallinnan merkitys on muun muassa lisdantyneiden kyberuhkien takia
noussut aiempaa keskeisempaan rooliin my6s valtion velanhallinnassa. Nama taustateki-
jat yhdessa sen kanssa, ettd edellisesta valtion velanhallinnan ja sen organisoinnin laa-
jemmasta tarkastuksesta on kulunut jo kaksi vuosikymmentd', korostavat velanhallinnan
kehittamistarpeiden arvioinnin ajankohtaisuutta ja tarkeytta.

Tyoéryhman toimeksianto oli laaja. Tydryhman tuli arvioida

1. valtion velanhallinnan tavoitteenasettelua;

2. Valtiokonttorin kdyttamaa vertailusalkkuun perustuvaa velanhallin-
tamallia ja sen toimivuutta, lapinakyvyytta ja tuloksellisuutta;

3. korkoriskien ja maksuvalmiusriskien hallintaa ottaen huomioon epa-
suorien vastuiden voimakas kasvu viime vuosien aikana;

4. nykyisen velanhallintamallin institutionaalista toimivuutta, tehtava-
jakoa ja resursointia;

5. velanhallinnan ohjauksen sijoittumista valtiovarainministerion sisalla;

6. velanhallinnan héirionsietokykya ja jatkuvuuden hallintaa.

1 Valtion velanhallinnan nykyinen tehtavanjako perustuu valtiovarainministerion ja Valtiokonttorin asiantuntijois-
ta koostuneen nk. VMVK-tydryhmédn vuonna 1997 antamiin suosituksiin (Valtiovarainministerié 1997). Valtiontalo-
uden tarkastusvirasto puolestaan suoritti vuonna 2008 tarkastuksen valtion velanhallinnan organisoinnista. Tarkas-
tusviraston mukaan valtion velanhallinnan toimintatavat vastasivat Suomessa kansainvalisia parhaita kdytantoja.
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Toimeksiannossa tyéryhman tarkastelun painopisteiksi maariteltiin valtion budjettitalou-
den velanhallinnan ja kassanhallinnan organisointi, ja siihen liittyva ohjaus ja riskienhal-
linta.? Koko valtion taseen kasittava yksityiskohtaisempi analyysi rajattiin tyéryhman tyon
ulkopuolelle.

Raportin luvussa kaksi kuvataan keskeisia velanhallinnan toimintaympariston muutok-
sia. Tassa yhteydessa tarkastellaan valtion vastuita ja rahoitusvarallisuutta, viime vuosi-

na harjoitettua epatavanomaista rahapolitiikkaa, sadntely-ympariston muutoksia seka
tietoturvaa. Luvussa kolme tarkastellaan velanhallinnan yleistd organisointia Suomessa,
Valtiokonttorin monikanavaista ohjausprosessia, Valtiokonttorin yleista organisaatiomal-
lia ja velanhallinnan organisoimista osana Valtiokonttorin rahoitustoimialaa. Luvussa nelja
kuvataan, miten velanhallinta on organisoitu eri maissa. Luvussa viisi annetaan velanhal-
linnan riskien yleiskuvaus, kun taas kuudennessa luvussa keskitytaan velanhallinnan kes-
keisimman riskin, korkoriskin, hallintaan ja strategisen korkoriskiaseman valintaan. Luvus-
sa seitseman tuodaan esille tydryhman keskeisimmat havainnot valtion velanhallinnasta.
Raportti paattyy tydryhman suosituksiin velanhallinnan uudelleenorganisoimiseksi seka
riskienhallinnan kehittamiseksi.

2 Osassa maita nditd asioita hoitaa erillinen velkatoimisto (government debt office). Suomessa tama toiminto on
sijoitettu osaksi Valtiokonttoria.
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2 Velanhallinnan toimintaympariston
muutokset

2.1 Valtion velka ja epasuorat vastuut

Tassa raportissa valtionvelalla tarkoitetaan Valtiokonttorin hoitamaa velkaa, joka kuvaa
valtion budjettitalouden velkaa. Valtion budjettitaloudella tarkoitetaan ministeri6ita seka
valtion hallinnonaloilla toimivia virastoja ja laitoksia. Tama velkakasite eroaa Tilastokes-
kuksen kayttamasta ns. EDP-velasta (Excessive Deficit Procedure), joka kuvaa koko julkisen
sektorin velka-asemaa.?

Valtionvelka on seka absoluuttisesti etta suhteessa kansantalouden kokoon kasvanut
merkittavasti kymmenen viime vuoden aikana (kuvio 1). Vuonna 2008 valtiolla oli velkaa
hieman yli 50 mrd. euroa. Vuonna 2016 velka ylitti jo 100 mrd. euron rajan.* Velkakannan
kasvusta huolimatta valtionvelan korkomenot eivat kuitenkaan ole kasvaneet tarkaste-
luajanjaksolla (kuvio 2). Taman selittdaa korkotason madaltuminen historiallisen alas. Siita
huolimatta velan madaran nopea kasvu on lisannyt valtionvelkaan liittyvien markkinariski-
en, erityisesti korkoriskin, potentiaalisia vaikutuksia valtiontalouteen.

Velanhallinnan riskeja lisaa valtion suoran velkaantumisen lisaksi my&s epdsuorien vastui-
den voimakas kasvu kymmenen viime vuoden aikana (kuvio 3). Valtiokonttorin raportoi-
mien lukujen mukaan valtiontakaus- ja takuuvastuut® olivat vuonna 2010 n. 23 mrd. euroa,
kun vuoden 2017 lopulla epasuorat vastuut olivat jo n. 52 mrd. euroa.

3 Tarkemmin mainittujen velkakasitteiden vilisistd eroista voi lukea esimerkiksi Valtiokonttorin velanhallinnan
verkkosivulta http://www.valtionvelka fi/fi-FI/Tilastot/Valtionvelka.

4 Velka on vuodesta 2007 ldhtien koostunut kokonaan euromadraisesta velasta. Vuonna 2003 valuuttamaaraista
velkaa oli vield n. 1,2 mrd. euroa.

5 Valtiontakauksella tarkoitetaan valtion oikeudellista sitoutumista vastuuseen toisen tahon velasta. Valtion-
takuulla viitataan valtion oikeudelliseen sitoutumiseen korvata tietysta toiminnasta aiheutuvat tappiot.
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Kuvio 1. Valtion budjettitalouden velka
Lahde: Valtiokonttori.
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Kuvio 2. Valtion budjettitalouden korkomenot
Lahde: Valtiokonttori.
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Erityisen merkittavasti ovat kasvaneet euroalueen valtioiden velkakriisiin ja kotimaassa
Finnveraan liittyvat vienninrahoituksen vastuut. Myds valtion rahastoihin kytkeytyvat vas-
tuut ovat nousseet selkedsti, missa kyse on paaasiassa Valtion asuntorahaston vastuista.

mrd. €

12/2010  12/2011  12/2012  12/2013  12/2014  12/2015 12/2016  12/2017

Muut, mrd €

Valtionrahastot (pddosin Valtionasuntorahasto), mrd. €
Suomen Pankki, mrd. €

Euroopanrahoitusvakausvaline (ERVV), mrd. €

[
o
[
[
= Opintolainat, mrd. €
[ |

Finnvera, mrd. €

Kuvio 3. Valtion epdsuorat vastuut: valtiontakaukset ja valtiontakuut
Lahde: Valtiokonttori.

Todellisuudessa valtion vastuut ovat vield suuremmat kuin mita edella on kuvattu. Valtio
on esimerkiksi elakejarjestelman kautta antanut valtion entisille ja nykyisille tyontekijoille
elakelupauksen, jonka suuruus oli vuoden 2017 lopussa 93 mrd. euroa.b Lisaksi valtiolla on
elakevastuita yrittajaelakejarjestelman kautta. Edelleen Suomi on Euroopan vakausmeka-
nismin (EVM) puitteissa sitoutunut runsaan 11 mrd. euron suuruisen vaadittaessa mak-
settavan osakepadaoman maksamiseen. Kyseinen vastuu tulisi ainakin joiltain osin hoidet-
tavaksi, mikali EVM tulisi maksukyvyttomaksi tai sen vararahasto ja jo maksettu padoma
eivat riittdisi syntyneiden tappioiden kattamiseen. Kokonaisvaltaisempi kuvaus valtion
suorista ja epdsuorista vastuista |16ytyy valtiovarainministerion vuosittain julkaisemasta ns.
riskiraportista.’

Relevantti, mutta tdman raportin tarkastelun ulkopuolelle jaava, kysymys on, mitka tekijat
ovat johtaneet valtion epdsuorien vastuiden kasvuun. Myos tata kysymysta kasitellaan val-
tiovarainministerion riskiraportissa.

6 Valtion eldkevastuun laskutavasta ks. VER:in tilinpaatos (2017, liite 10.2).

7 Uusin raportti julkaistiin kesakuussa 2018 (Valtiovarainministerié 2018).
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Valtion kasvaneisiin epdsuoriin vastuisiin liittyvia riskeja ja niiden mahdollisia haitallisia
vaikutuksia valtion velanhallintaan pienentavat osaltaan niiden varalle keratyt rahastot.
Esimerkiksi vienninedistamiseksi myonnetyista vientitakauksista ja -takuista mahdollisesti
syntyvia tappioita voidaan kattaa Finnveran taseessa olevasta vientitakuu- ja erityistakaus-
toiminnan rahastosta (ensisijainen) ja Valtiontakuurahastosta (toissijainen).

Suomi ei ole velkaantumiskehityksessaan yksin, vaan velkasuhteiden voimakas kasvu viime
vuosina on ollut globaali trendi. Kuviossa 4 on tietoa velkakehityksesta Euroopassa. Julki-
sen talouden velkasuhde on vuonna 2007 alkaneen finanssikriisin jalkeen kasvanut lahes
kaikissa EU-maissa. Suomessa velkaantumisen kasvu on kuitenkin ollut merkittavasti ylei-
seurooppalaista kehitysta nopeampaa. Tasta huolimatta Suomessa julkisen talouden velka-
suhde on edelleen muihin EU-maihin verrattuna keskimaardista alhaisemmalla tasolla.

Tanska

@ Saksa
Espanja
Ranska
Alankomaat
Itavalta
Suomi
Ruotsi

% BKT:sta

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kuvio 4. Julkisen talouden velkasuhde EU-maissa, % BKT:sta
Lahde: Eurostat

Epdsuorien vastuiden kansainvalinen vertailu on haastavaa maiden erilaisten raportointi-
kaytantojen vuoksi. Eurostat on kuitenkin viime vuosina saavuttanut merkittavaa edisty-
mista vertailukelpoisen aineiston kerddmiseksi valtioiden ehdollisista vastuista. Kuviossa
5 on aineistoa epasuorista vastuista takauksilla mitattuna eraissa EU-maissa.® Toisin kuin
velkasuhteen kohdalla, julkisen talouden takaukset suhteessa BKT:hen ovat Suomessa nyt
korkeammat kuin missdaan muussa EU-maassa. Epasuorien vastuiden kasvussa Suomi on

8 Aineistoon liittyvista varaumista ja ongelmista, ks. Eurostat (2017).
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kulkenut vasten valtavirtaa. Useimmissa EU-maissa julkisen talouden takaukset ovat ko-
konaistuotantoon suhteutettuna pienentyneet viime vuosina, kun taas Suomessa ne ovat
olleet voimakkaassa kasvussa.

Valtioiden velkaantuminen vaikuttaa luonnollisesti valtion velanhallintaan. Kehikossa 1 on
kuvattuna joitakin OECD:n esille nostamia tekijoitd, joihin velanhallinnassa tulisi korkeiden
velkatasojen ymparistdssa kiinnittaa huomiota velkaantumiseen liittyvien riskien véhenta-
miseksi ja valtiontalouden vakauttamisen tukemiseksi.

40
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NS s Tanska
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i / TS ee - Espanja

T - - Ranska

% BKT:sta

20 @=s Alankomaat
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Kuvio 5. Julkisen talouden takaukset eraissa EU-maissa
Lahde: Eurostat
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2.2 Valtion rahoitusvarallisuus

Valtiolla on huomattava maara rahoitusvarallisuutta, mika osaltaan pienentaa valtionvelkaan
liittyvia riskeja. Valtion rahoitusvarallisuus on vaihdellut viimeisten reilun kymmenen vuoden
aikana 50 mrd. euron ja 65 mrd. euron vélilla (kuvio 6). Tasta selvasti suurimman yksittaisen
omaisuuseran muodostavat kotimaiset osakkeet ja osuudet, jotka muodostavat yli puolet
valtion koko rahoitusvarallisuudesta. Valittoémasti kaytettavissa olevan kateisrahan ja talletus-
ten maara oli puolestaan n. 4 mrd. euroa vuoden 2017 toisella neljanneksella.® Kuviossa era
"Muut varat” sisaltaa sijoitukset lyhyt- ja pitkaaikaisiin velkapapereihin, johdannaiset ja tyo-
suhdeoptiot sekd muut saamiset, kuten esim. kauppaluotot ja ennakot seka siirtosaamiset.

mrd. €

; :
: o=

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 -17 Q1 -17 Q2
m Ulkomaiset osakkeet ja osuudet 1 Kotimaiset osakkeet ja osuudet
m Ulkomaiset lainat [ Kotimaiset lainat
m Kateisraha ja talletukset W Muut varat

Kuvio 6. Valtion rahoitusvarat
Lahde: Tilastokeskus, Julkisyhteisojen rahoitustilinpito.

9 Tahéan erdan liittyy huomattavaa kausi- ja kuukauden sisdista vaihtelua.
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Kuviossa 7 on vield erikseen kasitelty valtion rahoitusvarallisuuden likvideinta osaa eli val-
tion kassavaroja. Kuviosta nakyy kateisrahan ja talletusten maaran pienentyminen vuodes-
ta 2011 eteenpain. Valtiokonttori on maksuvalmiusarvionsa perusteella tietoisesti laskenut
hallinnoimansa kassan kokoa viime vuosien aikana. Tassa on taustalla vaikuttanut valtion
hyvan varainhankintakyvyn lisaksi siirtyminen maksuvalmiusperusteiseen kassanhallin-
taan. Maksuvalmiuden ja likviditeetin hallinnasta on tarkempaa tietoa luvussa 5.

Todellisuudessa valtion varallisuus on suurempi kuin mita kuviossa 6 esitetty Tilastokes-
kuksen luokittelema rahoitusvarallisuus. Valtiolla on myds rahoitusvarallisuutta, jonka
avulla se varautuu tulevaisuudessa maksettavien eldkkeiden rahoitukseen. Valtion eldkera-
haston sijoitusten markkina-arvo oli viime vuoden lopussa lahes 19 mrd. euroa. Rahoitus-
varojen lisdksi valtio omistaa my&s rakennuksia, varastoja ja maaomaisuutta. Rahoitustilin-
pidon mukaan naiden reaalivarojen arvo oli vuonna 2015 n. 53 mrd. euroa.
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Kuvio 7. Valtion kassavarojen kehitys vuosina 2005-2016, miljoonaa euroa™
Lahde: Valtiokonttori

10 Kassavarat tarkoittavat tassa Valtiokonttorin hallinnoimaa kassaa, mika eroaa jonkin verran rahoitustilinpidon
mukaisista valtion kassavaroista. Erot selittyvat eroilla tarkasteluun mukaan tulevilla yksikailla. Valtion maksuval-
miuden ja sen hoidon nakdkulmasta oleellinen kassan kasite on Valtiokonttorin hallinnoima kassa.
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2.3 Keskuspankkipolitiikka

Suuret keskuspankit reagoivat vuonna 2007 alkaneeseen finanssikriisiin ja sitd seurannee-
seen talouskriisiin ensin keskuspankkikorkojen alentamisella, pankkien likviditeetin tuke-
misella ja viimeksi arvopapereiden osto-ohjelmilla. Harjoitettu keskuspankkipolitiikka on
muokannut velanhallinnan yleista toimintaymparistoa. Keskuspankkien toimien seurauk-
sena mm. lyhyet markkinakorot ovat painuneet miinukselle (kuvio 8) ja valtiolainojen tuo-
tot ovat historiallisen alhaisella tasolla (kuvio 9). Tama selittaa sen, miksi kasvaneesta velan
maardsta huolimatta valtion velan korkokulut ovat laskeneet. Myos maiden valiset kor-
koerot ovat pahimpiin kriisivuosiin verrattuna kaventuneet. Erot valtionlainojen tuotoissa
ovat kuitenkin merkittavia verrattuna finanssikriisia edeltdneeseen ajanjaksoon vuosina
1999-2008.

Vuoden 2017 lopussa Euroopan keskuspankkijarjestelma piti hallussaan 1 931 mrd. euron
kirjanpitoarvon edestd euroalueen jasenvaltioiden liikkeeseen laskemia velkakirjoja. Suo-
men valtion liikkeelle laskemasta joukkovelkakirjakannasta lIdhes 30 % oli Suomen Pankin
taseessa.

Velanhallinnassa joudutaan lahitulevaisuudessa varautumaan keskuspankkipolitiikan nor-
malisoitumiseen. Nimelliskorkojen noustessa valtionvelan korkomenot tulevat vaistamat-
ta ajan myota nousemaan. Tahan prosessiin saattaa myos liittyd voimakkaita muutoksia

eri omaisuuserien hinnoittelussa. Velkasuhteet ovat monissa Euroopan maissa edelleen
korkealla tasolla (kuvio 4), mika lisda politilkan normalisoitumiseen liittyvaa epavarmuutta.
Esimerkiksi Italiassa, Portugalissa, Kreikassa ja Kyproksella velkasuhde on yha yli 100 pro-
senttia. Yleisen korkotason noustessa korkomenot tulevat kasvamaan ndissa maissa muita
maita enemman. Tdma saattaa vaikuttaa myos korkean velkatason maiden riskipreemioi-
hin, milla taas voi olla laajempia taloudellisia vaikutuksia kyseisissa maissa.
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Kuvio 8. Euribor-korot
Lahde: Macrobond.
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Kuvio 9. Valtiolainojen (10 v) tuotot
Lahde: Macrobond.
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Markkinakorkojen lisdksi harjoitetulla rahapolitiikalla on ollut myds laajempia vaikutuksia val-
tionvelkakirjamarkkinoiden toimintaan. Niista yksi keskeinen nakdkulma liittyy keskuspank-
kipolitiikan vaikutuksiin valtionvelkakirjamarkkinoiden likviditeettiin. OECD on viime vuosina
tehnyt teemasta analyysia (OECD 2016, 2017, 2018), josta seuraavassa lyhyt kuvaus.

Valtioiden velkakirjamarkkinoiden likviditeetti on oleellinen asia useasta syysta. Valtion
velkakirjoilla on tarkea rooli arvopapereiden hinnoitteluprosessissa yleisesti. Valtion velka-
kirjamarkkinoiden likviditeetin heikkeneminen vaikeuttaa tata prosessia. Velkatoimistojen
nakokulmasta likviditeetin heikkeneminen lisda velkakirjojen hintojen herkkyytta markki-
nariskeille, mika nostaa velkakirjojen riskilisia ja siten lainanoton kustannuksia. Vahenty-
nyt likviditeetti kaventaa lisaksi velkakirjojen potentiaalista ostajien joukkoa, mika myos
nostaa lainanoton kustannuksia. Likviditeetin heikentyminen jalkimarkkinoilla ndkyy ensi-
markkinoilla korkeampina kustannuksina uusissa anneissa.

Viime vuosina harjoitetun rahapolitiikan, erityisesti keskuspankkien merkityksen kasva-
minen velkakirjojen ostajina, vaikutukset velkakirjamarkkinoiden likviditeettiin eivat ole
teorian valossa yksiselitteisid. Toisaalta keskuspankkien maarallinen elvyttdminen saattaa
vahentaa sijoittajien likviditeettipreemioita, milld on positiivinen vaikutus markkinoiden
likviditeettiin. Toisaalta se, ettd keskuspankit eivat kay kauppaa maarallisen keventamisen
yhteydessa ostamillaan velkakirjoilla, heikentaa likviditeettia." Viime kddessa harjoitetun
rahapolitiikan vaikutukset valtion velkakirjamarkkinoiden likviditeettiin on empiirinen
kysymys.

OECD:n vuonna 2017 tekeman tiedustelun tulokset antavat kahtia jakautuneen kuvan
velkakirjamarkkinoiden likviditeetin muutoksista. OECD tiedusteli velkatoimistojen edus-
tajien nakemyksia jalkimarkkinoiden likviditeetista. Vastaajista 37 prosenttia katsoi likvidi-
teetin heikentyneen, 30 prosenttia ei ollut havainnut muutoksia likviditeetissa ja 33 pro-
senttia katsoi, etta likviditeetti oli parantunut.

Tiedusteltaessa likviditeettiin vaikuttaneista tekijoista yhta ylitse muiden olevaa tekijaa ei
ilmennyt. Suurimpina vaikuttavina tekijoina velkatoimistot mainitsivat harjoitetun keskus-
pankkipolitiikan ja sadantelymuutokset.

OECD on my0s kartoittanut, miten velkatoimistot ovat reagoineet huoliin velkakirjamark-
kinoiden likviditeetista. Velkatoimistot ovat vastanneet tilanteeseen monin eri tavoin. Ne
ovat kiinnittaneet erityista huomiota muun muassa antien saannéllisyyteen eri maturitee-
teissa, tukeneet olemassa olevia viitelainoja hyddyntamalla lisdanteja (tap issue), pyrkineet

11 Keskuspankit ovat tukeneet valtionlainojen jalkimarkkinalikviditeettid osto-ohjelmien aloittamisen jalkeen
arvopaperilainausohjelmilla, joissa keskuspankki lainaa markkinatoimijoille valtion velkakirjoja joko toisia arvopa-
pereita tai rajallisesti kdteisvakuutta vastaan.
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tihedmpiin ja samalla pienempiin huutokauppoihin seka kayttaneet takaisinosto-ohjelmia,
mihin syynd on ollut se, etta velkakirjojen likvidiys yleisesti ottaen heikkenee, mita kauem-
min liikkeellelaskusta on kulunut aikaa.

2.4 Saantely-ympariston muutos finanssikriisin jalkeen

Rahoitusmarkkinoiden sdantely on kokenut mittavia muutoksia finanssikriisid seuranneina
vuosina. Vuoden 2008 jalkeen Euroopan komissio on esittanyt yli 50 lainsaadannéllista ja
muuta kuin lainsaadannollista toimenpidettd, jotka ovat koskeneet muun muassa pank-
kien padoma- ja likviditeettisddannoksia, kriisinratkaisukehikkoa ja johdannaiskaupankayn-
tia."? Uudistuksilla on pyritty parantamaan pankkien riskiensietokykya ja toiminnan lapi-
nakyvyytta viimekatisena tavoitteena turvata rahoitusmarkkinoiden vakaus ja sita kautta
tukea reaalitalouden kasvua. Myds hyvaa hallintotapaa on edistetty sddntelyn keinoin.

Saantely-ympadriston muutoksilla on ollut laaja-alaisia vaikutuksia pankkien toimintaan ja
liiketoimintamalleihin, ja niita on tarkasteltu monissa viime vuosina julkaistuissa selvityk-
sissa (esim. EBA 2015). Myos saantelymuutosten mahdollisista vaikutuksista valtion velan-
hallintaan |16ytyy jonkin verran analyysia. OECD julkaisi vuonna 2016 tulokset tekemastaan
selvityksestd, jossa oli tarkasteltu velkatoimistojen nakemyksia uuden saantely-ympadriston
vaikutuksista velanhallintaan.

Velkatoimistojen edustajat ovat olleet huolissaan uuden rahoitusmarkkinasaantelyn po-
tentiaalisista negatiivisista heijastusvaikutuksista valtion velkakirjamarkkinoille. Useimpien
velkatoimistojen mukaan uusi sdantely on nakynyt korkeampina transaktiokustannuksina
valtion joukkolainojen jalkimarkkinoilla. Nama kustannukset valuvat vdistamatta myds en-
simarkkinoille nostaen lainanoton kustannuksia.

Edelleen velkatoimistot katsovat, etta sadntelymuutokset todennakdisesti heikentdvat
paamarkkinatakaustoiminnan kannattavuutta valtion velkakirjamarkkinoilla, mika vahen-
taa kyseisen toiminnan houkuttelevuutta. Talla on haitallisia vaikutuksia markkinoiden
likviditeettiin ja valtion velkakirjojen kysyntdan varsinkin pienempien maiden kohdalla.
Kehikko 2 siséltaa tietoa padmarkkinatakaustoiminnasta ja sen merkityksestd Suomen ve-
lanhallinnassa.

12 Lista jo loppuun saatetuista ja vield neuvotteluprosessissa olevista sadntelyhankkeista 16ytyy Euroo-
pan komission sivuilta https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-re-
forms-and-their-progress/progress-financial-reforms_fi
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Myds padmarkkinatakaajille suunnattujen tiedustelujen tulokset kertovat siitd, etta paa-
markkinatakaajat ovat huolissaan uuden saantelyn kumulatiivisista vaikutuksista (OECD
2016). Tiedustelutulosten mukaan pankkien kiristyneet padomavaatimukset saattavat va-
hentaa paamarkkinatakaajien kiinnostusta likviditeetin tarjontaan ja markkinatakaustoi-
mintaan, milld on vaikutuksia edelleen ensimarkkinoiden toimintaan.

Uusi sdantely-ympdristd on muuttanut velkatoimistojen liikkeellelaskustrategioita, -kdy-
tanteita ja -tekniikkoja. Suurin osa OECD:n haastattelemista velkatoimistoista ovat mm.
tihentaneet velkahuutokauppojen pitdmista ja osa toimistoista on ottanut kdytto6n ns.
minitarjouskilpailut (mini-tenders). Suomessa sadantelymuutoksilla ei ainakaan toistaiseksi
ole ollut vaikutuksia liikkeellelaskuihin.

OECD:n kyselytutkimuksen (OECD 2016) mukaan uusista sdantelymuutoksista yksi eniten
velkatoimistoissa huolta herattavista uudistuksista koskee Basel Ill -saannostoa. Velkatoi-
mistot katsovat, ettd Basel lll -muutoksilla on potentiaalisesti suurimmat haittavaikutukset
ensimarkkinoiden toimintaan.

Basel-uudistukseen sisdltyvat padaoma- ja maksuvalmiusvaatimukset ovat johtaneet siihen,
ettd valittajapankit joutuvat rahoittamaan aikaisempaa suuremman osan velkakirjaos-
toista omalla padomalla. Pankkien ndkdkulmasta tama nostaa markkinatakaustoiminnan
kustannuksia ja vahentda siten toiminnan kannattavuutta ja houkuttelevuutta erityisesti
suurempien kauppaerien osalta. Kehikko 3 sisaltaa tietoa Basel Il -sadannosten keskeisista
piirteista.
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Saantelymuutosten kokonaisvaikutusten arviointia vaikeuttaa se, ettd muutoksilla on pait-
si suoria myos epdsuoria tai valillisia vaikutuksia. Yhden esimerkin tasta tarjoaa sijoittajan
suojaan ja rahoitusvalineilla kdytavan kaupankadynnin lapindakyvyyteen liittyva MiFID Il
(Markets in Financial Instruments Directive). Vaikka Valtiokonttorilla ei ole MiFID ll:n mu-
kaisia kaupparaportointi- tai muita velvollisuuksia tiedottaa markkinoille, niin MiFID Il:n
tuomilla muutoksilla on kuitenkin valillinen vaikutus valtion varainhankintaan. Keskeiset
vaikutukset kohdistuvat kaupankdynnin lapindkyvyyden ulottamiseen Suomen valtion
liilkkeeseen laskemiin joukkovelkakirjalainoihin ja varainhallinnassa kaytettaviin johdan-
naisinstrumentteihin. Tasta voi syntya vaikutuksia valtion viitelainojen markkinatakauksen
kannattavuuteen ja sita kautta niiden likviditeettiin.

Saantely-ympadriston muutokset ovat olleet vaikuttamassa myos siihen, ettd rahoitusmark-
kinatoimijoiden hallintomalleista ja niiden keskeisista periaatteista on kayty paljon kes-
kustelua. Useat kansainvaliset jarjestot (mm. OECD, BIS, EBRD) ovat laatineet ohjeistuksia
hyvéan hallinnon jarjestamisen periaatteista pankkisektorilla. Koska Valtiokonttorin rahoi-
tustoimialan toiminta on verrattavissa pankkien ja erityisluottolaitosten toimintaan, niin
lahtokohtaisesti sen hallinnon organisoinnin tulisi heijastella pankkisektorin hyvia kaytan-
toja valtionhallinnon erityispiirteet huomioiden. Kehikko 4 kuvaa Basel-komitean suosituk-
set hallinnon jdrjestamisen periaatteista pankkisektorilla.
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2.5 Kyberturvallisuus»

Teknologisen kehityksen myota ICT-arkkitehtuurista on tullut rahoitusmarkkinatoimijoi-
den strategisen ytimen erottamaton osa, jonka toimivuus kaikissa olosuhteissa on kriitti-
nen tekija. Tietointensiivisyyden kasvu, tieto- ja viestintdjarjestelmien keskinaisen inte-
graation voimistuminen seka avointen tietoverkkojen kayton lisaédntyminen ovat lisén-
neet monin tavoin yhteiskunnan hyvinvointia, mutta synnyttaneet samalla uusia uhkia ja
riskeja. Kyberhyokkayksillg, joilla pyritdan lamauttamaan yritysten tai julkisten toimijoiden
tieto- ja viestintdjarjestelmien toimivuus, voi olla potentiaalisesti merkittavia negatiivisia
vaikutuksia yrityselaman ja julkisen sektorin toimintaan. Tasta aiheutuvat yhteiskunnalliset
kustannukset saattavat olla huomattavat, puhumattakaan tilanteesta, missa osa kriittisesta
infrastruktuurista ja elintdrkeista yhteiskunnan palveluista olisi toimintakyvyttdmana.

IImi6 on velanhallinnan operatiivisten riskien hallinnan kannalta erityisen merkittava. Tie-
tojdrjestelmat kuuluvat velanhallinnan ydintoimintoihin. Velan liikkeeseenlaskut toteute-
taan nykyaan digitaalisesti ja jalkimarkkinakaupankaynti tapahtuu elektronisilla markkina-
paikoilla. Tama korostaa keskeisten ICT-ratkaisujen toimintavarmuutta velan riskienhallin-
nassa ja maksuvalmiuden hoidossa.

Toimintaympariston muuttumisen ja teknologisen kehityksen my6ta kyberhyokkaykset ja
-rikokset ovat maailmalla lisdéntyneet. Taustalla olevat toimijat ovat lisdksi aiempaa ammatti-
maisempia ja niihin lukeutuu nykyaan myos valtiollisia toimijoita. Tasta syysta kybertoiminta-
ymparistoon kohdistuvat uhat ovat muuttuneet vaikutuksiltaan entista tuhoisimmiksi.

Kehitys vaikuttaa vadistamatta myds Suomeen. Suomi on monella mittarilla mitattuna yksi
maailman kehittyneimmista tietoyhteiskunnista, jonka toiminta on riippuvainen sahkdisten
verkkojen toimivuudesta ja tekee Suomesta siten houkuttelevan kohteen kyberoperaatioille.

Suomen julkishallintoon ja elinkeinoelamaan kohdistuukin jatkuvia tietojarjestelmien hy-
vaksikaytto- ja murtoyrityksid. Kuviossa 10 on tietoa tietoturvahyokkayksien yleisyydesta
valtionhallinnossa vuosina 2002-2015. Sellaisia hyokkayksia, missa haittaohjelmat ovat ai-
heuttaneet esteen tietojdrjestelmien kaytolle, oli kokenut Idhes 40 prosenttia valtionhallin-
non organisaatioista vuonna 2015. Erityistoimia aiheuttaneita hydkkayksia oli puolestaan
havainnut n. 20 prosenttia ja kohdistettuja hyokkayksia 10 prosenttia organisaatioista.

13 Suomen kyberturvallisuusstrategiassa kyberturvallisuudella tarkoitetaan tavoitetilaa, jossa kybertoimintaympa-
ristdon voidaan luottaa ja jossa sen toiminta turvataan. Kybertoimintaympadristd puolestaan on sahkoisessa muo-
dossa oleva informaation kasittelyyn tarkoitettu, yhdesta tai useammasta tietojarjestelmasta muodostuva toimin-
taymparistd. Valtioneuvosto (2013).
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Kuvio osoittaa, etta tietoturvahyodkkaykset ovat valtionhallinnossa varsin yleisia ja ne muo-
dostavat vakavasti otettavan uhan palvelujen hairiottdmalle toiminnalle ja jatkuvuudelle.
Valtionhallinnon tietoturva- ja kyberasiantuntijat ovat lisdksi tuoneet esille, etta kansainva-
listen selvitysten mukaan piiloon jadvien kyberhyokkdysten osuus on kasvussa. Nain ollen
tietoturvahyokkaykset ovat valtionhallinnossa todellisuudessa todenndkdisesti yleisempia
kuin kuvion 10 perusteella voisi paatella.
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e Haittaohjelmat estaneet jarjestelmien kdyttoa
e Erityistoimia vaatineet hyokkdykset
Kohdistetut hyokkaykset

Kuvio 10. Tietoturvahydokkaysten yleisyys valtionhallinnossa
Lahde: Valtiovarainministerio (2016, s. 36)
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3 Valtion velanhallinnan organisointi
Suomessa

3.1 Velanhallinnan organisointi ennen vuotta 1999

Valtion velanhallinnan jarjestamista ja tyonjakoa on edellisen kerran pohdittu laajemmin
vuonna 1997. Silloin asiaa tarkasteli alivaltiosihteeri Akerholmin vetama valtiovarainminis-
terion ja Valtiokonttorin edustajista koottu VMVK-tyoryhma (Valtiovarainministerio 1997).

Ryhma perustettiin tilanteessa, jossa velanhallinnan toimintaymparist6 oli euron kayt-
téonoton, tietoteknisen kehityksen ja rahoitusmarkkinoiden integraation syventymisen
seurauksena nopeasti muuttumassa, jolloin tuli tarve selvittaa kaytdssa olleen organisoin-
timallin mielekkyyttd muuttuvassa ymparistossa.

Valtion velanotto perustui eduskunnan suostumukseen, jossa maariteltiin lainanoton
enimmaismaard. Eduskunta oikeutti valtioneuvoston paitsi ottamaan lainaa, myos teke-
maan johdannaissopimuksia riskienhallinnassa. Edelleen eduskunnan suostumuksella val-
tioneuvosto oikeutettiin delegoimaan lainanoton ja suojaustoimet valtiovarainministerion
ja Valtiokonttorin tehtavaksi.

Kyseisen mallin puitteissa valtioneuvosto oikeutti valtiovarainministerién paattamaan
kansainvalisilta rahoitusmarkkinoilta haettavasta lainarahasta, kun taas Valtiokonttori hoiti
kotimaisen varainhankinnan. Valtiokonttorin tehtavana oli myds huolehtia kassavarojen
sijoittamisesta ja maksuliikenteesta.
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VMVK-tydryhma arvioi seuraavien viiden erilaisen organisointimallin etuja ja haittoja:

. silloisen nykymallin sailyttaminen

. velanhallinnan siirto kokonaisuudessaan valtiovarainministerioon
. velanhallinnan siirto kokonaisuudessaan Valtiokonttoriin

. erillisen velkatoimiston perustaminen

v b W N =

. velanhallinnan ulkoistaminen valtionhallinnon ulkopuolelle.

Tyoryhma katsoi, ettd velanhallinnan toimintaympariston merkittdva muuttuminen edel-
lytti valtiovarainministerion ja Valtiokonttorin vélisen tydnjaon selkeyttamista velanhal-
linnalle asetettujen tavoitteiden saavuttamiseksi. Tehdyn analyysin perusteella katsottiin,
ettd koko lainanoton ja varainhallinnan keskittaminen yhteen paikkaan oli tarkoituksen-
mukaista. Ryhma piti erillisen organisaation luomista sindnsa perusteltuna, mutta katsoi
kyseisen vaihtoehdon toteuttamisen vievan merkittavasti aikaa ja tuovan hallinnollisia
lisakustannuksia. Tama olisi ollut my®s vastoin sita yleista tendenssia valtionhallinnossa,
missa kehitys vei kohti suurempia hallinnollisia yksikoita ja minka taustalla oli tavoite kus-
tannustehokkuuden saavuttamisesta.

Ryhma paatyikin suosittelemaan lainanoton ja varainhallinnan toteutuksen siirtamista Valtio-
konttorin tehtavaksi. Muutokselle asetettujen tavoitteiden saavuttaminen edellytti ryhmén
nakemyksen mukaan sitd, etta velanhallinnan toiminnot tuli selkedsti erottaa muista Valtio-
konttorin toiminnoista ja toiminnalle tuli luoda tarpeeksi korkea profiili, mika asetti vaatimuk-
sia my0s toiminnan resursoinnille. Tydryhman esittdma malli toteutettiin vuonna 1999.

3.2 Velanhallinnan nykyinen organisointi ja ohjaus

Vuonna 1999 toteutetussa ja nykyisin voimassa olevassa velanhallinnan toimintamallissa
Valtiokonttorin tehtavdana on VMVK-ty6ryhman suositusten mukaisesti huolehtia valtion
lainanoton ja velanhallinnan operatiivisista toimista (kuvio 11). Valtiovarainministerion
tehtavaksi on puolestaan jadnyt strategisen ohjeistuksen antaminen Valtiokonttorille.
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Valtioneuvoston valtuutuksella
valtiovarainministerio oikeuttaa

Perustuslaki, 82 § Valtiokonttorin paattimaan

"Valtion lainanoton tulee . lainanoton ja velanhoidon
Eduskunta oikeuttaa toimenpiteistd ja toteuttamaan ne.

perustua eduskunnan valtioneuvoston

suostumukseen, josta ottamaan lainaa.

ilmenee uuden lainanoton

tai valtionvelan

enimmaismazra.” Valtiovarainministerid laatii 5 1tiokonttori raportoi

vuosittain Valtiokonttorille

lai 2 velanhoi velanhoidosta valtiovarain-
ainanottoa ja velanhoitoa ministeridlle vuosittain.

koskevan ohjeistuksen ja
valvoo sen toteutumista.

Kuvio 11. Valtion velanhallinnan nykyinen organisointi
Lahde: Valtiokonttori.

Valtiovarainministerion tydjarjestyksen mukaan ministerion rahoitusmarkkinaosasto vas-
taa velanhallinnan substanssiohjauksesta ja valmistee asiat, jotka koskevat valtion lainan-
oton ja velanhoidon seka kassavarojen sijoittamisen strategista ohjausta ja valvontaa.
Strateginen ohjaus tapahtuu kadytannossa ministerion hyvaksyman velanhallinnan maa-
rayksen valitykselld. Tdma ohjeistus kasittad mm. velanhallinnassa noudatettavat yleiset
periaatteet, tavoitteet, kdytettavat instrumentit, riskirajat ja muut rajoitteet seka raportoin-
tivastuut.

Valtiovarainministerion ohjeistuksen mukaan valtion velanhallinnan tavoitteena on kat-
taa valtion budjettitalouden lainatarve ja minimoida velasta aiheutuva kustannus pitkalla
aikavalilla hyvaksyttavaksi katsottavalla riskitasolla. Riskeilla tarkoitetaan markkinariskeja,
rahoitusriskeja, luottoriskeja, oikeudellisia ja toiminnallisia riskeja seka malliriskeja. Luvus-
sa 5 kuvataan ndita riskeja tarkemmin.

Velanhallinnan maardyksen muutostarpeita tarkastellaan vuosittain. Asiasta kaydaan vuo-
den mittaan saannollista keskustelua Valtiokonttorin rahoitustoimialan asiantuntijoiden ja
ministerion rahoitusmarkkinaosaston asiantuntijoiden valilla.

Velanhallinnan maardys on esilla my6s rahoitusmarkkinaosaston ja Valtiokonttorin rahoi-
tustoimialan valisissa ohjauskokouksissa. Maarayksesta paattaa valtiovarainministeri val-
tiosihteerin kansliapaallikkona esittelysta.

Strategisen ohjauksen lisdksi valtiovarainministerion tehtavana on valvoa velanhallinnan

ohjeistuksen toteutumista Valtiokonttorin rahoitustoimialan raportointiin perustuen. Ra-

hoitustoimiala laatii kuukausittaisten riski- ja tulosraporttien lisdksi laajempia kolmannes-
vuosiraportteja.
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3.3 Valtiokonttorin yleinen tulosohjaus

Koska Valtiokonttorin tehtdavakenttaan kuuluu velanhallinnan ohella my6s muita valtion-
hallinnon kehittamistehtavia (ks. jakso 3.4 Valtiokonttorin tehtavistd), Valtiokonttorin tulos-
ohjaus on monikanavaista. Sita koordinoi ja siitd vastaa valtiovarainministerion kehittamis-
ja hallintotoiminto (KHT). Ministerion tydjarjestyksen mukaan KHT valmistelee asiat, jotka
koskevat mm. hallinnonalan tulosohjauksen kehittamista ja koordinointia seka toiminta- ja
taloussuunnittelua. Edelleen KHT vastaa hallinnonalan henkil6sto-, tietohallinto-, tila- ja
muiden infrastruktuuriasioiden ohjauksesta ja koordinaatiosta. Ministerion muut osastot
(ml. rahoitusmarkkinaosasto) osallistuvat tulosohjausprosessiin erityisesti omien substans-
sialueidensa tulosohjauksen osalta. Yleiseen tulosohjausprosessiin kuuluu valtiovarainmi-
nisterion ja Valtiokonttorin vadlisen tulossopimuksen laatiminen.

Valtiokonttorin yleisen tulosohjauksen tekee haastavaksi ja monimutkaiseksi Valtiokontto-
rin ajan myota muodostunut monitoimialavirastomalli, joka pitaa sisalladan suuren joukon
luonteeltaan hyvin erityyppisia tehtavia. Ohjausta monimutkaistaa edelleen se, etta Valtio-
konttoria ohjataan myds muista ministeridista kuin valtiovarainministeriosta. Yksi keskei-
nen monikanavaisen ohjauksen haaste liittyy siihen, etta toiminnoille asetettavat tavoit-
teet tulevat eri kanavasta kuin toiminnoille annettavat resurssit.

3.4 \Valtiokonttorin yleinen organisaatiomalli

Valtiokonttorin nykyinen organisaatiomalli on kuvattu kuviossa 12."* Alun perin pelkas-
tdan velanhallintaan keskittyneesta virastosta on ajan saatossa muodostunut monitoimi-
ala- ja kehittamisvirasto, joka perinteisten velkatoimistotehtavien lisdksi tuottaa valtion
sisdisia talouteen ja henkil6stoon liittyvia konsernipalveluja, hoitaa valtion kirjanpitoa ja
tapaturma- ja vahinkovakuutuskorvauksia, myontda kansalaisille sotilasvamma- ja rikos-
vahinkokorvauksia ja hallinnoi valtion mydntamia lainoja, korkotukia ja valtiontakauksia.
Velanhallinnan tehtévat on sijoitettu Valtiokonttorin rahoitustoimialalle, jonka tehtavat ku-
vataan tarkemmin jaksossa 3.5.

Varsinaisen substanssitoiminnan rinnalla ovat tukitoiminnot (hallinto ja kehittaminen, si-
sdinen tarkastus ja tietohallinto), jotka toimivat kaikille toimialoille yhteisesti. Rahoitustoi-
miala muodostaa viestinnan osalta tassa suhteessa kuitenkin poikkeuksen. Rahoitustoimi-
alalla on yksi oma viestintdasiantuntija, joka hoitaa koko toimialaa. Sama koskee tietohal-

14 Kuviossa D9 tarkoittaa Valtionkonttoriin perustettua toiminnallista digitiimia, joka tukee digitalisaatiohankkei-
den lapivientia ja vauhdittaa julkisten palveluiden uudistamista asiakaslahtoisiksi, digitalisaatiota hyodyntaviksi
palveluiksi.
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lintoa. Valtiokonttorilla on yksi yhteinen tietohallinto, pois lukien finanssitietohallinto, joka
vastaa rahoitustoimialan substanssijarjestelmien yllapidosta ja kehittamisesta.

Kansalaispalvelut m Talous ja henkildsto

Digitalisaation Padjohtaja
tuki D9 Johtoryhma
| |
Hallinto ja Sisdinen ; ;
kehittémig]en tarkastus Tietohallinto

Kuvio 12. Valtiokonttorin organisaatiomalli
Lahde: Valtiokonttori.

Valtiokonttorin toimialariippumattomat tietotekniset palvelut ja ratkaisut tuottaa valtio-
varainministerion alainen palveluvirasto, joka palvelee koko valtionhallintoa. Se on myds
hallinnoinut Valtiokonttorin jarjestelmiin vaikuttavaa kayttopalvelusopimusta vuodesta
2014 lahtien. Velanhallinnan tarvitsema ICT-arkkitehtuuri tuotetaan palveluvirastossa tai
sen kautta alihankintana yksityiseltd sopimuskumppanilta. Velanhallinnalla ei ole suoraa
omistus ja ohjausvaltaa kayttamiinsa ICT-ratkaisuihin.

Valtiokonttorissa tyoskenteli vuoden 2017 paattyessa 299 henkiloa henkilda (Valtiokont-
torin vuosikertomus 2017). Johtuen viraston luonteesta kehittamisvirastona, Valtiokont-
torin henkildstémaara on yli ajan vaihdellut huomattavasti (300-1 000 tyontekijan valilla),
kun virastossa aloitettuja toimintoja on siirretty sieltd vuosien mittaan pois. Valtiokonttori
on viimeisten vuosien aikana my6s joutunut merkittavasti sopeuttamaan toimintaansa.
Velanhallinnan kannalta viraston henkil6stomaaran voimakas vaihtelu vuosien vililla tuo
omat haasteensa, silla velanhallinta ja sen kehittdiminen ovat luonteeltaan pitkajanteista
toimintaa.

Valtiokonttorista annetun lain mukaan Valtiokonttoria johtaa pdajohtaja (Laki valtiokont-
torista, 15.2.1991/305). Valtiokonttorin johtoryhma avustaa padjohtajaa Valtiokonttorin
strategisessa suunnittelussa, johtamisessa, valvonnassa ja toiminnan kehittamisessa. Joh-
toryhman jasenia ovat padjohtajan lisdksi toimialojen johtajat seka yksi henkilston edus-
taja. Valtiokonttorin ulkoisena valvojana toimii valtiovarainministerio. Ulkoisena tilintarkas-
tajana ja tuloksellisuustarkastajana toimii puolestaan Valtiontalouden tarkastusvirasto.
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Valtiokonttorista annetun lain mukaan paajohtajalla on laaja valta paattaa Valtiokontto-
rin toiminnasta ja asioista. Kdytanndssa substanssiasioissa valtaa on kuitenkin delegoitu
toimialajohtajille. Tassa on taustalla Valtiokonttorin toiminnan luonne monialavirastona.
Valtiokonttorin toimintakentta on laaja ja hoidettavana olevat asiat edellyttavat syvallista
asiantuntemusta, mika puoltaa paatdksenteon delegointia.

Valtiokonttorin resurssien allokoinnista paattaa viraston paajohtaja valtiovarainministerion
mydntamien budjettikehysten puitteissa. Ministeriolla ei ole roolia resurssien jakamisessa
Valtiokonttorin toimialojen valilla. Investointien osalta kukin Valtiokonttorin toimiala tekee
toimialan investointisuunnitelman, ja ndiden mukainen maardrahatarve vieddan osaksi
valtiovarainministerioon toimitettavaan Valtiokonttorin talousarvioesitykseen. Valtiokont-
torin investoinnit rahoitetaan toimintamenomaararahoilla, pois lukien talous ja henkilosto
-toimialan investoinnit, jotka rahoitetaan erillismaararahoilla. Myonnetyille maararahoille
on Valtiokonttorissa yksi yhteinen investointibudjetti, josta investointipdatoksella varataan
hankkeelle rahoitus. Toimialojen tulee investointiesitykselld hakea uudelleen maararahan
irrottamista investointiin. Yli 60 000 euron investointien kohdalla Valtiokonttorin kehitys-
johtaja arvioi ensin hankkeen toteutettavuutta yhdessa toimialan kanssa, minka jalkeen
investointihanke esitelldan toimialajohtajan toimesta Valtiokonttorin johtoryhmassa. Lo-
pullisen paatoksen madrarahan myoéntamisesta hankkeelle tekee viraston pdajohtaja. Alle
60 000 euron hankkeissa paatoksen maararahan irrottamisesta tekee toimialajohtaja.

Velanhallinnan nakékulmasta arvioituna Valtiokonttorin nykyinen investointimalli ja
ICT-ratkaisujen moniportainen organisointi ei parhaalla mahdollisella tavalla tue velanhal-
linnan kykya reagoida nopeasti markkinaolosuhteiden muutoksiin ja niiden synnyttamiin
kehitys- ja muutostarpeisiin velanhallinnan ICT-infrastruktuurissa.

3.5 Velanhallinta osana Valtiokonttorin rahoitustoimialaa

Kuvio 13 esittaa Valtiokonttorin rahoitustoimialan tehtavat. Rahoitustoimiala hoitaa val-
tion varainhankintaa (ks. kehikko 5), kassanhallintaa ja budjettivelan korkoriskinhallintaa
seka valtion luottoluokittajayhteistyota ja sen viestintad. Nama tehtavat muodostavat tyo-
ryhman toimeksiantoon kuuluvien velkatoimistotehtavien kokonaisuuden, joka on kuvat-
tu kuviossa 13 sinisella.

Naiden tehtavien liséksi rahoitustoimiala hoitaa valtion vienninrahoitukseen liittyvan ko-
rontasaustoiminnan salkunhallintapalveluita, ydinjatehuoltorahaston sijoitussalkun hoi-
toon liittyvia toimeksiantoja seka Senaatin varainhankintaa. Lisaksi toimialalla hoidetaan
Kreikan ja Espanjan vakuusjdrjestelyihin liittyvat tehtavat.
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Rahoitustoimialalle on keskitetty myds valtion mydntamien lainojen, korkotukien ja val-
tiontakauksien hallinnointi seka vuokra- ja asumisoikeustaloyhteistjen taloudellisia ter-
vehdyttamistoimia.'®

Rahoitustoimialan kokonaishenkilostomaara on nykyisin noin 70, josta antolainausyksikos-
sd tyoskentelee noin 30. Kuten Valtiokonttori kokonaisuudessaan, myds rahoitustoimiala
on kiristyneen budjettitilanteen johdosta joutunut sopeuttamaan henkildstéresurssejaan
viime vuosina. Henkil6st on pienentynyt erityisesti antolainauksessa, missa se on vahen-
tynyt vuodesta 2007 35 prosentilla.'®

15 Paatokset uusista lainoista tekee Valtion asuntorahasto (ARA). Ongelmaluottoja koskevat paatokset tekee puo-
lestaan Valtiokonttori. Lainanantoon ei liity talla hetkelld varainhankintaa, koska taustalla oleva asuntorahasto on
ylijadmainen.

16 Henkilostd on vahentynyt lahinnd eldkoitymisten ja irtisanoutumisten kautta, kun uusia rekrytointeja ei ole tehty.
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Samaan aikaan rahoitustoimialan toiminnan volyymi ja siihen liittyvat riskit ovat olleet voi-
makkaassa kasvussa, samoin kuin toimintaymparistoon liittyvat haasteet. Naita on kuvattu
luvussa 2. Siina esille tuotujen toimintaympariston muutostekijoiden lisdksi rahoitustoimi-
alan henkilston osaamiselle on oman haasteensa tuonut toimialan toimintaympariston
muuttuminen entista kansainvalisemmaksi Suomen liityttya talous- ja rahaliittoon. Valtio-
konttorin kdyttamat paamarkkinatakaajapankit seka valtionvelan sijoittajat ovat padosin
ulkomaisia toimijoita."”

Ohjausprosessit Johdon padtok senteko Strategia
I |

Varainhallinta Liiketoiminnan
tuki

Valtion maksu- N Luottojen — Riski
. ; Kansainvalisten R iskien
- valmiuden hoito lainojen, hallinnointi vaIvontgjq
a takauksien raportointi
2 Valtion ja vakuuksien
S varainhankinta hallinnointi
= — Tietohallinto
o
: Rahastojen
Salkunhallinta varainhankinta
Viestinta
Luotto- ;
luokitusasiat eI e T
| 1+ Hallinnon 1
| i | 71 tukipalvelut 1
Palvelut Palvelut Palvelut Palvelut  ~— ~ T T 7 B

toimeksiantajille ~ asiakkaille sidosryhmille  kumppaneille

Kuvio 13. Valtiokonttorin rahoitustoimialan toiminta ja tehtavat
Lahde: Valtiokonttori

Taulukossa 1 on tehty vertailua rahoitustoimialan toiminnan suuruudesta ja henkil6st6-

maaristd suhteessa Finnveraan, Kuntarahoitukseen ja OP-ryhmaan. Nama hallinnoivat sa-
mankaltaisia varallisuuseria kuin Valtiokonttorin rahoitustoimiala. Taulukosta nahdaan, et-
ta taseen kokoon suhteutettuna rahoitustoimiala toimii verrattain pienilld voimavaroilla.™

17 Valtiokonttorin kdyttamista paamarkkinatakaajapankeista 16ytyy tarkempaa tietoa kehikon 2 yhteydessa ole-
vasta linkistd. Esimerkki viitelainan liilkkeeseenlaskusta ja lainan sijoittajapohjasta |0ytyy Valtiokonttorin sivuilta
http://www.valtionvelka.fi/fi-FI/Valtio_laski_liikkeeseen_uuden_viitelain(58842).

18 Valtiokonttorin kohdalla taseella ei tarkoiteta perinteista tasetta, vaan tassa se viittaa valtion velan maaraan.
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Taulukko 1. Valtiokonttorin rahoitustoimialan toiminnan koko verrattuna joihinkin muihin rahoituslaitoksiin

6 6 21 82

Lainakanta, mrd.

Takaus- ja takuukanta, mrd. 28 19 - -
Varainhankinnan kanta, mrd. 106 7 30 35
Uusi pitkdaikainen varainhankinta, mrd. 13 10 4
Likviditeettisalkku, mrd. 3 3 9 23
Taseen loppusumma, mrd. 106 10 35 137
Henkilostomaara 68 357 19 12 269

Lahde: Valtiokonttori, OP-ryhmén tilinpaatdstiedote 2017, Finnveran vuosikertomus 2017, Kuntarahoituksen vuosi-
kertomus 2017

Rahoitustoimialaa valvoo Valtiokonttorin sisdinen tarkastus, jonka tyon tavoitteena on
saada tietoa toimialojen toiminnan tuloksellisuudesta, niiden tuottaman informaation
luotettavuudesta ja toimintaan liittyvien saannoksien noudattamisesta. Sisdisen tarkas-
tuksen esimiehena toimii Valtiokonttorin pddjohtaja, jolle sisdinen tarkastus myos raportoi
havainnoistaan. Talta osin vallitseva kdytanto poikkeaa rahoitusalalla yleisesti sovelletta-
vasta "yksi yli yhden”-periaatteesta, jonka mukaan sisdisen tarkastuksen kriittiset havain-
not toimitetaan suoraan ohjaavalle taholle.

Valtiokonttorin sisdinen tarkastus tilaa my&s ulkoisten konsulttien suorittamia toimin-
nan tarkastuksia. Rahoitustoimialaa koskien tallainen auditointi tehtiin viimeksi vuonna
2016, jolloin tarkastuksen kohteena oli valtionvelan maksuliikenteen jatkuvuuden hallin-
ta. Valtiokonttorissa on valmisteltu kesalla 2018 myds ensimmadinen pidemman aikavalin
tarkastussuunnitelma.
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4 Kansainvalista vertailua velanhallinnan
organisoinnista

Kansainvalisen valuuttarahaston ja Maailmanpankin asiantuntijat ovat yhdessa laatineet
ohjeistuksen tehokkaaksi hallintomalliksi valtion velanhallinnalle (IMF 2014). Naissa koros-
tetaan vankkarakenteista lainsdadannollista viitekehysta ja selkeitd organisatorisia jarjeste-
lyja, missa eri toimijoiden mandaatit on tarkasti maaritelty paallekkaisten toimien ehkaise-
miseksi.

Edelleen kansainvalisten instituutioiden ohjeistuksessa nostetaan esille lapindkyvan ja vas-
tuuvelvollisen velanhallinnan tarkeys, mika edellyttaa séannollista tietojen julkaisemista
velanhallinnan tavoitteista, suuntaviivoista ja strategiasta yhdessa valtion rahoitustarpei-
den kanssa.

Velanhallinnan ohjeistuksissa konsensusnakemyksena on ollut, etta valtion velanhallinnan
toimenpiteet tulisi keskittaa yhteen hallinnolliseen yksikk66n tehokkaan ja koordinoidun
velanhallintaprosessin varmistamiseksi. Sen sijaan ndkemyksissa velanhallinnan toimenpi-
teiden institutionaalisesta sijainnista on eroavaisuuksia.

Kirjallisuudessa velanhallintamallit on jaettu karkeasti ottaen kolmeen luokkaan: velanhal-
linnan toimenpiteet on voitu sijoittaa valtiovarainministerion yhteyteen, keskuspankkiin
tai erilliseen velanhallintatoimistoon.'® Taulukko 2 esittdd, miten Euroopan eri maat ovat
paatyneet tassa suhteessa erilaisiin ratkaisuihin. Tyypillisin velanhallintatoimiston sijainti-
paikka on ministerio. Myos erillinen velanhallintatoimisto on melko yleinen valinta. Sen si-
jaan vain harva maa on paatynyt keskuspankkiratkaisuun. EU-maista Tanska on ainoa maa,
jolla velanhallinta on sijoitettu keskuspankkiin. Muista pohjoismaista Norja ja Islanti ovat
padtyneet samaan ratkaisuun.

19 Todellisuus on kuitenkin esitettya luokittelua moninaisempi ja my6s muita malleja on olemassa. Esimerkiksi
Espanjassa velanhallinta on sijoitettu tyo- ja elinkeinoministerioon.
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Suomen luokittelu vaihtelee kansainvalisissa katsauksissa. OECD nakee Suomen mallin erdan-
laisena erillisen ja valtiovarainministerioon sijoitetun velanhallintatoimiston yhdistelmana.
Euroopan keskuspankin vuoden 2005 raportti puolestaan luokitteli Suomen velanhallinta-
mallin valtiovarainministeriossa olevaksi toiminnoksi (Wolswijk ja de Haan 2005). Perustelui-
na valinnalle oli se, ettd velanhallintaa valvotaan ja ohjeistetaan ministeridsta kasin.

Kaiken kaikkiaan maiden valinen vertailu velanhallinnan toteutuksessa osoittaa, etta mi-
kaan ratkaisu ei vaikuta olevan ylitse muiden, vaan kaikkiin malleihin liittyy omat vahvuu-
tensa ja heikkoutensa.

Taulukko 2. Valtion velanhallinnan toteutus Euroopassa

_ Velkatoimiston sijainti

Euromaat

[tavalta Erillinen toimisto
Belgia Ministerio
Kypros Ministerio

Viro Ministerio

Suomi Osittain erillinen toimisto
Ranska Ministerio

Saksa Erillinen toimisto
Kreikka Erillinen toimisto
Irlanti Erillinen toimisto
Italia Ministerio

Latvia Erillinen toimisto
Liettua Ministerio
Luxemburg Ministerio

Malta Ministerio
Alankomaat Ministerio
Portugal Erillinen toimisto
Slovakia Erillinen toimisto
Slovenia Ministerio
Espanja Ministerio
Ei-Euromaat

Bulgaria Ministerio
Kroatia Ministerio

Tsekki Ministerio
Tanska Keskuspankki
Unkari Erillinen toimisto
Puola Ministerio
Romania Ministerio
Ruotsi Erillinen toimisto

Yhdistynyt kuningaskunta
Muut pohjoismaat

Norja
Islanti

Lahde: Sihvola (2017).

Erillinen toimisto

Keskuspankki
Keskuspankki
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5 Velanhallinnan riskien yleiskuvaus

Velanhallinnan riskit voidaan jaotella markkina-, rahoitus-, vastapuoli-, operatiivisiin ja
malliriskeihin. Markkinariskilla tarkoitetaan valuuttakurssi- ja koronmuutosten aiheutta-
maa taloudellisen tappion vaaraa. Valtio ei ota lainanotossa lainkaan valuuttariskia vaan
silta suojaudutaan johdannaissopimuksilla (ks. kehikko 7). Korkoriski on keskeinen velan-
hallinnan riskitekija ja sitd, samoin kuin korkoriskin hallintaa, kuvataan luvussa 6.

Rahoitusriskilld tarkoitetaan rahoituksen saatavuuteen tai sen ehtoihin liittyvaa riskia. Ta-
ma voi olla poikkeuksellisten markkinaolosuhteiden tai valtion luottokelpoisuuden laskun
aiheuttamaa maksukyvyttomyyden tai velan kustannusten kasvun uhkaa. Rahoitusriski
jaetaan maksuvalmiusriskiin ja jalleenrahoitusriskiin.

Maksuvalmiusriskilla tarkoitetaan sita, etta valtion likviditeetin lahteet (mm. valtion tileilla
rahoituslaitoksissa olevat kassavarat seka sijoitetut budjettitalouden ja rahastotalouden
kassavarat) ovat riittamattomat valtion tiedossa olevista maksuvelvoitteista suoriutumi-
seen kustannustehokkaasti seuraavan 12 kuukauden aikana. Tata pidempiaikaisempaa ra-
hoitusriskia kutsutaan jalleenrahoitusriskiksi.

Maksuvalmiusriskia hallitaan yllapitamalla tiedossa oleviin maksuvelvoitteisiin nahden riittavassa
maarin sijoitettua likviditeettipuskuria ja ottamalla lyhytaikaista velkaa. Sijoituspaatoksia tehtdessa
tahdataan luottoriskittémiin vaihtoehtoihin, kuten vakuudellisiin instrumentteihin. Lyhytaikaise-
na varainhankintamuotona keskiossa ovat valtion velkasitoumukset. Valtiovarainministeri6 saa-
telee maksuvalmiusriskia asettamalla rajoituksia ennustettujen kattamattomien maksuvelvoit-
teiden suuruuteen. Likviditeetin hallinnassa Valtiokonttori hyddyntaa kassaennustejarjestelmaa.

Maksuvalmiuden kannalta luottoluokituslaitosten nakemykset Suomen valtion kyvysta ja tahdos-
ta selviytya taloudellisista velvoitteistaan ovat keskeisessa asemassa, koska sijoittajat hyodynta-
vat luottoluokituksia arvioidessaan sijoitusten riskeja. Huolimatta viime vuosien heikosta talous-
kehityksesta ja kasvaneesta valtionvelan maarasta Suomen luottoluokitus on sailynyt hyvana.2°

20 http://www.valtionvelka.fi/fi-FI/Suomen_talous_ja_luottoluokitukset/Luottoluokitukset.
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Valtion varainhankinnan kulmakivina toimivat keskipitkat (noin 5 vuotta) ja pitkat (noin

10 vuotta) viitelainat. Jalleenrahoitusriskin hallinnoimiseksi naita lainoja lasketaan liikkeel-
le siten, etta ajallisia riskikeskittymia ei pddse syntymaan. Valtiovarainministerio rajoittaa
jalleenrahoitusriskia maarittelemalld erddntyvan velan jaksoittaiset maksimiarvot. Talla
pyritaan varmistamaan se, etta velkaan liittyvat kassavirrat jakaantuvat mahdollisimman
tasaisesti tuleville vuosille.

Valtiokonttori voi koronvaihtosopimuksia hyddyntamalla erottaa jalleenrahoitusriskin ja
korkoriskin toisistaan. Johdannaissopimusten avulla Valtiokonttori voi velan liikkeellelas-
kuissa keskittya markkinakysyntaan ja jalleenrahoitusriskiin liittyviin tekijoihin ja jattaa
korkoriskin hallinnointiin liittyvat nakdkohdat erilliseen tarkasteluun. Luvussa 6 esitetty
kehikko 7 kuvaa johdannaisten kayttoa korkoriskin hallinnassa.

Vastapuoliriskilla tarkoitetaan sopimusvastapuolen maksukyvyttomyydesta aiheutuvaa
tappion vaaraa. Valtiolle aiheutuu vastapuoliriskid johdannaissopimuksista, kassasta ja si-
joitetusta likviditeetista. Vastapuoliriskin hallinnan tavoitteena on riskin minimointi. Tahan
pyritddn hajauttamalla vastapuoliriskia eri sopimusvastapuolille, edellyttamalla vastapuo-
lilta korkeaa luottokelpoisuutta ja tekemalla vakuudellisia johdannaissopimuksia.

Operatiivisella riskilla tarkoitetaan riskia, mika aiheutuu toimintatapojen, tietojarjestelmi-
en, henkiloston tai sisdisen valvonnan puutteellisuudesta tai toimimattomuudesta. Ope-
ratiivisiin riskeihin voidaan lukea my6s ulkopuoliset uhat ja poikkeustilanteet, esimerkiksi
sahkokatkot tai kyberuhat, sekd oikeudelliset riskit, jotka liittyvat lainséadannon ja mark-
kinakdytantojen seka sopimusten noudattamatta jattamisesta syntyvaan taloudellisen
vahingon vaaraan.

Operatiivisen riskin hallinnan tavoitteena on riskin minimointi. Valtiokonttori pyrkii tavoit-
teeseen tarkastelemalla saanndllisesti velanhallinnan prosesseja ja jarjestelmia. Valtio-
konttori laatii velanhallinnan tarkastussuunnitelman useaksi vuodeksi eteenpain, raportoi
sisaisten tarkastusten tuloksista valtiovarainministeridlle ja ryhtyy korjaaviin toimiin, mikali
tarkastuksissa havaitaan puutteita toimintatavoissa tai jarjestelmissa.

Ulkopuolisiin uhkiin ja poikkeustilanteisiin Valtiokonttorin rahoitustoimiala varautuu laa-
timalla ja yllapitamalla tarkoituksenmukaista jatkuvuussuunnitelmaa. Valtiokonttori on
my®os jarjestanyt velanhallinnalle suojatilat ja varmistaa niiden toimivuuden. Jatkuvuuden
hallinnan tavoitteena on, etta velanhallinnan kriittisten palveluiden tuotanto ei vaarannu
normaalioloissa, normaaliolojen hairidtilanteissa tai yllattavissa erityistilanteissa. Jatku-
vuussuunnitelmassaan rahoitustoimiala on kuvannut toimintojen kriittisimmat tehtavat,
mista ne ovat riippuvaisia ja miten ne pystytaan tuottamaan kaikissa ylla mainituissa tilan-
teissa. Suunnitelma kattaa velanhallinnan paaprosessit (likviditeetinhallinnan, varainhan-
kinnan ja salkunhallinnan) seka niiden tukiprosessit. Jatkuvuussuunnitelmassa ei kdsitella

49



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 25/2018

toimintaa poikkeusoloissa. Poikkeusolojen toiminta maaritetaan valtiovarainministerion
valmiussuunnitelmassa. Jatkuvuussuunnitelman ulkopuolelle rajataan myos sellaiset ve-
lanhallinnan palvelutoimittajilta sopimussuhteisesti hankkimat palvelut, joiden osalta pal-
veluntuottaja tekee jatkuvuussuunnitelmat.

Baselin pankkivalvontakomitean mukaan oikeudellinen riski on maariteltavissa valvon-
tatoimenpiteesta tai laittomasta menettelysta aiheutuvaksi potentiaaliseksi velvoitteeksi
saattaa toimija seuraamukseen menettelystaan. Kdytannossa oikeudellinen riski on usein
lainsaadannon ja markkinakdytantdjen noudattamatta jattamisestd, sopimusten tai paa-
tosten toteutumatta jaamisesta, patemattomyydestd, dokumentoinnin puutteesta tai tul-
kinnanvaraisuudesta aiheutuvaa riskia. Toteutuessaan oikeudellinen riski voi valtion osalta
johtaa siihen, etta valtiota kohtaan voidaan esittda ennalta maarittelemattomia vaatimuk-
sia tai se voi aiheuttaa odottamattomia menetyksia tai heikentyneita toteuttamismahdolli-
suuksia valtion omien vaatimusten osalta.

Oikeudellisen riskin minimoimiseksi Valtiokonttori seuraa kotimaisen ja ulkomaisen oi-
keudellisen toimintaympariston kehittymista siten, ettd velanhallinnan edellyttama tieto
relevantista lainsaadannosta, oikeuskaytannosta ja lainsdaddantohankkeista on riittavaa.
Edelleen Valtiokonttorin tulee pyrkia paasaantoisesti kayttamaan markkinoilla vakiintunei-
ta mallisopimuksia.?' Sopimushallintaa varten varainhankinnalla on kaytettavissa rekisteri,
joka kasittaa kaikki varainhankinnan voimassa olevat sopimukset. Osaltaan oikeudellisia
riskeja vahennetadn myos silld, ettd noudatetaan tiukkoja vastapuolten luottoluokituskri-
teereita (milla vaikutetaan lisdksi vastapuoliriskiin) ja valitaan riskienhallintatoimenpitei-
den vastapuoliksi paasaantoisesti suurimpia ja vakavaraisimpia toimijoita.

Kuten jaksossa 2.4 on kuvattu, oikeudellisen toimintaympariston muutostahti on viime
vuosina ollut nopeaa lisddntyneen saantelyn takia. Tama on osaltaan lisannyt oikeudellisen
riskin merkittavyytta.

Malliriskilla tarkoitetaan velanhallinnassa hyddynnettavien mallien kdyttoon liittyvaa
taloudellisen vahingon vaaraa. Sita aiheuttavat virheellinen tai puutteellinen mallintami-
nen, mallien virheellinen kaytto tai niiden tulosten virheellinen tulkinta. Malliriskia py-
ritddn minimoimaan tunnistamalla malleihin liittyvat riskit, yllapitamalla ja kehittamalla
mallinnukseen liittyvaa osaamista seka huolehtimalla mallinnukseen liittyvéan dokumen-
taation tasmallisyydesta.

21 Esimerkiksi johdannaissopimuksissa tulee kayttaa ISDA Master Agreement- ja CSA-standardisopimuksia ja
reposopimuksissa Global Master Repurchase Agreement -sopimusta.
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6 Strategisen korkoriskiaseman valinta
ja velanhallintamalli

6.1 Yleisia huomioita strategisen korkoriskiaseman valinnasta
ja korkoriskin mallintamisesta

Valtion strategisen korkoriskiaseman valintaan vaikuttavat kasitys julkisen velan luontees-
ta seka se, miten taloudellinen riski mielletaan. Yleisesti hyvaksytty tavoite korkoriskia-
seman valinnalle on minimoida valtion velanoton kustannukset keskipitkalla tai pitkalla
aikavalilla valitulla riskitasolla. Tama tavoite on kirjattu Kansainvalisen valuuttarahaston ja
Maailmanpankin asiantuntijoiden laatimaan julkisen velan velanhallintaohjeeseen (IMF
2014). Se ei kuitenkaan tarkemmin maarittele, mita kustannuksilla ja riskilla tarkoitetaan.
Niiden maarittelemiseksi ei olekaan olemassa hyvaa yhteista kdytantoa tai teoriapohjaa.
Riskin ja kustannusten maarittely on kuitenkin keskitssa korkoriskia koskevan analyysin
tulosten kannalta.

Koska kustannuksille ja riskille ei ole yleispatevia maaritelmid, joudutaan korkoriskiase-
man mallintamisessa nojautumaan periaatteisiin, joita mallinnuksessa olisi ylipaataan hyva
noudattaa. Kirjallisuudessa usein esille tuotuja mallinnuksen yleisperiaatteita ovat mm. si-
joitettavuus, saavutettavuus, lapindkyvyys ja relevanssi (esim. Bacon ja Riddles 2015).

Sijoitettavuus viittaa siihen, etta korkoriskin mallinnuksen tulisi perustua instrumenteille,
joita markkinoilla on tosiallisesti tarjolla ja jotka ovat kdytanndssa hyodynnettdvissa. Saa-
vutettavuus viittaa puolestaan siihen, etta mallinnuksessa tarvittava aineisto ja mallinnus-
menetelmat ovat mielekkaitd ja kaytettavissa. Lapinakyvyydelld tarkoitetaan taas sita, etta
mallinnusmenetelma on arvioitavissa ja vertailtavissa suhteessa mahdollisiin vaihtoehtoi-
siin menetelmiin. Relevanssi viittaa siihen, ettd mallinnus ja siind kaytettavat maaritelmat
ovat mallinnukselle asetettujen tavoitteiden kannalta tarkoituksenmukaisia ja yleisesti hy-
vaksyttavia. Tahan viimeiseen periaatteeseen liittyy mm. se, ettd valtiolla ei yleisesti ottaen
ndhda olevan erityista syyta nakemyksellisen korkoriskin ottamiseen.
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6.2 Nykyinen lahestymistapa korkoriskin mallintamiseen

Suomen valtion kdyttdma mallinnus ja siihen perustuva korkoriskiaseman valinta pohjau-
tuu Valtiokonttorin tekemaan markkinakorkojen mallinnukseen ja mallin avulla tehtyyn
valtionvelan kustannuksen simulointiin. Simuloituja kustannuksia tarkastellaan pitkalla
aikavalilla (kehikko 6). Tavoitteena on selvittda, mika on eri korkoriskiasemien pitkan aika-
valin kustannus ja riski. Mallin tulokset riippuvat merkittavasti tehdyista lahtooletuksista,
kuten valitusta aikavalista. Valtiovarainministerio valitsee riskiaseman Valtiokonttorin mal-
lintamien kustannus/riski-suhteiden pohjalta.

22 Budjettivelka vahennettyna valtion kassalla.

23 Tassa pyritadn 16ytamaan sellaiset velanhallintastrategiat, jotka minimoivat velan odotetut kustannukset anne-
tulla riskitasolla. Ndiden velanhallintastrategioiden kombinaatioita kutsutaan Markowitz-optimoinnissa tehokkaiksi
strategioiksi. Tehokkaiden strategioiden joukossa velanhallinnan odotettuja kustannuksia voidaan pienentaa ai-
noastaan hyvaksymalla korkeampi riskitaso.

24 Paakomponenttimallissa oletetaan, etta korkokayra voidaan selittdd merkittavilta osin muutaman tekijan eli ns.
paakomponentin avulla. Valtiokonttori simuloi pdadkomponentteja kdyttamalla ns. stokastisia differentiaaliyhtaloita.
Nelson Siegel -mallista voi lukea tarkemmin Nelson ja Siegel (1987) seka Diebold ja Li (2006).
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Korkokustannusten ja niiden vaihtelun tarkastelu saattaa johtaa tilanteeseen, jossa mini-
moidaan budjetin korkokustannusten vaihtelu paatyen samalla tarpeettoman suuriin kor-
kokustannuksiin. Eri korkoriskiasemien keskimaardinen kustannusero on nykyisella valtion
velan maaralla ja pitkan aikavalin lyhyen ja pitkdan koron erotuksella yli miljardi euroa.

Valtiokonttorin kdyttama mallinnus poikkeaa aikavdlioletusten ja velkasalkun teoreettisen
rakenteen osalta useimpien muiden maiden velkatoimistojen kayttamista mallinnuksista,
joissa kustannukset ja riskit maaraytyvat kulloinkin vallitsevan korkotason ja velkaraken-
teen perusteella.

Kansainvalisesti kaytettyjen mallien tulkinta liittyy todellisiin maksettaviin korkokustan-
nuksiin, mutta toisaalta niiden tulokset muuttuvat merkittavasti riippuen analyysipdivan
tuottokdyran muodosta ja aikavalistd, jolla riskia tarkastellaan. Todellisten korkokustannus-
ten korostaminen johtuu siitd, etta valtioille budjetin kustannusten seuranta ja ennustami-
nen ovat tarkeitd toimintaa ohjaavia tekijoita.

Markkinariskien hallinnassa johdannaisten kaytolla on Suomen velanhallintamallissa keskei-
nen rooli. Ne mahdollistavat korko- ja jalleenrahoitusriskin erottamisen toisistaan, jolloin Val-
tiokonttori pystyy velan liikkeellelaskuissa keskittymaan paremmin markkinakysynnan huo-
mioimiseen. Johdannaisten kayttoa markkinariskin hallinnassa on selostettu kehikossa 7.
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6.3 Laaja-alainen tasendkokulma ja sen mallinnus

Tasendkokulma tarjoaa vaihtoehtoisen ldhestymistavan valtion korkoriskiaseman maarittami-
seen. Se pyrkii vastaamaan kysymykseen siitd, mika velan korkosidonnaisuus turvaa parhai-
ten valtion tulojen ja menojen yhteensopivuuden. Tasendakdkulman teoreettinen perusta on
selked ja laajasti tutkittu muissa kuin valtion velanhallintaan liittyvissa yhteyksissa. Se liittyy
vakavaraisuuteen ja siihen liittyvaan konkurssiriskin minimointiongelmaan, joka on kaytossa
esimerkiksi pankki- ja vakuutustoiminnassa. Taseanalyysin nakdkulma on laajempi ja teoreet-
tisessa mielessa perustellumpi kuin pelkdstaan velan korkokustannusten vaihteluun perustu-
va analyysi. Tasendkokulma ei ole myoskaan erityisen herkka lahtooletuksille, kuten valitulle
tarkasteluaikavalille. Kansainvaliset jarjestot ja erdat tutkijat ovatkin nostaneet esille tarpeen
tarkastella valtion korkoriskia laajemmasta tasepohjaisesta nakokulmasta.?

Tasendkokulma laajentaa tarkastelua kasittamaan korkokustannusten lisaksi muita taseen
erid, kuten verotuloja. Tavoitteena on korkosidonnaisuus, joka tasaa valtion perusjagdgman
vaihtelua ja ndin ollen vahentaa taloussykleihin liittyvia budjetin yli- ja alijaamia. Esimerkiksi
talouden laskusuhdanteessa valtion verotulot alenevat ja samanaikaisesti usein myos mark-
kinakorot laskevat. Vastaavasti korkojen nousu ei valttamatta ole valtiolle riski, jos samalla sen
tulot lisdantyvat.

Tasendkokulman madritelmat ovat myds sopusoinnissa valtion yleisten talouspoliittisten ta-
voitteiden kanssa ja tukevat niiden saavuttamista. Naita ovat mm. EU:n perussopimuksessa
madaratty alijadmatavoite ja hallituksen asettama tavoite ns. kestavyysvajeen umpeen kuromi-
sesta. Luottolaitosten ja sijoittajien tiedetaan myos arvioivan valtion kokonaistasetta tehdes-
saan luotto- ja sijoituspaatoksiaan.

Tasenakokulma voitaisiin toteuttaa yksinkertaisimmillaan siten, ettd malleihin otetaan korko-
kustannusten vaihteluiden lisaksi mukaan myds valtion verotulojen vaihtelut. Luontevaa olisi
kayttaa tahan jo nykyisin kdytdssa olevia malleja kuten valtiovarainministerion Kooma-mallia
tai Suomen Pankin Aino-mallia.

Huolimatta siitd, ettd useat instituutiot ovat ottaneet tasetarkastelun huomioon suosituksis-
saan, niin sita ei ole otettu toistaiseksi missaan maassa laajassa mielessa kayttoon. Pisimmalle
tasetarkastelussa on mennyt Uusi-Seelanti, mutta senkin analyysista puuttuvat verotulot, jot-
ka ovat valtion merkittavampia saatavia (Koc 2014).

Tasetarkastelun vahdiseen suosioon on esitetty monia syita. Yksi téllainen tekija on tasetar-
kastelun tekninen vaativuus, mika tuo mukanaan omat haasteensa mallitulosten kommuni-

25 Esim. OECD (2005), IMF (2011), IMF (2014) ja Blommestein ja Koc Kalkan (2008).
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kointiin. My6s vahdinen, kaytanndn tarpeista lahteva, tutkimuksellinen tieto taseldhestymis-
tavasta on tuotu esille yhtena vaikuttavana tekijana siihen, ettei taselahestymistapa ole tullut
laajemmin kayttoon.

Tasetarkastelun operationalisointi edellyttaisi Iaheista koordinaationa niiden instituutioiden
vdlillg, jotka ovat osallisena valtion vastuiden ja varallisuuden hallinnassa, mika todennakdi-
sesti vaatisi institutionaalisia muutoksia. Tama voi osaltaan toimia esteena tasetarkastelun
yleistymiselle.?®

Maissa, joissa on kaytdssa oma valuutta, tasetarkastelun hyodyntaminen térmaa usein kes-
kuspankin asemaan ja hintavakauteen liittyviin esteisiin. Tallin keskuspankin itsendisyy-
den vahvistamiseksi ja hintavakaustavoitteen uskottavuuden lisddmiseksi valtion vastuiden
hallinta halutaan tyypillisesti pitaa erillaan valtion varallisuuden hallinnasta (esim. Cassard ja
Folkerts-Landau 1997).

26 Kaytannossa kuitenkin verotulojen mallinnus on riittéva, koska ne edustavat suurinta osaa valtion tuloista. Tassa
tapauksessa tasetarkastelun operationalisointi ei vaatisi institutionaalista koordinaatiota.
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7 Tyoryhman havainnot

7.1 Yleiset havainnot

Ty6ryhma on toimeksiantonsa mukaisesti tarkastellut nykyisen velanhallinnan tavoitteen-
asettelua, vertailusalkkuun perustuvaa velanhallintamallia, velanhallinnan riskeja ja niiden
hallintaa, velanhallinnan institutionaalista jarjestamista ja velanhallinnan ohjausta. Tyéryh-
ma on tydskentelyssadn ja johtopdatosten teossaan hyddyntanyt olemassa olevia aihee-
seen liittyvia selvityksia ja tutkimuksia seka lukuisia asiantuntijakuulemisia.

Ty6ryhma ndkee velanhallinnan valtion kannalta kriittisena toimintona, jonka toimivuus
tulee varmistaa kaikissa olosuhteissa. Tehokkaasti hoidettu velanhallinta turvaa valtion
maksuvalmiuden ja pystyy kattamaan valtion lainanottotarpeen vaikeinakin aikoina, mika
omalta osaltaan pitaa ylla finanssipoliittista liilkkumavaraa.

Ty6éryhma myos katsoo, etta nykyinen velanhallinnan yleinen tavoitteenasettelu, missa py-
ritdan kattamaan valtion budjettitalouden lainatarve ja minimoimaan velasta aiheutuvat
kustannukset pitkalla aikavalilla hyvaksyttavaksi katsottavalla riskitasolla, on nykylahto-
kohdista tarkasteltuna perusteltu. Se on yleisesti muodostunut velanhallinnan paatavoit-
teeksi Suomen vertailumaissa ja on velanhallinnan hyvien kdytantdjen mukainen.

Edelleen tyoryhma ei nde tarvetta muutoksille valtion velanhallinnan yleiseen tydnjakoon,
missa eduskunnan ja valtioneuvoston valtuutukseen perustuen velkatoimisto hoitaa ve-
lanhallinnan operatiiviset tehtavat valtiovarainministerion antaman strategisen ohjauksen
puitteissa. Kansainvdliset hyvat kaytannot korostavat eri toimijoiden mandaattien tarkkaa
madrittelya sekd velanhallinnan operatiivisten toimenpiteiden keskittamista yhteen hallin-
nolliseen yksikkdon. Valtion velanhallinnan yleinen tyonjako noudattaa naita periaatteita.

Tyéryhma myos katsoo, etta velanhallinnan substanssiohjaus valtiovarainministerion ra-
hoitusmarkkinaosaston ja velkatoimiston valilla toimii ilman suurempia ongelmia. Velan-
hallinnan maardys ohjausvalineena katsotaan toimivaksi ja sen valmistelu on sujunut hy-
vassa yhteistydssa rahoitusmarkkinaosaston ja velkatoimiston kesken.
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Velan strategisen korkoriskiaseman valintaprosessiin liittyen tyéryhma pitaa nykyista mal-
liperusteista lahestymistapaa vaihtoehtoisten strategisten korkoriskiasemien kustannus/
riski-suhteiden tarkastelussa perusteltuna. Valtiovarainministerio valitsee niista riskiprefe-
renssiensa mukaisen strategisen korkoriskiaseman. Budjettitalouden nakdkulmasta riski-
preferenssien maarittaminen on siten keskeinen tekija. Korkoriskiasemien kustannus/riski-
suhteiden tarkastelu ei edellytda ndkemyksenottoa korkojen tulevasta kehityksesta kunakin
ajankohtana.

Korkoriskianalyysin osalta tydryhma toteaa, ettd nykyisessa lahestymistavassa tarkastel-
laan velan ja kassan muodostaman nettovelan korkokustannusten korkoherkkyytta. Ana-
lyysin mukaan riskin vahentdaminen tarkoittaa aina odotetun kustannuksen nousua. Tasta
syystd nykyanalyysin pohjalta voidaan perustellusti valita mika tahansa korkoriskiasema.
Paatos on taloudellisesti hyvin merkittava, silla nykyisella velanmaaralla odotetut vuosi-
kustannukset voivat poiketa eri strategioissa jopa 1 mrd. euroa.

Velan strategista korkoriskia koskeva paatds voidaan perustella kayttaen pelkdstaan ny-
kyisen analyysin mukaista rajausta. Talloin paatdksen keskeinen peruste on budjetin kor-
komenojen vaihtelun vahentaminen. Vaihtoehtoinen nakdkulma paatdkselle on pyrkia
korkoriskin hallinnan avulla pienentamaan budjetin ali- ja ylijadmien vaihtelua ottamalla
huomioon muun muassa korkojen ja verotulojen yhteisvaihtelu. Tydryhman néakemyksen
mukaan myds jalkimmadisen ldhestymistavan vaikutuksia tulisi arvioida.

Ty6ryhma pitaa velanhallinnan jalleenrahoitusriskin hallintaa asianmukaisena. Valtion lai-
nanoton tavoitteena on kattaa valtion rahoitustarve kustannustehokkaasti ja tavalla, joka
mahdollistaa rahoituksen saatavuuden kaikissa olosuhteissa. Tdman tavoitteen varmista-
miseksi velkatoimisto hajauttaa lainanottoa juoksuajoiltaan, instrumenteiltaan ja sijoittaja-
pohjaltaan.

Valtion pitkdaikaisen lainanoton perustana on valtion viitelainajarjestelma. Velkatoimis-
to laskee saanndllisesti liilkkeeseen viitelainoja paamarkkinatakaajapankkien valityksella.
Kyseiset pankit pitdvat myos ylla viitelainojen jalkimarkkinoita. Tyoryhméan mielesta on lai-
nanoton onnistumisen kannalta tarkeaa, etta velkatoimisto jatkaa aktiivista yhteydenpitoa
valtionvelan sijoittajiin ja luottoluokituslaitoksiin.

Valtion lyhytaikainen varainhankinta nojautuu velkasitoumusten liikkeeseen laskuihin.
Ty6ryhma katsoo, etta velkasitoumuslainanotto on tehokas ja joustava valine valtion mak-
suvalmiuden turvaamisessa. Maksuvalmiuden varmistamiseksi Valtiokonttori pitdd myos
ylla valtion kassapuskuria. Kassanhallinta perustuu velkatoimiston hallinnoimaan kassa-
ennustejarjestelmdan, joka sisaltaa kaikkien valtion kirjanpitoyksikdiden tulo- ja meno-
ennusteet. Tydryhman nakemyksen mukaan kassaennustejdrjestelma vastaa parhaita kan-
sainvalisia kaytantoja mahdollistaen tehokkaan maksuvalmiusriskin hallinnan.
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Ty6ryhma katsoo, etta velkatoimisto on oman vastuualueensa osalta asianmukaisesti yl-
lapitanyt ja kehittanyt velanhallinnan hairidnsietokykya ja jatkuvuudenhallintaa. Velan-
hallinnalle on jarjestetty suojatilat ja niiden toimivuutta testataan sadnndllisesti. Velanhal-
linnalle on my6s laadittu kattava jatkuvuussuunnitelma, jota on yllapidetty ja paivitetty
asianmukaisesti. Kaikkia tietojarjestelmien hairionsietokykya parantavia toimia ei kuiten-
kaan ole pystytty toteuttamaan halutulla tavalla ICT-palveluviraston kanssa.

Ty6ryhma ei nde huomautettavaa oikeudellisen riskin hallinnoinnissa. Velanhallinnassa
minimoidaan oikeudellista riskia mm. hyddyntamalla markkinoilla vakiintuneita mallisopi-
muksia seka valikoimalla huolellisesti ja tiukkoja kriteereita noudattaen vastapuolet.

7.2 Kriittiset havainnot
Ty6ryhman tekemat keskeiset kriittiset havainnot:

1. Tyéryhmédn nakemyksen mukaan velkatoimiston organisointi mo-
nialavirastona toimivan Valtiokonttorin sisalle on ongelmallista. Vel-
katoimistolla on vain vahaisessa maarin synergioita Valtiokonttorin
muihin toimintoihin, jotka ovat luonteeltaan ja tavoitteenasettelul-
taan hyvin erilaisia verrattuna velkatoimiston tehtaviin.?’

Ty6ryhma katsoo, ettd monitoimialavirastomallilla on mahdollisuus
saavuttaa hyotyja hallinnollisessa tehokkuudessa silloin, kun viras-
tolla on kohtuullisen yhtendinen tavoite ja kun sen eri toimintojen
tarvitsemat ICT-infrastruktuuri- ja hallintotarpeet ovat riittavan sa-
manlaisia. Valtiokonttorin nykymallissa nama ehdot eivat tyéryhman
mukaan tayty. Velkatoimiston tavoitteet ja ICT-infrastruktuuritarpeet
poikkeavat merkittavasti Valtiokonttorin muista toimialoista.

Tyéryhmdn mukaan Valtiokonttorin nykyinen asetelma, missa yh-

den toiminnon (velkatoimisto) kriittisyys on selvasti suurempi kuin
muiden toimintojen, lisda potentiaalisesti toiminnan kokonaiskus-
tannuksia ainakin kahden kanavan kautta. Ensinndkin velkatoimis-

27 Valtiokonttorin rahoitustoimiala hoitaa perinteisten velkatoimiston tehtdvien lisaksi valtion mydntamien laino-
jen ja takausten hallinnointia seka erdita muita rahoituspalveluita. Tyéryhma panee merkille, etta kyseiset tehtavat
eivat kuulu velkatoimiston varsinaisiin ydintehtaviin ja ne eroavat riskinhallinnallisesti merkittavasti velkatoimistos-
ta. Toisaalta velkatoimisto ja antolainaus kdyttavat yhteista riskienvalvontaa, ICT:td ja rahoitusviestintaa. Tydryhma
katsoo, ettd mahdollisissa organisaatiomuutoksissa velkatoimiston suhde rahoitustoimialan muihin tehtéviin taytyi-
si pohtia huolella erikseen.
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ton edellyttama korkeampi ICT-palveluiden taso saattaa nostaa
(tarpeettomasti) vaatimuksia myds muissa toiminnoissa. Toiseksi
velkatoimiston henkilékunnalta edellytetdan toiminnan luonteen
vuoksi valtiokontekstissa verraten harvinaista osaamista ja se joutuu
rekrytointitilanteissa kilpailemaan finanssialan muiden toimijoiden
kanssa. Velkatoimiston muuta Valtiokonttoria korkeammat palkat
heijastuvat ajansaatossa nostopaineina myds Valtiokonttorin muilla
toimialoilla.

2. Tydéryhma ndkee merkittavia ongelmia Valtiokonttorin nykyisessa
monikanavaisessa ohjauksessa.” Yleisessa tulosohjausprosessissa
Valtiokonttorin eri tehtdvat ndhdaan rinnastettavissa olevina, vaikka
tosiasiassa tehtavat ovat hyvin erityyppisia. Ohjausjarjestelmaa mo-
nimutkaistaa edelleen Valtiokonttorin rooli monitoimialavirastona,
johon tulee ohjausta myds muista ministeridista kuin valtiovarain-
ministeriosta.

Yksi keskeinen nykyiseen ohjausjarjestelmaan liittyva ongelma on
se, etta velkatoimistolle asetettavat tavoitteet ja vaatimukset tulevat
eri kanavasta kuin toiminnan resurssit ja ne ovat voimakkaasti eriy-
tyneet. Tallainen rakenne pystyy huonosti ottamaan huomioon vel-
katoimiston erityisvaatimuksia ja kehitystarpeita. Asiaan on kiinni-
tetty huomiota myds Valtiokonttorin koko rahoitustoimialaa koske-
neessa ulkoisen tahon tekemassa sisdisessa tarkastuksessa.

Monikanavaisen ohjausjarjestelmadn ongelmat ovat myds heijastu-
neet sisaisen tarkastuksen rahoitustoimialaa koskevien toimenpide-
suositusten toimeenpanoon. Tarvittaviin toimenpiteisiin ryhtymista
vaikeuttaa Valtiokonttorin yleinen ohjausjarjestelmd, jossa asioiden
priorisointi tapahtuu erilaisten tarpeiden valilla.

3. Tyéryhma kiinnittdd huomiota siihen, etta sisdisen tarkastuksen ha-
vaintojen raportoinnissa ei noudateta rahoitustoimialalla yleisesti
vallitsevaa "yksi yli yhden” -periaatetta. Havainnoista raportoidaan
ensin Valtiokonttorin padjohtajalle eika ohjaavalle taholle eli valtio-
varainministeriolle.

28 Myos kevaalla 2018 valtiovarainministeridssa tehdyssa selvityksessa Valtiokonttorin yleisestd tulosohjauksesta
todetaan Valtiokonttorin ohjauksen olevan monimutkainen kokonaisuus ja Valtiokonttorin olevan ainoa valtiova-
rainministerion hallinnon alan virasto, jota tulosohjaa useampi substanssiosasto.
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4. Tyoéryhma kiinnittad huomiota siihen, ettd samaan aikaan kun ve-
lanhallinnan yleinen toimintaymparistd on mm. teknologisen kehi-
tyksen, lisadntyneen saantelyn ja rahoitusmarkkinoiden monimut-
kaistumisen myo6ta tullut aikaisempaa haastavammaksi ja toisaalta
velanhallinnan riskit ovat kasvaneet velan ja valtion epdsuorien vas-
tuiden nopean kasvun myéta, niin rahoitustoimialan resurssit ovat
pysyneet ennallaan.

Resurssien niukkuuteen on kiinnitetty huomiota myos ulkopuoli-
sen tahon suorittamassa sisdisessa tarkastuksessa. Tydryhma katsoo,
ettd kyetakseen vastaamaan monimutkaistuvan toimintaymparis-
ton asettamiin vaatimuksiin, velanhallinnan prosessien ja ICT-arkki-
tehtuurin kehittamisen seka jatkuvuuden hallinnan ja varautumi-
sen edellyttama riittava resursointi on varmistettava operatiivisten-
riskien minimoimiseksi.

5. Tydéryhma ndkee huomattavia ongelmia velanhallinnan ICT-ratkaisu-
jen jarjestamisessa. Kun Valtiokonttorin ICT-ratkaisuja on aikoinaan
tehty, niita on ajateltu koko viraston ja sen toimintamenojen nako-
kulmasta. Tassa tarkastelussa ICT on nahty keskitettyna tukitoimin-
tona.

Useiden Valtiokonttorin toimintojen kannalta tama on toimiva rat-
kaisu. Velanhallinnassa ICT on kuitenkin osa valtion kriittista ydintoi-
mintaa. Velanhallinta on reaaliaikaista toimintaa, jossa vasteajat ovat
kriittisimmillaan vain tunteja. Rahoitusmarkkinoiden ja velanhallin-
nan prosessit ovat lisaksi hyvin pitkalle digitalisoituja. Nama tekijat
asettavat kovat vaatimukset velanhallinnan ICT-infrastruktuurille.
ICT-infrastruktuurin huomattavaa strategista merkitysta on viime
vuosina edelleen voimistanut teknologinen kehitys.

Valtiokonttorin toimialariippumattomat tietotekniset palvelut ja rat-
kaisut tuottaa valtiovarainministerion alainen palveluvirasto. Palve-
luvirastolle on my0s ulkoistettu Valtiokonttorin jarjestelmiin vaikut-
tavat kayttopalvelusopimukset (palvelimet, tietoverkot) ja tydase-
mat. Valtion velanhallinnan jarjestelmien kayttopalvelut tuotetaan
palveluvirastosta tai sen kautta edelleen alihankintana yksityiselta
yritykselta. Nykymallissa Valtiokonttori ei pysty suoraan valvomaan
palveluviraston sopimuskumppanin toimintaa mm. maksuliikenteen
ja likviditeetin hallinnan kayttopalveluissa, vaan se kuuluu palvelu-
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viraston tehtaviin. ICT-palveluita tuottavan palveluviraston toimitus-
ajat ovat pitkia suhteessa velanhallinnan kriittisiin vasteaikoihin.

Mahdollisissa ongelmatilanteissa asian hoito menee palveluviraston
kautta, mika tuo viiveita ongelman selvittamiseen. Sama koskee ve-
lanhallinnan ICT-infrastruktuurin kehittamis- ja investointihankkeita,
jotka palveluvirasto tuottaa oman palvelustrategiansa pohjalta. Kehit-
tamis- ja investointihankkeet joutuvat lisaksi kilpailemaan Valtiokont-
torin muiden toimialojen kehityshankkeiden kanssa, mika myoskin hi-
dastaa hankkeiden lapivientia ja lisda niiden toteuttamiseen liittyvaa
riskia.

Ty6ryhma katsoo, ettd velanhallinnan ICT-ratkaisujen nykyinen or-
ganisointi ja hallinnointi muodostavat selvan operatiivisen riskin
valtion velanhallinnalle.

. Tyoryhma on tyoskentelynsa aikana saanut selvityksen laaja-alai-
semmasta taseldhestymistavasta velan korkoriskia ja strategisen
korkoriskiaseman valintaa koskevaan tarkasteluun.

Ty6ryhma katsoo, ettd tasetarkastelussa on teoreettisessa mielessa
monia hyvia ominaisuuksia ja pitaa sita mielenkiintoisena lahesty-
mistapana korkoriskin hallintaan. Tydryhma panee kuitenkin merkil-
le, etta tasetarkastelu ei ole laaja-alaisesti kdaytossa missaan maassa,
Uutta-Seelantia lukuun ottamatta. Tydryhman nakemyksen mukaan
mahdollinen siirtyminen laajempaan tasetarkasteluun edellyttaakin
jatkoselvityksia.

. Tyoryhma katsoo, etta velkatoimiston hyddyntamat menetelmat eri
korkoriskiasemien kustannus/riski-suhteiden laskemiseksi ovat ylei-
sesti kdytossa olevia ja hyvaksyttavia menetelmia. Tydryhma panee
kuitenkin merkille, etta velkatoimiston kdyttama tuottokayraesti-
mointimenetelma ei ota huomioon nollakorkorajoitusta. Tama on
vallitsevassa korkoymparistossa menetelmallinen puute, jolla saat-
taa olla vaikutusta mallin tuottamiin tuloksiin korkokustannusten ja
kustannusten hajonnan valisesta yhteydesta.
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8 Tyoryhman suositukset

Edella esitettyjen tyoryhman tekemien kriittisten havaintojen pohjalta tyéryhma on paa-
tynyt esittdmaan seuraavia toimia velanhallinnan ohjauksen ja riskienhallinnan kehitta-
miseksi:

1. Velanhallinta ja valtion maksuliikkeen ohjaus tulisi organisatorisesti
irrottaa Valtiokonttorin muista tehtavista, joilla ei ole selkeita syner-
gioita velanhallinnan tehtdvien kanssa, joko erilliseksi virastoksi tai
erilliseksi yksikoksi valtiovarainministeridssa. Valtiokonttorin muista
nykyisista tehtdvista valtion maksuliikenteen ohjaus olisi luontevaa
siirtda osaksi velkatoimintoa, koska palvelun pdaasiallinen kayttaja
on Valtiokonttorin velkatoiminto. Siirron my6ta valtion keskeisten
pankkisuhteiden hoito siirtyisi yksiin kasiin. Muilta osin tarkempi
organisointimalli ja velkatoiminnon tehtavakokonaisuus jaisi val-
tiovarainministerion ratkaistavaksi. Oikein toteutettuna ehdotetut
organisointimallit vahvistaisivat valtion velkatoiminnon profiilia par-
haiden kansainvalisten standardien mukaisena toimijana rahoitus-
markkinoilla.

Samalla velkatoimiston ohjauksessa tulisi siirtya yksikanavaiseen
ohjaukseen, jossa valtiovarainministerio paattaisi, kuten nykyaan-
kin, velanhallinnan strategiasta ja osoittaisi velkatoimistolle oman
budjettikehyksen. Velkatoimistolle asetettavat tavoitteet ja resurs-
sit niiden saavuttamiseksi asettaisi sama taho. Velkatoimistolle tulisi
jarjestda suorempi omistus ja ohjausvalta kayttamaansa ICT-arkki-
tehtuuriin (tydasemat, tietoliikenne, palvelimet, ulkoiset palvelut,
sopimushallinta).

2. Tyéryhma katsoo, etta velkatoimiston hallinnossa tulisi kayttaa so-
veltuvin osin samoja periaatteita, jotka rahoitusalalla ovat yleisesti
kaytossa. Velkatoimistolle olisi hyva asettaa tarkastusvaliokunta, jon-
ka mandaattina olisi arvioida velanhallinnan riskienhallintaa ja ra-
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portointia ja niiden vastaavuutta rahoitustoimialan yleisten standar-
dien kanssa. Tarkastusvaliokuntaan kuuluisi ministerion edustajien
lisaksi ulkopuolisia rahoitusalan asiantuntijoita. Viimekatinen vastuu
tarkastusvaliokunnan mahdollisten suositusten toimeenpanosta sai-
lyisi valtiovarainministeriolla.

. Tyoryhma pitaa tarkeana, etta korkoriskin arvioinnissa kaytetdan
edistyneita menetelmia ja etta niita sdannollisesti arvioidaan. Arvi-
ointiin olisi hyva ottaa mukaan rahoitustutkimuksen asiantuntijoita.
Ensimmaiseksi tulisi arvioida, miten nollakorkorajoituksen huomi-
oiminen vaikuttaisi korkoriskin ja odotettujen korkokustannusten
arviointiin.

. Tydryhma nakee laaja-alaisessa taselahestymistavassa valtion riski-
enhallinnassa monia mielenkiintoisia ja kannatettavia nakdkulmia.
Ty6ryhma kuitenkin katsoo, etta olemassa oleva tieto taselahesty-
mistavasta ei ole viela riittdvaa, jotta valtion riskienhallinnassa voi-
taisiin ottaa askeleita sita kohti. Tyoryhma suosittelee tutkimus- ja
selvitystyon aloittamista siitd, miten pitkalle valtiokonsernitasoista
taseldahestymistapaa olisi realistista ja mahdollista edeta. Selvitysty6
kasittaisi myos muiden maiden kokemusten selvittamisen taselah-
toisesta tarkastelusta.
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