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Tarkastusviraston kannanotot

Tarkastuksessa selvitettiin, onko valtiovarainministerion (VM) ennuste julkisen velan 14-
hivuosien kehityksesti laadittu asianmukaisin menetelmin. Tarkastus tdydentéi tarkas-
tusviraston aiempia julkisen talouden ennusteisiin kohdistuvia arviointeja. Varmentavan
tiedon saamisen liséiksi tarkastuksella pyrittiin ylipdétdén lisidméén tietoa siitd, mité jul-
kinen velka on ja mitké tekijét vaikuttavat sen kehitykseen.

Kokonaistaloudellisen ja julkisen talouden ennusteen laadinnasta vastaa VM:n kansan-
talousosasto. Tarkastuksen perusteella kansantalousosaston kéyttdmé laadintaprosessi jul-
kisen velan ennustamiseen on piisiintoisesti toimiva ja kiytetyt menetelmét ovat yleisesti
ottaen ajantasaisia ja riittévin tarkkoja. Laadintaprosessi todettiin kuitenkin tarkastuksessa
jossain méérin riskialttiiksi, ja ennustemenetelmii tulisi ajantasaistaa joillakin ennusteen
laadinnan osa-alueilla.

Julkista velkaa mitataan vakiintuneesti bruttovelan késitteelld, jossa valtion ja muun
julkisen hallinnon varallisuutta ei huomioida. TAm4 on lainsdédénnon ja finanssipoliittis-
ten sdint6jen mukainen tapa, joka tarjoaa selkeéin lihtokohdan julkisen velan seurantaan.
Koska varallisuuserien merkitys on kuitenkin suuri, olisi julkisen talouden tilan tarkastelua
tarpeen laajentaa nettovelkaindikaattorin avulla.

Valtiovarainministerion ennusteprosessissa ja -menetelmissa ei
havaittu merkittavia ongelmia

VM:n kansantalousosaston ldhtokohtana velan ennustamiseen on viimeisin toteutunut ti-
lastotieto, jota viedédin ennusteessa eteenpéin arvioiduilla vuosimuutoksilla. Vuosimuu-
toksen arviointitapa vaihtelee julkisen talouden eri osa-alueilla. Valtionhallinnon kohdalla
VM kiéyttdd ldhtokohtana talousarvion ja julkisen talouden suunnitelman mukaista bud-
jetin velanottotarvetta. Menettely tarjoaa hyvin perustan velkaennusteelle, vaikkakaan
velanottotarve ei vastaa tdysin tilastotietojen mukaista velan késitett. Paikallishallinnon
kohdalla VM kéyttid velan vuosimuutoksen arvioinnin liht6kohtana kansantalousosaston
oman ennusteen mukaista paikallishallinnon alijaamaé.

VM:n laadintaprosessi julkisen velan ennustamiseen perustuu laskentataulukoihin,
jotka todettiin tarkastuksessa tarkoituksenmukaisiksi. Tarkastuksessa ei havaittu virheiti
laadintaprosessissa, minki lisidksi ennusteet todettiin korkealla asiantuntemuksella laa-
dituiksi. Laskelmien sisdltimi dokumentaatio todettiin kuitenkin paikoittain vahiiseksi,
laadintaprosessi osin tarpeettoman monimutkaiseksi ja kidytidnnon laadintavastuu henkilo-
sidonnaiseksi. My06skiin laskelmien lopputuloksia ei varmenneta systemaattisesti laadun-
varmistusmenetelmin. Nimai seikat aiheuttavat riskin siité, etti tulosten laatu voi heiketi
esimerkiksi mahdollisissa kiire- ja henkilévaihdostilanteissa.



Kansantalousosaston valitsemat menetelmit yksittdisten velkaan vaikuttavien ilmioi-
den suhteen todettiin pddsaiantoisesti perustelluiksi. Tarkastuksessa kuitenkin havaittiin,
ettd ennustelaskelmat eiviit siséltineet ajantasaista, systemaattista arviota kaikista velkaan
vaikuttavista eristi. Tarkastuksessa todettiin, ettd joidenkin erien osalta ennustemenetel-
mi olisi tarpeen péivittdd. Ndiden kiytinnon vaikutus koko julkisen velan ennusteeseen
on kuitenkin melko pieni.

VM:n julkaisemat menetelméikuvaukset kokonaistaloudellisen ja julkisen talouden en-
nusteen laadinnasta ovat hy6édyllisid. Julkisen velan ennustetta koskeva osuus todettiin
tarkastuksessa kuitenkin osin vanhentuneeksi ja liian yleisluontoiseksi, miki heikent&é
ennusteen lidpindkyvyyttéd sen hyodyntéjille.

Julkisen nettovelan seuraaminen on tarkeaa, jotta
velkakehityksestd muodostuu kattava kuva

Julkista velkaa mitataan vakiintuneesti EU:n tilastolainsddd4dnnon (kansantalouden tilin-
pitojérjestelmi EKT 2010) mukaisella niin kutsutulla bruttovelan kisitteelli. Bruttovelalla
tarkoitetaan, ett# julkisyhteisdjen saamisia (rahoitusvaroja) ei ole vihennetty velkaluvusta.
Tilloin velkatiedoissa ei tule huomioiduksi se, ettéi rahoitusvarat toimivat osittain finanssi-
poliittisena reservini ja velan vastinparina. Bruttovelan kiyttimisesti seuraa esimerkiksi
se, ettd valtion toteuttama osakkeiden myynti ja myyntitulojen kiytt6 velan kuoletukseen
néyttidd parantavan velkaantumisen tilannetta, vaikka valtion varallisuus pienenee vastaavan
méiérin. Viime vuosina erityisesti valtion likvidikassan vaihtelut ovat heiluttaneet brutto-
velkaa. Lisdksi on useita tilastoteknisi kdytdntoj4, jotka nostavat seka julkista velkaa etti
julkisyhteis6jen saamisia samalla méérall4. Téllaisten erien merkitys on kasvanut erityisesti
sen myotd, ettd ARA-korkotukilainat tilastoidaan nykyisin julkiseksi velaksi.

Julkista velkaa tarkasteltaessa tulisi tarkastella my6s nettovelkaa, joka huomioi valtion
ja paikallishallinnon rahoitusvarallisuuden velkaa pienentévéné eriné. Hallituksen vuosi-
kertomuksessa on jo tuotu esiin vastaavaa tietoa. Rahoitusvarojen huomioinnilla on vaiku-
tusta seka velan tasoon ettd sen vuosimuutoksiin. Nettovelkaindikaattorin kdytto ei muuta
kokonaiskuvaa julkisen velan kehityksesti, mutta tiydentéé sitd hyodylliselld tavalla.

Tarkastusviraston suositukset

Tarkastuksen perusteella tarkastusvirasto suosittelee, etté valtiovarainministerién kan-

santalousosasto

1. péivittdid velkaennusteen laadintaprosessia ja velkaan vaikuttavia erid koskevia en-
nustemenetelmii,

2. ajantasaistaa ja laajentaa ennusteesta julkaistua menetelméikuvausta.
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1 Miti tarkastettiin

Julkinen velka on keskeinen talouspoliittisen keskustelun kohde ja
ldhtokohta. Julkinen velka on ollut voimakkaassa nousussa (kuvio
1), minkai takia julkisen talouden kestidvyysriskit ovat alkaneet ko-
rostua. Valtiovarainministerion (VM) kansantalousosasto tuottaa
kokonaistaloudellisen ja julkisen talouden ennusteen valtion bud-
jetin seki julkisen talouden suunnitelman pohjaksi. Julkinen velka
on yksi keskeisimmisti ennustettavista muuttujista. Ennuste julki-
sen velan kehityksesti on koko finanssipolitiikan kokonaisuuden
kannalta merkittéivi arvio. Kyseinen kehitysarvio voi suoraan vai-
kuttaa finanssipolitiikan mitoitukseen ja finanssipolitiikan linjaan.
Ennusteella on tirked merkitys, kun arvioidaan, miten hyvin laki-
sddteisid ja muita finanssipoliittisia sddntoji tai tavoitteita nouda-
tetaan. Téssi tarkastuskertomuksessa kisitellysti julkisesta velasta
kiytetdin tilastoinnissa ja taloustieteellisessi kirjallisuudessa my6s
muita kisitteitd, muun muassa EDP-velka ja julkisyhteis6jen velka,
jotka kaikki tarkoittavat samaa asiaa. Liséksi julkisesta taloudesta
puhuttaessa tarkoitetaan kansantalouden tilinpidon mukaista jul-
kisyhteis6t-sektoria.

%, suhteessa BKT:hen

80

70

60

o /

50

40

30

/]
I
]
1
/ Sy
]
1
I
]

20 7

Plal N
Pk \.’l

10 e

1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 20M

= = Julkinen velka

Kuvio 1: Julkinen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen (BKT) vuosina
1975-2023 (Iahde: Tilastokeskus)

2015 2019 2023



Tarkastuksen tavoitteena oli varmentaa finanssipoliittisen paatok-
senteon perustana olevaa tietopohjaa. Tavoitteena oli erityisesti sel-
vittdd, muodostaako VM:n ennuste luotettavan tietoperustan koskien
julkisen velan kehitysnikymaii. Tarkastuksessa pyrittiin vastaamaan
kysymykseen, onko VM:n ennuste julkisesta velasta laadittu asian-
mukaisin menetelmin. Tarkastuksessa arvioitiin, huomioidaanko
VM:n ennusteprosessissa kaikki olennaiset, huomioitavissa olevat
seikat, jotka vaikuttavat ennusteen osuvuuteen. Varmentavan tie-
don saamisen liséksi tarkastuksella pyrittiin lisiiméan ylipdatdan
tietoa siitd, mité julkinen velka on ja mitké tekijét vaikuttavat sen
kehitykseen.

Tarkastus kohdistui VM:n kansantalousosastoon, joka finanssipo-
liittisen lain mukaan toimii ennustety6sséén riippumattomattomasti,
my0s suhteessa muuhun ministerioon. Tarkastuksessa tarkoitetaan-
kin valtiovararainministerion ennusteella nimenomaan kansanta-
lousosaston ennustetta, ja ministerién muut osastot néyttiytyvét
tarkastelussa ulkopuolisina lihdetietojen tuottajina.

Valtiontalouden tarkastusvirasto (VTV) on aiemmin tarkastanut
ja arvioinut VM:n ennusteita useaan otteeseen. Myos velkaennus-
teeseen liittyvii arviointia on toteutettu, varsinkin vuonna 2019
julkaistun ”Keskipitkén aikavilin kehitysarviot julkisen talouden
suunnittelun pohjana” -tarkastuksen yhteydessé. Siin4 tarkasteltiin
erityisesti alijiiméennusteita, jotka ovat velkaennusteen téirkein osa-
tekijé. Lisdksi VTV on tarkastanut pitkéin aikavilin kestévyysarvioi-
ta niin ikd4n vuonna 2019 julkaistussa tarkastuksessa. Velkaennus-
teen realistisuutta on arvioitu juoksevasti osana finanssipolitiikan
valvonnan ty6ti. Vuonna 2023 julkaistiin tilastollisin menetelmin
toteutettu finanssipolitiikan valvonnan jilkikiteisarviointi VM:n
julkisen talouden ennusteiden luotettavuudesta.

VTV eiole aiemmissa tarkastuksissa kdynyt nimenomaisesti lapi
julkisen talouden velkaennusteen menetelmallisti oikeellisuutta ko-
konaisuutena, vaan niin kutsutut virta-varanto-korjauserit (Stock-
Flow Adjustment, SFA) ovat olleet tihdnastisten tarkastusten ul-
kopuolella. Virta-varanto-korjauserét ovat erié, jotka vaikuttavat
julkiseen velkaan mutta eivit julkiseen alijiimé&én. Niilld on ollut
huomattava vaikutus seki julkisen velan tasoon etti sen vuosimuu-
toksiin, ja ne ovat myos olleet olennainen tekiji VM:n velkaennus-
teen ennustevirheiden taustalla'. Relevantteja virta-varanto-korjau-
serid tai muita ilmio6itéd, jotka vaikuttavat velan médraéin mutta eivét
niy alijidméssé (ainakaan samalla aikaperiodilla), ovat esimerkiksi
osakkeiden ja osuuksien hankinnat ja myynnit, my6nnetyt lainat ja
niiden takaisinmaksut, johdannaisiin liittyvit kéteisvakuudet, lik-
vidikassan kehitys, maanpuolustuskalustohankintoihin liittyvien
ennakkomaksujen vaikutus, ARA-korkotukilainat, Euroopan rahoi-
tusvakausvilineen lainananto seké tyGelékelaitosten sijoitukset val-
tion velkapapereihin.



Tarkastusta rajasivat olennaisesti VTV:n aiemmin suorittamat
tarkastukset ja finanssipolitiikan valvonnan raportit viimeisen vii-
den vuoden ajalta. Niissé tehtyji tarkasteluja ei lihtokohtaisesti teh-
ty uudelleen. Tdmi rajasi tarkastuksen painopisteen muihin julki-
sen velkaan vaikuttaviin tekijoihin kuin alijgdmé&én. Julkisyhteison
osa-alueista (valtionhallinto, paikallishallinto, tyGelikelaitokset, muut
sosiaaliturvarahastot) tarkastuksen painopiste oli valtionhallinnossa,
silld julkisyhteisdjen muiden alasektoreiden virta-varanto-korjau-
serit ovat merkitykseltidéin viihiisié, kun arvioidaan velan kertymis-
td. Tdhén vaikuttaa se, ettd Suomessa tyoelikelaitosten virta-varan-
to-korjauseri ja rahoitusasema eivét suoraan vaikuta julkisyhteis6jen
velkakehitykseen, koska tyoelédkelaitosten ylijddma tai mahdollinen
alijidma heijastuu kidytinnossi suoraan tyoeldkelaitosten varalli-
suuteen eiké velkaan.

Tarkasteltavan ennustehorisontin osalta tarkastuksessa keskityt-
tiin kuluvaa vuotta ja neljdi seuraavaa vuotta koskevaan ennustee-
seen. Vaikka tarkastuksessa hy6dynnettiin laajasti tilastoja, niiden
laadinnan oikeellisuutta ei tarkastettu téssi yhteydessé. Julkisen ta-
louden tilastointia koskeva VTV:n tarkastus julkaistiin vuonna 2022.

Tarkastuksen padkysymykseni arvioitiin, onko VM laatinut julkis-
ta velkaa koskevan ennusteen tarkoituksenmukaisilla menetelmilla.
Tétéd arvioitiin osakysymyksill, jotka koskivat ennusteen periaat-
teellisia menetelmératkaisuja, ennustelaskelmien virheettomyytta
sekid menetelmikuvauksen kattavuutta ja laskelmien vastaavuutta
menetelméikuvaukseen. Tarkastuskysymysten kriteerini kiytettiin
EU-lainsdddint64 seki finanssipolitiikan tarkastuksen yleiskritee-
rid, joka koskee oikean ja riittivin kuvan vélittymisté julkisesta ta-
loudesta.

Varsinaisen tarkastuskysymyksen ohella tarkasteltiin, misti jul-
kinen velka muodostuu ja mitké tekijét vaikuttavat sen kehitykseen.
Tahén liittyen tutkittiin julkisen velan kehitysti eri nikékulmista
ja arvioitiin erilaisia vaihtoehtoja kuvata julkisen velan kehitysta.
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2 Julkisen velan rakenteessa on
tapahtunut muutoksia

Julkista velkaa koskevat tilastotiedot laaditaan EU-lainsdddannon
mukaisin mééritelmin, eli ne perustuvat kansantalouden tilinpidon
EKT 2010 -jirjestelmééin. Samat mééritelmiit koskevat julkista vel-
kaa koskevia ennusteita. Suurin osa Suomen julkisesta velasta on
valtionhallinnon velkaa, mutta my6s paikallishallinnon velkaantu-
minen on kasvanut. Julkisesta velasta suurin osa on jialkimarkki-
nakelpoisia velkapapereita. Yli viiden vuoden jéljelld olevan juok-
suajan suhteellinen osuus Suomen julkisesta velasta on kasvanut
merkittivisti vuosien 1995-2023 aikana.

Suomen julkisen velan sijoittajapohja on muuttunut huomattavasti
kahden viime vuosikymmenen aikana. Keskuspankin suhteellinen
omistusosuus on noussut kiytdnnossi nollasta noin 24 prosenttiin.
Ulkomaisen pankkisektorin ulkopuolisten sijoittajien, kuten elike-
ja sijoitusrahastojen, omistusosuus on puolestaan laskenut jo alle
20 prosentin, kun vuonna 2004 timé osuus oli lihes 60 prosenttia.

2.1 Julkisen velan kisite on mééritelty EU-
lainsdddannossi

Euroopan Union perussopimuksessa sovittiin jisenmaiden julkisten
talouksien alijiima- ja velkasuhteiden rajoista. Rajat ilmaistiin suh-
teessa bruttokansantuotteeseen (BKT), ja velkaa koskeva viitearvo
asetettiin 60 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Perussopimukseen lii-
tetyssé niin kutsutussa liiallisten alijadmien menettelyé koskevassa
poytikirjassa alijiimin méériteltiin tarkoittavan voimassa olevan
kansantalouden tilinpitojérjestelmén (EKT) eli tilastojen mukaista
kisitettd. Velan médriteltiin puolestaan tarkoittavan bruttoméaariista
kokonaisvelan nimellisarvoa vuoden lopussa. Lisiksi mééritelmén
mukaan julkisyhteis6jen keskiniiset velat sulautetaan, eli poistetaan
velasta. Médrittely tehtiin ilman eksplisiittist4 viittausta EU-lains#é-
déntoon siséltyvidn tilastointijirjestelméén ja ilman méadritelmad
velkakisitteen laajuudesta.
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My6hemmin EU:n neuvosto katsoi, ettd perussopimuksen poyta-
kirjassa esiintyvin velan mééritelmé4 on tarkennettava viittaamal-
la tilinpitojérjestelmén kisitteeseen. Tédmaén jélkeen julkisen velan
méériteltiin tarkoittavan julkisyhteis6t-sektorin koko bruttovelan
nimellisarvoa vuoden lopussa lukuun ottamatta velkoja muille jul-
kisyhteisoille. Julkisen velan méériteltiin muodostuvan seuraaviin
ryhmiin kuuluvista, tilinpitojirjestelméssia mééritellyisti julkisyh-
teis6jen rahoitusvaateista: kiiteisraha ja talletukset, velkakirjat seki
lainat. Edelleen méériteltiin arvostusperiaatteeksi, ettd velan arvo
vuoden lopussa on nimellisarvo. Valituilla mééritelmilld on ollut
kauaskantoisia kdytinnon vaikutuksia, joita havainnollistetaan ker-
tomuksessa jiljempéni.

Ennusteita koskevat samat méiritelmét kuin tilastoja. Asetus
(479/2009), jossa médritelméit on annettu, tarkentaa nimenomaisesti
perussopimuksen liiallisten alijdimien menettelyd koskevan poyté-
kirjan mukaisia mééritelmié. Vastaavasti asetukset, jotka muodostavat
finanssipolitiikan EU-sddnnoston ytimen (1467/1997 ja 2024/1263),
perustuvat juuri liiallisten alijddmien menettelyd koskevaan poytékir-
jaan. Sd4nno6ston toimeenpanoon liittyvit prosessit ovat jo aiemmin
nojautuneet tilastotietojen lisiksi ennustetietoihin, ja finanssipoli-
tiikan EU-sddnnostén vuonna 2024 voimaan tulleen uudistuksen
my6té velkaa koskevien ennusteiden painoarvo on edelleen kasva-
nut. Lainsddddnnollisten seikkojen lisdksi ennusteiden osuvuuden
kannalta on luonnollisesti perusteltua ja tarpeellista, ettd ennusteet
seuraavat mahdollisimman pitkille tilastomé&éritelmia.

Tarkasteltaessa julkisen velan kehitysti on yleensi tarkoituksen-
mukaista seurata julkisen velan suhdetta BKT:hen. Suhdeluku ker-
too velan euroissa ilmaistua miérii paremmin, miten velka kehittyy
suhteessa talouden kokoon, ja tekee siten my6s kansainviliset ver-
tailut tietylld tasolla mahdolliseksi. Suhdeluku kertoo my6s, miten
julkisen talouden kyky hoitaa velkaa ja maksaa siti takaisin kehittyy.
Esimerkiksi valtion mahdollisuudet hankkia tuloja verottamalla
médrgytyvit pitkilti talouden koosta. Niistd syistd myos velkaa kos-
kevat finanssipolitiikan s&dnnot ilmaistaan BKT:hen suhteutettuna.
Koska tdssi tarkastuksessa kisitelldén erityisesti julkista velkaa kos-
kevia ennusteita (eli BKT-ennusteet ovat tarkastelun ulkopuolella)
seki eri tekijoiden vaikutusta julkisen velan kehitykseen, suuri osa
tarkasteluista on esitetty euroméiriisend, suhteuttamatta tietoja
BKT:hen.
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Valtiokonttorin velka on suurin julkisen velan osatekija

Julkisen velan muutoksia vuodesta toiseen voidaan hahmottaa kah-
della toisiaan tidydentivélld tavalla. Ensinnikin velan muutosta vuo-
den aikana voidaan kuvata niin kutsun velkakertyméyhtélon avulla:
velan muutos vuoden aikana muodostuu julkisesta alijidimastd seké
muista tekijoist4, jotka vaikuttavat velan kertymiseen. Muita tekij6ité
kutsutaan usein virta-varanto-korjaukseksi, joka kuvaa esimerkiksi
rahoitusvarojen nettohankinnan vaikutusta.

Virta-varanto-korjauserésti esimerkki on valtion toteuttama pors-
siosakkeiden myynti: valtion toteuttama myynti lisdd valtion kassa-
varoja, jotka se voi kdyttdd velan lyhentidmiseen, ja samalla valtion
osakevarallisuus pienenee. Koska myynnin takia valtion varallisuus
pienenee, myyntituloja ei luokitella julkiseksi tuloksi, joka vaikut-
taisi alijidmé&4n. Myynnisti saadut varat kuitenkin pienentévét val-
tion velanottotarvetta, minki johdosta syntyy vaikutus virta-varan-
to-korjauseréin. Virta-varanto-korjauksen merkitysté on analysoitu
tarkemmin VTV:n vuonna 2023 ilmentyneessi finanssipolitiikan
valvonnan raportissa.

Toiseksi julkisen velan kehitystd voidaan hahmottaa empiirisesti
keskittymill4 julkiseen talouteen kuuluvien organisaatioiden vuo-
den lopun taseisiin ja ndiden mukaisiin velkaeriin. TAmé vastaa sitd
lihestymistapaa, jolla julkista velkaa koskevat tilastot laaditaan.?
Ennustetydssd on mahdollista hyodyntdd molempia ldhestymista-
poja. Teoriassa ne johtavat samaan lopputulokseen.

Suomen julkiseen velkaan vaikuttavat useat ilmi6t. Kuviossa 2
on esitetty julkisen velan koostumus Suomessa tilastotietojen mu-
kaisena. Valtiokonttorin velka muodostaa suurimman osan julkisen
velasta. Se kattaa valtion budjettitalouden eli valtion talousarviota-
louden velanottotarpeen. Liséksi se siséltdi valtion rahastotalouden
ja valtion liikelaitosten velat, mikd muodostuu kiytinnossi Senaat-
ti-kiinteistot-liikelaitoksen velanotosta. Valtiokonttorin velka on va-
jaa kolme neljannesti koko julkisesta velasta, ja muut erit vastaavat
reilua neljénnesti.
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Kuvio 2: Julkisen velan koostumus vuonna 2023 miljardeina euroina (lahde:
Tilastokeskus, VTV)

J

Valtiokonttorin velan lisiiksi julkiseen velkaan lasketaan useita
muita erid valtiontaloudesta. Niiti késitteellisid ja sektorirajauk-
seen liittyvid erié on yhteensi vajaat 9 miljardia. Suurimmat néisti
koskevat valtion talousarvion ulkopuolisen Ydinjitehuoltorahas-
ton osuuksia sekd Euroopan rahoitusvakausvilineen lainanantoa.

Julkinen velka siséltidd valtionhallinnon velkojen lisiiksi paikal-
lishallinnon seké sosiaaliturvarahastojen velat. Vuonna 2023 paikal-
lishallinnon velat (pl. ARA-korkotukilainat) oli 28 miljardia euroa.
Ty6eldkelaitosten velat (2,1 miljardia euroa vuonna 2023) sisdltévit
kaytannossi tyoeldkesijoituksiin liittyvien johdannaissopimusten
takia vastaanotetut kiteisvakuudet. Muiden sosiaaliturvarahasto-
jen velat (0,6 miljardia euroa vuonna 2023) sisdltidvit kdytidnnossi
Tyollisyysrahaston ottamat lainat.

Tilastoinnissa ARA-korkotukilainat lisitéén valtion- ja paikallis-
hallinnon velkaan. Timé#n menettelyn julkista velkaa nostava vaiku-
tus oli vuonna 2023 17,1 miljardia euroa. Yhteensé julkinen velka oli
210,5 miljardia euroa. Luvuissa 3 ja 4 kisitell4éin tarkemmin velkaan
vaikuttavia ilmioité ja niiden ennustemenetelmii valtiovarainmi-
nisterion ennusteessa.
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2.2 Suurin osa julkisesta velasta on valtion
velkaa

Suomen julkinen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen on kas-
vanut erityisesti vuoden 2008 finanssikriisin jilkeen. Sektoreittain
tarkasteltuna valtionhallinto muodostaa suurimman osan Suomen
kokonaisvelasta, mutta myos paikallishallinnon velkaantuminen on
voimistunut vuoden 2008 jilkeen (kuvio 3).
Velkasuhteen kasvun taustalla on erityisesti heikentynyt talous-
kasvu, suuret suhdannekuopat, kuten 1990-luvun lama, finanssi- 22
kriisi ja koronapandemia seki valtionhallinnon ja paikallishallinnon Velkasuhteen kasvun
pysyvi alijidmiisyys. My6skiddn noususuhdanteissa ei ole pystytty taustalla on useat
tekeméin ylijadmaisid budjetteja. 1990-luvun laman jilkeen velka- ;Tilj%lgﬂq(g;:;tyﬁ sliseet
suhdetta saatiin laskettua merkittévisti, ja se oli alhaisimmillaan
34,7 prosenttia. Alenemiseen vaikuttivat erityisesti talouskasvu se-
k& julkisen talouden ylijd&maéisyys. Vuoden 2008 finanssikriisin jél-
keen siti edeltdvii velkasuhteen tasoa ei olla pystytty saavuttamaan,
vaan velka kasvoi melko voimakkaasti vuosina 2008-2014. Korona-
pandemia kasvatti jilleen velkasuhdetta, ja se ylitti 70 prosentin
rajan vuonna 2020.

miljardia euroa

200 - -
150
100
50
0
-50

SESETETESTETTTTTIELSSF IS

M Valtionhallinto Paikallishallinto Ml Sosiaaliturvarahastot Sulautuserat

Kuvio 3: Suomen julkinen velka sektoreittain vuosina 2000-2023 (lahde:
Tilastokeskus)
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Vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen valtion- ja paikallishallinto
ovat kiiéintyneet rakenteellisesti alijadméiiseksi. Vuosina 2009-2023
julkinen alijiimi on ollut keskimiérin noin 2,1 prosenttia ja velka-
suhde on lihes kaksinkertaistunut. T4ti ennen jddma4 oli talouskrii-
sien takia vaihteleva, mutta pé#osin positiivinen. My6s alijiimén
osalta valtionhallinto on ollut suurin tekiji koko ajanjaksolla, mutta
sosiaaliturvarahastojen runsas ylijiiméi on tasapainottanut jaamas
koko julkisen talouden tasolla.

2.3 Julkinen velka on enimmikseen
jalkimarkkinakelpoista pitkiaikaista velkaa

Julkinen velka voidaan jakaa eri instrumenttien mukaan kiteisra-
haan ja talletuksiin, velkapapereihin seki lainoihin. Velkapaperit ja
lainat voidaan edelleen jaotella alkuperiisen juoksuajan eli keston
(maturiteetti) mukaan lyhyt- ja pitkdaikaisiin velkoihin. Maturitee-
tiltaan alle vuoden mittaiset velkakirjat ja lainat ovat lyhytaikaista
velkaa ja yli vuoden mittaiset velkakirjat ja lainat pitkédaikaista velkaa.
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Kuvio 4: Julkinen velka neljannesvuosittain vuosina 2004-2024
instrumenttien mukaan lajiteltuna (Idhde: Tilastokeskus)
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Kuviossa 4 esitetiiin julkisen velan kehitys neljinnesvuosittain
vuodesta 2004 alkaen eri instrumenttityyppien mukaan. Julkisesta
velasta suurin osa on pitkiaikaisia velkapapereita ja lainoja. Koko
tarkastelujaksolla kaikesta julkisesta velasta pitkdaikaista velkaa on
ollut keskimiérin 90 prosenttia. Taloudellisten kriisien aikana pit-
kiaikaisen velan suhteellinen osuus on hiukan laskenut, kun valtio
on laskenut liikkeelle enemmin lyhytaikaista velkaa. Kiteisrahan
ja talletusten osuus puolestaan on hyvin pieni.

Julkista velkaa on mahdollista tarkastella myos jéljelld olevan
juoksuajan mukaan, miki on esitetty kuviossa 5. Siitd voimme ha-
vaita, ettd vuoden 2008 finanssikriisin jilkeen juoksuajaltaan alle
vuoden pituisen velan suhteellinen osuus on selkeésti laskenut. Ku-
vio 5 osoittaa my0s, etté yli viiden vuoden jéljelld olevan juoksuajan
suhteellinen osuus Suomen julkisesta velasta on kasvanut merkit-
tavisti vuosien 1995-2023 aikana. Vuonna 1995 yli viiden vuoden
jiljelld olevan juoksuajan suhteellinen osuus oli hieman alle 30 pro-
senttia, kun taas vuonna 2023 osuus oli noussut jo yli 50 prosenttiin.
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Kuvio 5: Julkisen velan suhteelliset osuudet vuosina 1995-2023 jaljella
olevan juoksuajan mukaan (ldhde: Euroopan keskuspankki)
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24 Euroopan keskuspankin rooli korostuu
julkisen velan sijoittajapohjassa

Julkisyhteistjen velan rakennetta tarkastellaan usein tarjontalidh-
toisestd ndkokulmasta, kuten edellisessi alaluvussa tehtiin. Kysyn-
téldhtoisessi tarkastelussa keskitytdén siihen, ketki julkista velkaa
omistavat. Syyni kysyntildht6isen analyysin puuttumiseen on ai-
neistorajoitteet: tarkastelun tekeminen vaatisi sellaisia vertailukel-
poisia aineistoja, joita ei ole helposti saatavilla. Valtion velanhallin-
nan kannalta monipuolinen sijoittajapohja on térke asia, koska se
parantaa erityisesti valtion kyky&d hankkia rahoitusta seki auttaa
lainojen hinnoittelussa jilkimarkkinoilla. Valtio saa lainoja liikkeelle
laskiessaan tiedon niiden tarjouskirjan kokoonpanosta, muttei tietoa
jalkimarkkinoilla tapahtuvista omistajamuutoksista.*

Ymmirrys julkisen velan sijoittajapohjasta on arvokasta monesta
nikokulmasta. Ensinnikin julkisen velan sijoittajapohjalla voi olla
merkittivia vaikutuksia velan lainakustannuksiin. Tutkimuksissa® ¢
on havaittu, ettd ulkomaisten sijoittajien ja kotimaisten institutio-
naalisten sijoittajien kasvu on yhteydessi valtion velkapaperien ma-
talampiin tuotto-odotuksiin. Toiseksi sijoittajapohja voi vaikuttaa
velan jélleenrahoitusriskiin. Esimerkiksi ulkomaiset sijoittajat voivat
olla muita sijoittajia herkempid myymé&én velkapapereita velkakes-
tdvyyshuolien tai muiden epavarmuustekijéiden takia. Ulkomaisten
sijoittajien suurempi herkkyys myyd4 velkakirjoja on enemmén ke-
hittyvien kuin kehittyneiden maiden haaste. Kolmanneksi kotimai-
sen pankkisektorin suuri julkisen velan omistusosuus voi heikentéi
kotimaan rahoitusvakautta.” &

Kotimaa Ulkomaat

Keskuspankki

C )

Pankkisektorin
ulkopuoliset
sijoittajat

* kotitaloudet, yritykset,
vakuutuslaitokset, eldke-
ja sijoitusrahastot

Kuvio 6: Julkisen velan sijoittajaryhmat (Iahde: Arslanalp ja Tsuda 2014)

18



Kysyntildhtoisen tarkastelun mahdollistamiseksi Kansainvilisen
valuuttarahaston IMF:n tutkijat ovat koonneet kattavan aineiston
useiden eri maiden julkisen velan sijoittajaryhmisti.® Heiddn kéyt-
tdmaé velkakisite vastaa aikaisemmin maéériteltyd EU-lainsdadén-
nén mukaista julkisen velan kisitettd. Sijoittajaryhmiét on luoki-
teltu kuuteen luokkaan, jotka on kuvattu kuviossa 6. Kotimainen
pankkisektori vastaa kansantalouden tilinpitojirjestelmén mukaista
sektoriluokitusta muut rahalaitokset (sektoriluokka 122). Kotimaan
pankkisektorin ulkopuoliset sijoittajat koostuvat sektoriluokituksel-
taan yrityksisti (sektoriluokka 11), kotitalouksista (sektoriluokka 14)
sekd muista institutionaalisista sijoittajista (sektoriluokat 124-129)
kuten vakuutuslaitoksista seké eldke- ja sijoitusrahastoista. Tassd luo-
kassa kotitalouksien ja yritysten omistusosuudet ovat yleensd hyvin
marginaalisia. Aineiston koostamisessa pankkisektorin ulkopuolis-
ten sijoittajien omistusosuudet on saatu vihentdmélld (kotimaisesta
tai ulkomaisesta) kokonaisvelasta pankkisektorin omistama velka.
Muiden luokkien, kuten kotimaisen ja ulkomaisen pankkisektorin,
osuudet perustuvat eri ldhteisti kerittyihin velkatietoihin.
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Kuvio 7: Suomen julkisen velan sijoittajaryhmien suhteellisten osuuksien
kehitys neljannesvuosittain vuosina 2004-2023 (ldhde: Arslanalp ja Tsuda
2014, paivitetty aineisto)
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Kuvio 7 havainnollistaa sitd, kuinka Suomen julkisen velan si-
joittajapohja on kehittynyt neljinnesvuosittain vuosina 2004-2023.
Suurin yksittdinen muutos sijoittajapohjassa on tapahtunut vuodesta
2015 alkaen méiéréllisen elvyttimisen kautta, mikd on merkittévés-
ti liséinnyt keskuspankin suhteellista omistusosuutta. Ennen téti
keskuspankin omistusosuus julkisesta velasta oli kaytdnnéssi nol-
la. Vuoden 2022 lopussa sen omistusosuus oli 29 prosenttia, misti
se on laskenut 24 prosenttiin vuoden 2023 aikana. Keskuspankin
omistaman osuuden odotetaan hitaasti vihenevén my0s tulevaisuu-
dessa. Tdmai johtuu Euroopan keskuspankin rahapolitiitkan muu-
toksesta, jonka myo6tid médrillisestd elvytyksesté on siirrytty kohti
miéréllistd kiristimista.

Kuvio 8 kuvaa Suomen Pankin ostaman velan méérié: se on netto-
maéériisesti ostanut ajanjaksolla 2015-2023 yli 50 miljardilla eurolla
julkista velkaa. Kotimainen pankkisektori ja ulkomailla toimivat jul-
kiset rahoituslaitokset ovat lisinneet nettomé&ériisesti omistuksiaan
yli 10 miljardilla eurolla tarkastelujaksolla. Omistuksiaan ovat ai-
noana ryhméné puolestaan vihentineet ulkomaisen pankkisektorin
ulkopuoliset sijoittajat hiukan yli 10 miljardilla eurolla.
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Kuvio 8: Julkisen velan kumulatiiviset netto-ostot vuodesta 2015 alkaen
sijoittajaryhman mukaan (ldhde: Arslanalp ja Tsuda 2014, paivitetty
aineisto)
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Toinen merkittivd muutos julkisen velan sijoittajapohjassa on
ollut ulkomaisen pankkisektorin ulkopuolisten sijoittajien eli esi-
merkiksi elike- ja sijoitusrahastojen omistusosuuden vihentyminen.
Vuonna 2004 tdméi osuus oli ldhes 60 prosenttia, kun taas vuoden
2023 loppuun mennessi osuus on trendinomaisesti laskenut jo al-
le 20 prosentin. Ulkomaisen pankkisektorin osuus on pysynyt pda-
asiassa noin 10 prosentissa, jos ei huomioida osuuden viliaikaista
nousua 2010-luvun puolivilissi. Vuoden 2008 finanssikriisin jilkeen
ulkomaisten kansainvilisten organisaatioiden omistusosuus nousi
reilusti. TAm4 uusi korkeampi taso on sdilynyt, ja vuoden 2023 al-
kupuolella omistusosuus oli reilun 20 prosentin tuntumassa.

Kotimaisten sijoittajien (pl. keskuspankki) osuus on pysynyt télld
ldhes 20 vuoden tarkastelujaksolla 2004-2023 vakaalla noin 20 pro-
sentin tasolla. Till4 aikavililld kotimaisen pankkisektorin osuus on
vahvistunut ja kotimaisen pankkisektorin ulkopuolisten sijoittajien
osuus on puolestaan laskenut. Suomessa kotimainen pankkisektori
omisti vuonna 2023 hiukan alle 20 prosenttia julkisesta velasta, mi-
ki on suunnilleen samalla tasolla kuin Saksassa ja Espanjassa. Eu-
rooppalaisessa vertailussa téiti osuutta voidaan pitid keskiméériista
hiukan korkeampana, koska valtaosalla maista kotimaisen pankki-
sektorin suhteellinen osuus velasta on alle 15 prosenttia.
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3 Valtiovarainministerion
ennusteprosessi on toimiva,
mutta sisiltii jonkin verran
riskeji

Valtiovarainministerion (VM) ldhestymistapa julkisen velan ennus-
tamiseen vaihtelee jonkin verran julkisen talouden alasektoreiden
vilill4. Valtionhallinnon velkaennuste nojautuu budjetin ja julki-
sen talouden suunnitelman mukaisiin arvioihin valtion velanotto-
tarpeesta. Paikallishallinnossa ennusteen 1dhtékohtana toimii en-
nustettu paikallishallinnon alijiima. VM:n ennusteprosessi tuottaa
ennusteen, joka ldht6kohtaisesti on kisitteellisesti yhdenmukainen
tilastotietojen kanssa. Muihin velkaan vaikuttavien erien kuin val-
tion budjetin velanottotarpeen ja paikallishallinnon alijiimén osalta
ennustekehikko on kuitenkin suhteellisen karkea.

VM:n ennusteprosessi todettiin kiytinnossa toimivaksi ja VM:n
kansantalousosaston asiantuntemus velan ennustamisessa korkeaksi.
Laskelmat todettiin kuitenkin jossakin méérin virhealttiiksi ja paikoin
niukasti dokumentoiduksi. Julkisen velan ennusteen kokoaminen
on kiytdnnossi keskittynyt yhdelle henkilolle. Nami tekijét voivat
aiheuttaa riskejé laskelmien laatuun, erityisesti henkil6vaihdosti-
lanteissa. VM:n julkaisemaa menetelmékuvausta tulisi ajantasaistaa
seki tarkentaa. Erityisesti ARA-korkotukilainojen kisittely tulisi
sisillyttdd menetelméikuvaukseen.

3.1 Valtiovarainministerion ennuste
valtionvelasta pohjautuu budjettiarvioon
valtion velanoton tarpeesta

VM:n kansantalousosaston velkaennusteen peruslidhtokohta on vii-
meisin toteumavuotta koskeva Tilastokeskuksen laatima tilastotie-
to, jota ministeri6 vie eteenpéin velan ennustetuilla euromé&éréisil-
14 vuosimuutoksilla. Tist# seuraa, ettd kaikki tilastoihin sisaltyvit
velan komponentit sisdltyvit myos ennustevuosiin, vaikka niiti ei
olisikaan erikseen huomioitu ennusteprosessissa: osa eristi siirtyy
ennustevuosiin samansuuruisina, kuin ne sisiltyvit viimeisimp#in
tilastotietoon.
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Menettely voidaan tulkita niité erid koskevaksi epésuoraksi ole-
tukseksi, jonka mukaan erin odotetaan pysyvin muuttumattomana
ennustehorisontilla. Menettelysti seuraa myos, ettd velkaennuste
on kisitteellisesti yhdenmukainen tilastolainséidéinnon mukaisen
madritelmén kanssa. Se, kuinka tarkasti yndenmukaisuus toteutuu,
riippuu muun muassa siitd, miten tarkasti yksittéiset ilmi6t on en-
nusteessa huomioitu (ks. luku 4).

Velan muutoksen arvioinnin lihestymistavat vaihtelevat valtion-
hallinnon ja paikallishallinnon vélilla. Valtionhallinnon kohdalla lih-
tokohtana on valtion talousarvion ja julkisen talouden suunnitelman
mukainen arvio valtion velanottotarpeesta (kuvio 9). Kansantalo-
usosasto tukeutuu siten lihtokohtaisesti valtion talousarviokirjan-
pidon mukaiseen kisitteistoon valtiovelan ennusteessa. Timéin me-
nettelyn seurauksia erilaisten velkaan vaikuttavien erien kohdalla
késitelldéin tarkemmin luvussa 4. Kansantalousosasto tiydentid titd
arviota huomioimalla erikseen tarvittavia eri. Paikallishallinnon
(kunnat ja hyvinvointialueet) osalta velan muutoksen ennusteen
ldht6kohtana toimii kansantalousosaston oma paikallishallinnon
alijaamaii koskeva ennuste. Sosiaaliturvarahastojen (ty6eldkelaitok-
set ja muut sosiaaliturvarahastot) kohdalla VM ennustaa suoraan
kyseisten yksik6iden velkaeriit.

VM:n ldhestymistavassa pyritééin siis suoraan ennakoimaan julki-
sen velan tirkeimmén komponentin, Valtiokonttorin velan, muutosta
budjettilukujen perusteella. Velkaennuste on mahdollista laatia my6s
tavalla, joka on 1dhempéni velkakertyméyhtdlon mukaista ldhesty-
mistapaa. Suomen Pankin laatimassa ennusteessa valtionhallinnon
kohdalla velan muutoksen lihtokohtana on alijaddméennuste (kuvio 9).

Tistéd seuraa se, ettd Suomen Pankin tulee siséllyttdid velkaen-
nusteeseen erikseen useita erid, kuten valtion budjetista toteutetut
lainanannot ja budjettiin tulevat lainojen takaisinmaksut, jotka ovat
VM:n kansantalousosaston kiyttimissé lihtotiedossa jo valmiiksi
mukana. Tissi mielessd kansantalousosasto tukeutuu ldhtotietoon,
jota tarvitsee korjata vihemmén kuin Suomen Pankin tapauksessa.
Toisaalta niilld ennustekierroksilla, joilla julkisen talouden suunni-
telmaa ei laadita, kansantalousosasto joutuu erikseen arvioimaan
tarpeen korjata menoja koskevia ldhtotietoja tuleville vuosille, jotta
velkaennusteessa kiytettivit tiedot eivit olisi vanhentuneita.
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VM:n kansantalousosasto:

Valtion Ennusteet
Tilastojen velanottotarve | | ojyallishallinnon Ennuste Julkista
: PP alijaamasta ja muista velkaan velkaa
to.tlﬁuk?;::gto - J,?ajllélb éseenn sosiaaliturva- vaikuttavista |~ L
J velasta suunnitelman rahastojen erista ennuste

perusteella velkaerista

Suomen Pankki:
Tilastojen Ennusteet valtionhallinnon Julkista
mukainen ja paikallishallinnon .
toteumatieto [Emd alijaamasta seka En\r/]:i?(tuettrg\';lilss‘:: (\e/re}lslgan — k\(l)eslll((:\?a
julkisesta sosiaaliturvarahastojen ennuste
velasta velkaerista

Kuvio 9: VM:n kansantalousosaston ja Suomen Pankin lahestymistavat
julkisen velan ennustamiseen. Kuvaus on suuntaa antava: kdytannén
ennusteprosesseissa kaytdnnot voivat vaihdella tilanteen mukaan

Lisiksi Suomen Pankin menettelytavassa alijiimaé- ja velkaennus-
teet on laadittu keskenéén késitteellisesti yhdenmukaisella tavalla,
koska ne molemmat pohjautuvat suoraan kansantalouden tilinpidon
mukaisiin kisitteisiin. Ei voidakaan suoraviivaisesti todeta, kumpi,
VM:n kansantalousosaston vai Suomen Pankin, lihestymistapa on
parempi, vaan molemmissa on omat etunsa ja haittansa. Eri ldhes-
tymistapojen tuottamat lopputulokset voivat kiytinndssi olla my6s
ldhell4 toisiaan®.

VM laatii kokonaistaloudellisen ja julkisen talouden ennusteen
saannonmukaisesti neljd kertaa vuodessa. Syksyn ennuste muodos-
taa perustan tulevan vuoden talousarviolle, ja keviin ennuste toimii
julkisen talouden nelivuotisen suunnitelman pohjana. Kesédkuussa
ja joulukuussa julkaistavat ennusteet ovat suppeampia niin sanot-
tuja viliennusteita. Kaikki neljd ennustetta julkaistaan VM:n Ta-
loudellisessa katsauksessa. Julkista velkaa koskeva ennuste siséltyy
kuhunkin neljdin ennustekierrokseen.

Tarkastuksessa kiiytiin sovellettavien menetelmien (ks. tarkemmin
luku 4) lisdksi ldpi ennusteprosessia sen oikeellisuuden, selkeyden ja
lapinidkyvyyden nidkokulmasta. Tarkastukseen valittiin neljd uusinta
ennustekierrosta: kesd 2023, syksy 2023, talvi 2024 ja keviit 2024.
Ennustekierrokset poikkeavat toisistaan hieman kéytettivien 1dh-
deaineistojen osalta. Tarkastuksessa varmennettiin, kulkevatko tiedot
oikein lihdeaineistoista lihtien 1dpi ennusteprosessin (kuvio 10).
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Kuvio 10: Julkisen velan ennusteprosessi VM:n kansantalousosastolla.
Esimerkkina syksyn 2023 ennustekierros

Tarkastuksessa ei havaittu virheiti lapikdydyissd ennusteproses-
seissa. Havaintojen mukaan lihdetietoja kisiteltiin ennusteproses-
sissa oikein ja tiedot kulkivat ennusteprosessissa teknisesti ottaen
virheettOmasti.

Vaikka laskentaprosessi osoittautui lihtékohtaisesti toimivaksi,
todettiin se tarkastuksessa jossakin méérin virhealttiiksi ja paikoin
puutteellisesti dokumentoiduksi. Laskentataulukot eivit aina sisél-
14 tdsmallistd viittausta tai muuta tietoa, jonka perusteella lukujen
lihde ilmenisi. Liséksi havaittiin, ettd ennustetaulukot ovat joiltain
osin tarpeettoman monimutkaisia. Osa ty6kirjoista ja laskentatau-
lukoista voitaisiin yhdistidi. Vaikka niiden seikkojen ei todettu ai-
heuttaneen virheiti laskelmiin, voivat ne aiheuttaa riskeji erityisesti
henkilévaihdostilanteissa.

Muiden velkasuhteeseen vaikuttavien erien kuin valtion budjetin
velanottotarpeen osalta ennustekehikko on yleisesti ottaen melko
karkea (poikkeuksena esim. ARA-korkotukilainat). Kaikkia velkaan
vaikuttavia erii ei ole kdyty systemaattisesti ldpi tarkastelluilla en-
nustekierroksilla, vaan niitd koskevat tiedot ovat osin vanhentuneita.

Kéytiannossi useiden erien vaikutusten oletetaan pysyvén viimei-
sen toteumatiedon mukaisella tasolla (ks. edelld). Téllaisia erié ovat
muun muassa Euroopan rahoitusvakausvilineen velat, tieverkon
elinkaarihankkeiden velat, valtion likvidikassan koko, siirtom&ara-
rahojen kanta, tyoelikelaitosten sijoitukset valtion velkapapereihin
ja Finnveran kotimaan toiminnan lainat.
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Kuten edempini on todettu, timé oletus on monessa tapauksessa
perusteltu, eiki siten tyypillisesti johda vinoutumiin ennusteessa.
Menettely aiheuttaa kuitenkin jonkinasteisen laaturiskin ennustee-
seen: mikili kaikkia erii ei tarkastella erikseen, niissi tapahtuvat,
ennakoitavissa oleva muutokset voivat jiddd huomaamamatta. Ta-
mén takia kaikkien olennaiseksi arvioitujen velkaan vaikuttavien
erien systemaattinen tarkastelu olisi tarkeda.

Tarkastuksessa ldpikidydyn ennusteprosessin ja ennusteproses-
sissa kéytettivien menetelmien arvioinnin perusteella VM:n kan-
santalousosaston asiantuntemus velan ennustamisessa on korkea:
tarkastuksessa ei todettu virheit, ja tehdyille ratkaisuille on yleises-
ti ottaen hyvit perustelut. Liséksi kansantalousosasto on pystynyt
huomioimaan ajantasaisesti velkaan vaikuttavia ilmio6ité siten, etté
ennustemenetelmit ovat lihtokohtaisesti ajan tasalla.

Tarkastuksessa syntyneen kisityksen mukaan velan ennustami-
seen kiytetyt resurssit ovat méérillisesti vihiiset ja tyo henkil6si-
donnaista. Ennustekierroksella velkaennusteen kokoaa kiytdnnos-
sd yksi henkild, eiki laskelmaa kiy systemaattisesti lidpi toinen
asiantuntija. Velkaennusteen lopputulokselle ei siis tehd4 varsinais-
ta laadunvarmistusta. Kun ottaa huomioon VM:n velkaennusteen
tiarkeyden finanssipolitiikan valmistelussa seki sen, ettd julkisella
velalla ja sen kehitykselld on my6s suuri yhteiskunnallinen merki-
tys, voidaan menettelyi pitdd liilan kevyen4.

3.2 Ennustemenetelmii tulisi kuvata nykyisti
laajemmin

Julkisen velan ennusteet laaditaan VM:n kansantalousosastolla osana
kokonaistaloudellista ennustetta, ja ennusteessa noudatetaan VM:n
julkaisemaa menetelméikuvausta'. Kansantalousosastolla on ennus-
teen laadinnassa riippumattoman asema. Se hyédynti4 ennustep-
rosessissa muiden lihdetietojen ohella my6s VM:n muiden osasto-
jen, kuten vero- ja budjettiosaston seké tulotyoryhmén, tuottamaa
informaatiota. Julkisen talouden ennuste ja reaalitalouden ennuste
yhteensovitetaan keskenéiin, ja laadintaprosessissa huomioidaan
myos eri asiantuntijoiden ja sektorivastuuhenkil6iden nikemykset.

Menetelmikuvauksessa on kuvattu merkittavimpien julkisten tu-
lo- ja menoerien ennusteprosessia ja kiytettyji laadintamenetelmié
sektorikohtaisesti. Tarkastuksen perusteella myds menetelmékuvauk-
sen julkista velkaa koskeva osuus on hyodyllinen ja lapindkyvyytta
edistivd, mutta kuvausta tulisi kuitenkin laajentaa ja ajantasaistaa.
Kaikkia velkaennusteeseen vaikuttavia tekij6iti ei ole menetelmaél-
lisesti avattu riittavésti.
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Menetelmikuvauksen mukaan tyGelikelaitosten sijoitusten val-
tion velkakirjoihin oletetaan ennusteessa lihenevin vihitellen his-
toriasta laskettua keskimiiriisté tasoa. Tarkastuksen perusteella
tdmd oletus ei kuitenkaan ole kiytossi, vaan kyseisten sijoitusten
oletetaan pysyvin viimeisen tilastohavainnon mukaisella tasolla (ks.
luku 4).

Ennusteessaan VM nojaa valtion talousarviokirjanpidon mukai-
seen budjettitalouden velanottotarpeeseen ja tiydentii siti tarvitta-
villa erilld (ks. kuvio 9). Lipinédkyvyyden lisddmiseksi menetelmiku-
vauksessa tulisi kuvata aiempaa tarkemmin, miten velkaennusteen
eri korjauserid ennustetaan ja mit4 eri oletuksia niihin sovelletaan.
Esimerkiksi F-35-hévittdjiin, ARA-korkotukilainoihin, maksettui-
hin kiteisvakuuksiin, siirtoméiriarahoihin, osakkeiden hankintaan
ja myynteihin sekd myonnettyihin lainoihin ja niiden takaisinmak-
suun liittyvit oletukset tulisi jatkossa kuvata menetelméikuvauksessa.

Julkisen velan merkittévinti erdd eli Valtiokonttorin velkaa ja
sen arvioitua kehitysti ei ole kattavasti kisitelty menetelméikuva-
uksessa. Menetelmikuvauksessa todetaan velkaennusteen perus-
periaatteeksi velkakertyméayht#ilén mukainen lihestymistapa, joka
perustuu alijadméiennusteeseen. Kuvauksesta ei kiy selkeésti ilmi,
ettd VM:n valtionhallintoa koskeva velkaennuste ei tarkkaan ottaen
noudata kuvattua perusperiaatetta. Avoimuuden lisddmiseksi ku-
vauksessa tulisi tuoda esimerkiksi esiin, minkilaisin 1ihdetiedoin
Valtiokonttorin velan kehitysti ennustetaan eri vuosille, mité se ké-
sitteellisesti sisdltd4 ja mitd oletuksia sen taustalla on esimerkiksi
virta-varanto-korjauksen suhteen.

Menetelmikuvausta tulisi paivittdé siten, ettd hyvinvointialueet
sisillytettéisiin osaksi paikallishallinnon ennustekuvausta. Liséksi
korkotukilainoihin liittyvd ennustemenetelma tulisi siséllyttid me-
netelmékuvaukseen lipinidkyvyyden lisddmiseksi. Korkotukilainojen
osalta olisi tarkeis eritelld tarkemmin, miti erid lainakanta sisiltda
ja mihin oletuksiin vuosittaisen lainamééran poistuma perustuu.
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4 Julkisen velan kertymiseen
vaikuttaa alijiimin lisiksi
moni muu tekiji

Julkisen velan muutoksiin vaikuttaa merkittévésti moni ilmio, joil-
la ei ole yhteytti julkiseen alijadmain. Esimerkiksi valtion likvidi-
kassan muutokset ja johdannaissopimuksiin liittyvit maksetut ki-
teisvakuudet ovat vaikuttaneet voimakkaasti valtion velanottoon.
F-35-hivittdjahankinta puolestaan vaikuttaa julkiseen velkaan jo
ennen hévittdjien toimitusta. Valtion budjetin siirtoméérirahakannan
vaihtelu voi osaltaan vaikeuttaa velanoton ennustamista. Tilastoin-
tikdytdnnot johtavat useiden velkaerien, esimerkiksi ARA-korkotu-
kilainojen, lisdéimiseen julkiseen velkaan. Lisiksi tyoeldkelaitosten
valtionvelkasijoituksilla oli suuri julkista velkaa pienentévi vaiku-
tus 1990-luvulla.

Useat julkiseen velkaan vaikuttavat erét, jotka eivit vaikuta suo-
raan julkiseen alijddméién, ovat vaikeasti ennustettavissa. Valtiova-
rainministerio (VM) ennustaa tilanne- ja ilmiokohtaisesti joidenkin
erien muutoksia eteenpéiin ja muilta osin olettaa niiden pysyvén lih-
tokohtaisesti edellisen vuoden tasollaan. VM:n ldhestymistapa on
yleisesti ottaen perusteltu. Menetelmien ja oletusten systemaattinen
ldpikdynti sekd mahdollinen tarkentaminen olisi kuitenkin hy6dyl-
listd erityisesti tieverkon elinkaarihankkeiden, ARA-korkotukilai-
nojen, Euroopan rahoitusvakausvilineen, johdannaisiin liittyvien
kiteisvakuuksien seki Ydinjiatehuoltorahaston osalta.

41 Valtion velan- ja kassanhallinnan
toimenpiteilld on moninaisia vaikutuksia
velkaan

Johdannaisiin liittyvat kateisvakuudet ovat kasvaneet
merkittavasti

Valtio kiyttd4 velanhallinnassaan johdannaisia. Johdannaiset ovat
rahoitusinstrumentteja, joiden hinta maariytyy jonkin toisen hyo-
dykkeen arvon perusteella. Téllainen hyédyke eli kohde-etuus voi
periaatteessa olla miki tahansa tuote, esimerkiksi valuutta, korko,
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osake, indeksi tai raaka-aine.!? Valtion kiyttdmid johdannaisia ovat
valuutan- ja koronvaihtosopimukset. Valuutanvaihtosopimuksilla
suojaudutaan tiysiméiriisesti valuuttakurssiriskeiltd. Valuutanvaih-
tosopimusten kiiytt6 on reilusti vihdisempéi kuin koronvaihtosopi-
musten, joissa pitkdaikaisten lainojen korkoja (kiinteitid kuponkikor-
koja) vaihdetaan lyhytaikaisiin korkoihin. Koronvaihtosopimusten
kiytto perustuu tyypilliseen havaintoon nousevasta tuottokéyrast:
lyhytaikaiset korot ovat keskiméérin matalampia kuin pitkiaikaiset
korot. Till6in pitkdaikaisten korkojen vaihtamisella lyhytaikaisiin
korkoihin saavutetaan keskiméirin matalammat velan korkokus-
tannukset. Samaan aikaan velan lyhyempi korkosidonnaisuus tar-
koittaa sité, ettd korkojen muutokset vélittyvit nopeammin velan
korkokustannuksiin. Valtio voi siis hyotya keskiméérin lyhyemmasti
korkosidonnaisuudesta, mutta samalla sen pitdi kantaa riski yllét-
tévisti nousevista korkokustannuksista.

Johdannaisiin liittyvid vastapuoliriskejé pyritédéin hallitsemaan
vakuuksien avulla. Vuoden 2008 finanssikriisi kiristi merkittavésti
rahoitusmarkkinoiden sééntelyéd, miki vaikutti erityisesti johdannais-
markkinoiden toimintaan. Vuoteen 2018 saakka valtio vain vastaanotti
vakuutta ja vastapuoli luotti valtion korkeaan luottoluokitukseen.
Esimerkiksi vastapuoliriskeihin kiinnitetiin nykyéén aikaisempaa
enemmin huomiota.”® Nykyéén vallitsevan kiytinnén mukaisesti
molemmat osapuolet toimittavat vakuuksia.*

Korkojen nopean nousun myo6té valtion antamien kéteisvakuuksien
maéiri on kasvanut. Kuvio 11 havainnollistaa johdannaiskaupan an-
nettujen ja saatujen kiteisvakuuksien kehitysti vuosina 2002-2024.
Annetut kéteisvakuudet katetaan lyhytaikaisella lainanotolla, jolloin
ne kasvattavat Valtionkonttorin velkaa. Saadut kiteisvakuudet ovat
valtion kassassa ja kasvattavat valtion velkaantumista, koska ne ti-
lastoidaan osaksi julkista velkaa. N&itd vakuuksia voidaan kuitenkin
tarvittaessa kdyttédi valtion menojen kattamiseen.

Vuodesta 2008 alkaen saadut kiteisvakuudet kasvoivat tasaisesti,
mutta vuodesta 2016 ldhtien suunta on ollut laskeva. Viime vuosina
valtion saamien kiteisvakuuksien arvo on edelleen laskenut. Annet-
tujen kiteisvakuuksien méiri puolestaan kasvoi hyvin nopeasti yli
6 miljardiin euroon vuonna 2022. Viimeisen kahden vuoden aikana
annettujen kiteisvakuuksien mééri on pysynyt edelleen korkealla
tasolla: vuoden 2024 heindkuussa mééri oli hiukan yli 5 miljardia
euroa.
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Vuodesta 2024 alkaen VM on péivittinyt valtion velanhallinnan
strategiaa niin, ettd uusia koronvaihtosopimuksia ei en#4 solmita.’® 22
Kéytinnossd timé merkitsee sité, ettéd kiteisvakuudet palautuvat SUETTER EErTET
vastapuolille koronvaihtosopimusten erdéntyessi. Ennen strategia- kateisvakuuksien maéra
muutosta VM oletti annettujen kiteisvakuuksien pysyvin edellis- ziigghy\lhirmg%r(()jg;
vuoden tasolla ennustejakson ajan. VM on huomioinut strategia-
muutoksen vaikutuksen annettuihin kéteisvakuuksiin kevién 2024
velkaennusteessa alentamalla Valtiokonttorin velkaa vuosittain 300
miljoonalla eurolla ennustejaksolla 2024-2028. Saatuihin kéteisva-
kuuksiin strategiamuutoksella ei ole vaikutusta VM:n ennusteessa,
vaan VM olettaa edelleen, ettd timai erd pysyy edellisvuoden tasol-
laan lipi ennustejakson.
Annettujen ja saatujen kiteisvakuuksien mééri riippuu monista
makrotaloudellisista tekijoist, erityisesti korkotasosta. Makrotalo-
udellisten muuttujien ennustaminen, edes hyvin lyhyell4 aikavilillg,
on haastavaa. Tésséd suhteessa VM:n kiyttdma oletus kiteisvakuuk-
sien pysymisesti samalla tasolla l4pi neljin vuoden ennustejakson
on perusteltu. Strategiamuutoksen yhteydessi on luontevaa, etti
VM on ottanut huomioon annettujen kiteisvakuuksien méérén as-
teittaisen vihentymisen ennustejakson aikana. VM:n kannattaisi
kuitenkin harkita nykyisti reaaliaikaisemman kéteisvakuustiedon
kéytt64 ennusteen pohjana, koska annettujen kéteisvakuuksien méaé-
rd voi vaihdella jopa kuukausitasolla suuresti.

miljardia euroa
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== Saadut kateisvakuudet Annetut kateisvakuudet
Kuvio 11: Valtion saamat ja antamat johdannaiskaupan kateisvakuudet

kuukausittain vuosina 2002-2024. Vuoden 2024 viimeinen havainto on
heinakuulta. (Ldhde: Valtiokonttori)
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Valtion kassan koon vaihtelu hankaloittaa velanottotarpeen
ennakointia

Valtiokonttorin vastuulla olevan valtion kassanhallinnan tehtévini
on valtion maksuvalmiuden hoito ja turvaaminen siten, ett# valtiol-
la on riittivisti varoja maksuvelvoitteidensa kattamiseen. Valtion
kassan koko on vaihdellut huomattavasti viime vuosina. Vuoden
lopun kassatilanne heijastuu kyseisen tilastovuoden julkiseen vel-
kaan, koska kassa muuttuu muun muassa lyhyt- ja pitkiaikaisen
velanoton perusteella. Mikili valtio varautuu suuremmalla kassalla
esimerkiksi yleiseen epdvarmuuteen tai tiettyihin suuriin menoeriin,
se kerryttd kassaansa suuremmaksi kuin minké suuruiseksi kassa
muuten muodostuisi tarkasteltavan ajankohdan tulojen ja menojen
perusteella. Vastaavasti valtio voi aktiivisin toimenpitein pienentéi
kassaansa, jolloin osa tulojen ja menojen perusteella muodostuvas-
ta velanottotarpeesta tulee katetuksi kassan pienentymisen kautta.
Némi tapahtumat vaikuttavat suoraan julkiseen velkaan.

Tarkasteltaessa vuoden viimeisen piivin kassan kokoa (jonka
perusteella tilastojen mukainen julkinen velka méérittyy) ndhdaan
viime vuosilta erittdin suuria vuosimuutoksia (kuvio 12). Mittakaa-
valtaan nim4 heilahtelut ovat niin suuria, etti niilld on olennainen
merkitys julkisen velan kehitysté koskeviin tarkasteluihin. Esimer-
kiksi vuonna 2021 kassan pieneneminen lihes 3 miljardilla eurolla
tarkoitti julkisen velan BKT-suhteen alenemista yhdelld prosentti-
yksikoll4. Vastaavasti vuonna 2023 Suomen julkisen velan BKT-suh-
teen kasvusta yli 1,5 prosenttiyksikko6a selittyi likvidikassan suuren-
tumisella. Timén taustalla oli muun muassa valtion varautuminen
hyvinvointialueille vuoden 2024 tammikuun alussa maksettavaan
suureen maksueréin.

miljardia euroa
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Kuvio 12: Valtion likvidikassan vuosimuutokset vuosina 2004-2023, vuoden
viimeisen paivan kassa verrattuna edellisen vuoden viimeisen paivéan kassaan
(lahde: Valtiokonttori).
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VM olettaa ennusteessaan ldhtokohtaisesti kassan pysyvin edel-
lisen vuoden tasollaan, mutta on kuitenkin seurannut kassan muu-
toksia ennustetta laatiessaan. VM on esimerkiksi vuoden viimeisessi
ennusteessaan huomioinut Valtiokonttorin arvion kuluvan vuoden
velanottotarpeesta, minki takia my6s arvio kassan kehityksesti tu-
lee implisiittisesti huomioiduksi kyseisessé ennusteessa. Kassan ke-
hityksen tdsmaéllinen ennustaminen pidemmille on vaikeaa. Asian
suuren merkityksen takia VM:n olisi kuitenkin perusteltua arvioida
jatkossakin, tulisiko perusoletuksesta poiketa esimerkiksi silloin, jos
kassan on todettu nousseen tai laskeneen poikkeukselliselle tasolle
vuoden lopussa.

Velan liikkeeseenlaskussa syntyvat voitot ja tappiot eivat
vaikuta julkiseen velkaan velanoton hetkella

Kun valtio laskee liikkeelle velkakirjoja, sijoittajat saattavat mak-
saa valtiolle velkakirjoista enemman tai vihemméin kuin miki on
velkakirjan nimellisarvo, eli se méir4, jonka valtio tulee myohem-
min maksamaan sijoittajille. TAm4 johtuu siit4, etté velkakirjoille on
maédritelty kiinted kuponkikorko. Mikili mééritelty kuponkikorko
ei vastaa markkinoilla muodostuvaa tuottovaatimusta, kuponkiko-
ron ja tuottovaatimuksen erotus vaikuttaa velan ottamisen hetkelld
sithen méiriin rahaa, jonka valtio saa sijoittajilta.

Esimerkiksi, mikéli markkinoilla vallitseva korkotaso on korkeampi
kuin miki on valtion velkakirjassa mééritelty korko, sijoittajat ovat
valmiita maksamaan velkakirjasta nimellisarvoa alemman summan:
sijoittajat saavat timén “alennuksen” korvauksena velkakirjan alhai-
sesta korkotasosta. T#ll6in valtiolle syntyy niin kutsuttu liikkeeseen-
lasku- eli emissiotappiota. Miké&li markkinakoron ja velkakirjan kor-
koero on piinvastainen, sijoittajat ovat valmiita maksamaan ylihintaa
velkakirjasta, jolloin valtiolle syntyy niin kutsuttua emissiovoittoa.

Emissiovoitot ja -tappiot vaikuttavat valtion velanottotarpee-
seen, koska ne ovat todellisia eri§, jotka vaikuttavat valtion kassaan
tulleisiin summiin. Ne eivit kuitenkaan vaikuta julkiseen velkaan.
Asetuksen 479/2009 mukaan julkisen velan arvottamisessa otetaan
huomioon sen nimellisarvo. Tdmi tarkoittaa sitd sopimuksella so-
vittua summaa, joka valtion on maksettava takaisin velkojille velan
erdidntyessi.!

Emissioerot aiheuttavat virta-varanto-korjauksen liikkeeseen-
laskuvuonna. Tdmén liséksi emissioerot jaksotetaan osaksi korko-
menoja kyseisen velkakirjan juoksuajalle. Tistd seuraa velkakirjan
juoksuajalle vastakkaismerkkinen virta-varanto-korjaus kuin liik-
keeseenlaskuhetkelle. Timén takia mahdolliset olennaisen suureksi
kumuloituvat emissiovoitot tai -tappiot synnyttévit ennakoitavissa
olevan virta-varanto-korjauksen tulevaisuuteen. Néin ei kiy, miké-
li vuotuiset emissiovoitot ja -tappiot ajan kuluessa suurin piirtein
kumoavat toistensa vaikutuksen.
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Emissioerot ovat vililld merkittévid (kuvio 13). Vuonna 2023 syn-
tyi emissiotappioita 1,5 miljardia, koska markkinakorot olivat kor-
keammalla kuin valtion liikkeeseen laskemien velkakirjojen nimel-
liskorot. Vuosina 2020-2021, erittdin matalien markkinakorkojen
aikaan, tilanne oli pidinvastainen: valtion velkakirjoissa oli markki-
natilanteeseen nihden korkeat nimelliskorot, minkai takia valtiolle
muodostui emissiovoittoja. Suomen tilanne viime vuosina heijas-
telee yleiseurooppalaista yleiskuvaa®.
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Kuvio 13: Valtion velanotossa syntyneet emissiovoitot ja -tappiot vuosina
2018-2023 miljardeina euroina (lahde: Valtiokonttorin tilinpaatokset
2018-2023)

Koska emissiovoitot ja -tappiot vaikuttavat liikkeeseenlaskuhetkel-
14 valtion velanottotarpeeseen mutta eivit julkiseen velkaan, hanka-
loittavat ne julkisen velan ennustamista. Niiden kehitysté on vaikea
ennakoida, vaikkakin joissain tapauksissa niisti voidaan tehdé arvi-
oida. Esimerkiksi jos vanhoista viitelainoista tullaan toteuttamaan
uusia huutokauppoja (alkuperiisessi liilkkeeseenlaskussa méairitellyn
nimelliskoron mukaisena), on vallitsevan tai ennustetun markkina-
korkotason ja ennustetun velanottotarpeen perusteella mahdollista
karkeasti arvioida tulevia emissiovoittoja ja -tappioita.

VM:n kansantalousosasto ei julkisen velan ennusteessa arvioi
emissioeroja etukiteen tulevaisuuteen, mutta toteutuneiden tap-
pioiden ja voittojen vaikutus tulee huomioitua jo kesken vuoden
kuluvaa vuotta koskevassa ennusteessa.
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4.2 Budjetin velanottotarve on usein
mairitelmaillisesti yhteensopiva
velkaennusteen kanssa

Osakkeilla ja lainoilla on vaikeasti ennustettava vaikutus
julkiseen velkaan

Osakkeiden hankintojen ja myyntien seki lainanantojen ja takaisin-
maksujen toteutukset sisdltyvit VM:n kansantalousosaston kéyt-
tdmain julkisen talouden suunnitelman mukaiseen ldahtotietoon
valtion velan muutoksen kehityksesti. Velkaennusteessaan VM:n
kansantalousosasto ei lihtokohtaisesti tee omia oletuksia osakkei-
den tai lainojen muutoksista vaan nojaa ennusteessaan VM:n bud-
jettiosaston talousarviossa tekemiin ldhtGoletuksiin.
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Kuvio 14: Valtion budjettitalouden osakkeiden hankinnat ja myynnit
seké lainat ja niiden takaisinmaksut vuosina 2015-2023. Tiedot ovat
Tilastokeskuksen EDP-alijaéama- ja velkaraportin taulukon 2A mukaisia.
Tiedot kuvaavat suuntaa antavasti valtionvelkaan vaikuttavaa osaa
kyseisista erista. Esimerkiksi Solidiumin toteuttamat osakehankinnat ja
-myynnit puuttuvat kuviosta. (Lahde: Tilastokeskus)
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Myo6nnettyjen lainojen seki niiden takaisinmaksujen kehitysti
tarkastellessa erityisesti myonnettyjen lainojen kehitys on pysytel-
lyt suhteellisen vakaana. Velkapddomaksi merkittyjen lainojen ta-
kaisinmaksun tuloarvio perustuu talousarvion mukaiseen tietoon
lainakannan lyhennyksisti. Takaisinmaksu on ollut vakaata tarkas-
teluajanjakson ajan yksittiistd poikkeusta lukuun ottamatta, jolloin
Finnvera maksoi valtion myontidmén lainan ennenaikaisesti takaisin
vihentien velanottotarvetta 1,5 miljardia euroa vuonna 2018. Va-
kaan kehityksen my6t4 talousarvion tuloarvion tekeminen olemas-
sa olevan lainakannan lyhennysten perusteella ei yleensé aiheuta
merkittéivid poikkeamia.

Osakkeiden ostojen ja myyntien toteutukseen liittyy usein epé-
varmuustekijoitd, kuten markkinatilanteen kehitys. Talousarvion
laadinnassa pyritdin nykyisin vilttimééan riski, joten budjettiin ei
sisillytetd epdvarmoja tuloja osakkeiden myynneisti. Timén vuoksi
seuraavan vuoden talousarviossa ja julkisen talouden suunnitelmas-
sa ei ole huomioitu osakkeiden myyntituloja, jotta voidaan varmis-
taa, ettei budjettiin tule laskettua tuloja, jotka eivit ehké toteudu.
Menettelytapa on velkaennusteen laadinnassa varovaisuusperiaat-
teen mukainen. Téll6in ne eivit myoskéédn vaikuta arvioon valtion
velanottotarpeesta.

Kansantalousosasto voi tarpeen mukaan mukauttaa velkaennus-
tetta yksittdisten erien kohdalla. Joka tapauksessa osakkeiden han-
kinnan ja myyntien tdsméllisempi ennustaminen keskipitkalld ai-
kavililld on haastavaa. Yksittiiset suuremmat poikkeamat, kuten
Nesteen osakkeiden myynti vuonna 2018 tai Finnairin osakeostot
vuonna 2020, aiheuttavat olennaisia vaihteluita, jolloin toteumat
voivat muodostua ennakoitua suuremmiksi.

F-35-havittdjahankinta on nostanut julkista velkaa jo ennen
koneiden toimituksia

Suomen F-35-hévittdjihankinta on alkanut vaikuttaa julkisen velan
ja alijaiimén kehitykseen. Vaikutus julkiseen velkaan syntyy silloin,
kun valtio ottaa velkaa hankinnan maksusuorituksia varten. Ali-
jaamaévaikutukset syntyvit tilastointisdéntéjen mukaan puolestaan
my6hemmin, silloin kun hévitt4jid toimitetaan.

Maksujen suorittaminen ennakkoon tuottaa maksujen ajankoh-
dalle plusmerkkisen virta-varanto-korjauserin: velan muutos on
maksun verran alijiiméé suurempi. Hankinnan loppuvaiheessa ti-
lanne kifntyy toisinpéin. Kun maksut on pifosin suoritettu, hévit-
tdjien toimitukset nikyvit julkisessa alijiiméssd, mutta ndma4 toi-
mitukset eivit nosta julkista velkaa. Kun hankinnan loppuvaiheessa
toimitusten mééra ylittdd maksujen méadrin, syntyy miinusmerkki-
nen virta-varanto-korjauser4, joka jatkuu siihen saakka, kun toimi-
tukset jatkuvat.
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Hivittdjdhankinnasta johtuvan virta-varanto-korjauserén kehi-
tysté voidaan tarkastella vertaamalla toisiinsa maksusuoritusten ja
toimitusten kehitysti. Kuviossa 15 on esitetty maksujen ja toimitus-
ten arvioitu kehitys vuosina 2023-2028. Kuviosta ilmenee, ettd han-
kinnan alkuvaiheessa ennakkomaksut ovat nostaneet voimakkaasti
julkista velkaa ennen kuin hévittéjien toimitukset alkoivat. Vuodesta
2027 eteenpdin alijaidmén eli koneiden toimitusten arvon arvioidaan
ylittdvin velkavaikutuksen. Tima4 tarkoittaa sité, ettd F-35-hankinnan
osalta julkisen velan kehitys tulee vuodesta 2027 eteenpiin olemaan
keskiméirin hieman suotuisampaa kuin alijidmétietojen pohjalta
voisi olettaa: velkavaikutus on osittain syntynyt jo “etukiteen”.
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Kuvio 15: F-35-havittdjahankinnasta johtuva virta-varanto-korjausera
vuosina 2023-2028. Tiedot perustuvat valtiovarainministerién arvioihin
kevaalta 2024. (Lahde: valtiovarainministerio, VTV:n laskelmat)

Hévittdjahankinta vaikuttaa finanssipoliittisiin sééantoihin ja tavoit-
teisiin ylli esitettyjen tilinpitokéytint6éjen mukaisesti. Arvioitaessa
hankinnan vaikutusta finanssipolititkan EU-sdént6jen noudattami-
seen on tarpeen huomioida, ett# erdissd tapauksissa EU-komissio
huomioi maanpuolustusmenojen kasvun lieventéiviini asianhaarana
arvioidessaan sddntojen noudattamista. T#ll4 saattaa olla merkitysti
Suomelle arvioitaessa alijadmésdinnon noudattamista, erityisesti
vuonna 2025, kun F-35-koneiden toimitusten arvioidaan alkavan.

VM arvioi F-35-hankinnan vaikutuksen velkaan hankintaan bud-
jetoitujen maksujen perusteella. Hankinta on mukana maksuperus-
teella talousarviokirjanpidossa ja ministerion kiyttdmassi tulevaa
neljii vuotta koskevassa aineistossa. Hankinnan vaikutus tulee siten
kirjattua késitteellisesti oikein VM:n kansantalousosaston julkisen
velan ennusteeseen ilman erityisid toimenpiteiti.
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Siirtomaararahakannan vaihtelut aiheuttavat maaritelmallista
eroa budjetin velanottotarpeen ja tilastojen mukaisen
julkisen velan vilille

VM:n kansantalousosaston valitseman julkisen velan ennustemene-
telmén vuoksi velkaennuste on lihtokohtaisesti valtion talousarvi-
okirjanpidon késitteiston mukainen. Tém4 tarkoittaa muun muassa
sitd, ettd julkisen velan ennusteeseen ldht6kohtana on sellainen tieto
valtion menoista, jossa valtion siirtoméérirahojen siirto seuraavalle
vuodelle néyttiytyy valtion rahankiyttoni ja valtion velanottotar-
peeseen vaikuttavana asiana. Vastaavasti tulevaisuudessa (muuna
kuin alkuperiiseni budjetointivuotena) tapahtuva siirtoméérirahan
kéytto ei ndy valtion menoissa eikd ennakoidussa velanottotarpees-
sa. Todellisuudessa vaikutus valtion velkaan on tismilleen piinvas-
tainen: siirtoméérirahan kéytto eli todellinen rahankéytto nostaa
velanottoa riippumatta siitd, mind vuonna se tapahtuu. Siirtom&a-
rérahojen siirto puolestaan ei aiheuta rahankéyttod eiké velanottoa.

Kéytinnossé ilmio ei aiheuta ongelmaa julkisen velan ennustee-
seen, mikéli kunakin vuonna siirtoméérirahojen kéytto seké niiden
siirto seuraavalle vuodelle vastaavat suunnilleen toisiaan. Ongelma
syntyy silloin, jos ne eroavat huomattavasti. Tilloin julkista velkaa
koskeva ennuste voi muodostua liian suureksi tai pieneksi.

Kullekin vuoden siirtyneiden, alun perin aiemmille vuosille bud-
jetoitujen méirirahojen ja kyseiseltd vuodelta tuleville vuosille siir-
tyneiden méirirahojen vilinen ero pysyi vuoteen 2019 asti kohtuul-
lisena (kuvio 16), kun asiaa tarkastellaan julkisen velan ennusteen
nikékulmasta. Vuosituhannen taitteesta ldhtien vuosittain siirtyvien
miiridrahojen méiri nousi silti noin 3 miljardilla eurolla vuoteen
2019 asti.

Vuonna 2020 alkaneen koronapandemian sek Vené&jin vuonna
2022 alkaneen hyokkéyksen ja sitid seuranneen energiakriisin ta-
kia tilanne on muuttunut. Vuosina 2020-2023 siirtoméérirahoissa
on ollut huomattavia heilahteluja. Edellisilti vuosilta siirtyneiden
maéirirahojen kokonaissumma on poikennut merkittivésti seuraa-
valle vuodelle siirtyvien méériarahojen kokonaissummasta. Julkisen
velan ennustamisen kannalta timai on tarkoittanut sit4, ettd VM:n
kansantalousosaston on pitinyt tehdi - joko implisiittisid tai ek-
splisiittisid - oletuksia siitd, milloin siirtom&érarahat tullaan kéyt-
tdmaidn. Lahtokohtaisesti VM on olettanut velkaennusteessa, etti
maédrirahat kiytetddn sind vuonna, jolle ne on budjetoitu.

Vuonna 2020 koronapandemian takia varauduttiin toteutuneita
suurempiin menoihin, joihin varattuja méérirahoja siirtyi seuraavalle
vuodelle. Sama ilmio jatkui vuonna 2021. Vuonna 2022 keskeinen syy
budjetoitua pienempéén velanoton tarpeeseen ja suureen siirtyvain
erdén oli se, ettd energiayhtioiden laina- ja takausohjelmaan varat-
tua 10 miljardia euroa ei tarvittu, vaan summa siirrettiin seuraavalle
vuodelle. VM:n kansantalousosasto jitti timén erin pois julkisen
velan ennusteesta. Lopulta kyseinen siirtoméériraha peruuntui.
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Kuvio 16: Valtion budjetin siirtomaararahojen kehitys vuosina 1998-2023
(lahde: valtion tilinpaatostiedot, Valtiokonttori)

Valtion budjetin ulkopuolisista yksikéista velkaa on
esimerkiksi yliopistoilla

Julkiseen velkaan vaikuttaa valtion budjettitalouden velanottotar-
peen lisiiksi kaikkien sellaisten valtionhallinnon yksik6iden velka,
jotka on luokiteltu tilastoinnissa valtionhallintoon. Téllaisia yksikoi-
té, joilla on olennaisia velkoja, ovat esimerkiksi Senaatti-kiinteistét,
yliopistot ja Suomen Malmijalostus Oy.

Senaatti-kiinteist6t on VM:n alainen liikelaitos, joka tarjoaa ja
tuottaa palveluita liikelaitoslain mukaisesti ensisijaisesti valtion-
hallinnolle. Senaatti-kiinteist6jen velat ylittivdt 2 miljardia euroa
vuoden 2023 lopussa. Pddosa Senaatti-kiinteist6jen lainanotosta
tapahtuu niin kutsuttuina valtionlainoina. Téss4 jirjestelyssd Val-
tiokonttori huolehtii tarvittavien velkakirjojen liikkeeseenlaskusta.
Nidmi summat sisiltyvit myos Valtiokonttorin raportoimiin tietoi-
hin valtionvelasta.

Suomen Malmijalostus Oy:ll4 oli korollista velkaa rahoituslai-
toksille 148 miljoonaa euroa vuoden 2023 lopussa. Téssi oli laskua
edellisesti vuodesta 87 miljoonaa euroa.
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Yliopistoja on 13 kappaletta. Viime vuosina yliopistojen velan ke-
hitykselli ei ole ollut selke#di suuntaa. Ylivoimaisesti suurimmilla
yliopistoilla, Aalto-yliopistolla ja Helsingin yliopistolla, oli vuoden
2023 lopussa velkaa rahoituslaitoksilta yhteensi 496 miljoonaa eu-
roa. Vuoden 2020 lopussa vastaava summa oli 511 miljoonaa euroa.

VM:n ennustemenetelméssé valtion talousarvion ulkopuolisten
yksikéiden velka ja siind tapahtuvat muutokset tulee arvioida lidh-
tokohtaisesti erikseen, koska niiden yksikoiden velanottotarve ei
sisélly ennusteessa kéytettyyn ldhtotietoon (budjettitalouden ve-
lanottotarve) valtion velan muutoksen kehityksesti. Kiytinnossi
VM on huomioinut tiedossa olevia yksittdisid muutoksia (Senaatti)
ennusteessaan ja muilta osin olettanut velkatason pysyvéin ennal-
laan. Niiden toisistaan poikkeavien, osittain suhteellisen itsenéisesti
toimivien yksikéiden velkaantumisen ennustaminen onkin vaikeaa.

Paikallishallinnon velkaennusteen lahtokohtana on
vuosittainen alijagama

Paikallishallinnon yksikéiden virta-varanto-korjauserit ovat olleet
merkitykseltiin suhteellisen vihiisii, kun arvioidaan julkisen velan
kertymisti kokonaisuudessaan. Paikallishallinnon velka koostuu
kuntien, kuntayhtymien, paikallishallintoon kuuluvien muiden yk-
sikdiden ja hyvinvointialueiden velasta. Virta-varanto-korjauserin
merkitystd hyvinvointialueiden velkaennusteen kannalta on téssi
vaiheessa vield hankalaa arvioida, silld hyvinvointialueet aloittivat
toimintansa vasta vuonna 2023 ja tilastotietoja on ehtinyt kerty#
vasta viihén. Hyvinvointialueet on kuitenkin jatkossa merkittéivi osa
julkisen velan ennusteita.

Paikallishallinnon velan muutosta selittii ennen kaikkea sen ali-
jadmaisyys. VM:n ennusteessa paikallishallinnon velan muutoksen
on oletettu vastaavan kansantalousosaston ennusteen mukaista pai-
kallishallinnon jaama4. Tarkasteltaessa jidmaén ja velan muutoksen
kehitysti toteumatietojen perusteella erotus niiden vililld onkin
ollut pd#osin hyvin pieni (kuvio 17). Virta-varanto-korjauserén kes-
kiarvo on vuodesta 2001 asti ollut keskiméirin vain 105 miljoonaa
euroa (itseisarvoista laskettu keskiarvo 390 miljoonaa). Kuitenkin
2020-luvulla on ollut muutamia tapauksia, joissa virta-varanto-kor-
jauser# on ollut normaalista selkeésti poikkeava. Esimerkiksi vuon-
na 2020 paikallishallinnon virta-varanto-korjauseri kasvoi merkit-
tévisti ja oli noin 1,8 miljardia, kun koronapandemian my6té valtio-
sektorilta maksettujen tukien seurauksena kuntien kéteisrahat ja
talletukset kasvoivat huomattavasti. Jos vuosien 2020-2023 mer-
kittavit vaihtelut jatetd4n huomioimatta, korjauserin keskiarvo pu-
toaa 63 miljoonaan euroon (itseisarvoista laskettu keskiarvo 278
miljoonaa).
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Kuvio 17: Paikallishallinnon (ml. hyvinvointialueet) velan muutos, alijaégma
seka virta-varanto-korjausera vuosina 2001-2023 (ldhde: Tilastokeskus,
VTV:n laskelmat)

VM:n paikallishallinnon ennusteeseen nimai kassavarojen poikkea-
vat erit eivit sisdltyneet, vaan velan ennustettiin kasvavan suoraan
ennustetun jidmaén verran. Tité 1dhestymistapaa voi pitdi perusteltu-
na padsiinton4, ja suurimmaksi osaksi se ei aiheuta poikkeamia vel-
kaennusteessa. Lisiksi paikallishallinnon yksittiisten ja poikkeavien
virta-varanto-korjauserien huomiointi ennusteessa on haastavaa. On
kuitenkin huomioitava, ettii paikallishallinnon kassan muutoksilla
ja muilla virta-varanto-korjauserilld saattaa poikkeusvuosina olla
merkitystd ennusteen tarkkuuden kannalta. Timén vuoksi niihin
olisi tarpeellista kiinnittdd huomiota mahdollisuuksien mukaan.

Sosiaaliturvarahastojen osuus julkisesta velasta oli 2,7 miljardia
vuonna 2023. Sosiaaliturvarahastoihin kuuluvien ty6elékelaitosten
vuosittaiset ylijaidmit ovat suuria. Niiden ylijiamét eivit kuitenkaan
ldht6kohtaisesti heijastu julkiseen velkaan, koska ne kéytetiéin elé-
kevastuiden katteena toimivaan elidkelaitosten sijoitusvarallisuuteen.
Sen sijaan tyGelédkelaitoksille kirjattava julkinen velka muodostuu
kéytinnossi johdannaisinstrumentteihin liittyvistd vakuustalletuk-
sista. VM olettaa ennusteessaan talletusten pysyvin edellisen vuo-
den tasollaan. Muiden sosiaaliturvarahastojen kuin tydeldkelaitos-
ten velka koostuu kiytinnossi Tyollisyysrahaston velkakirjoista.
Niiden kehityksen ennustamisessa VM hyodynt#i tietoja velkojen
erddntymisesté.
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4.3 Tilastointisdintojen merkitys julkisen
velan kehitykseen on suuri

Tyoelakelaitosten sijoitukset valtion velkakirjoihin vaikuttivat
1990-luvulla voimakkaasti julkisen velan kehitykseen

Julkinen velka on EU-lainsdddénndssé vakiintuneesti mééritelty tar-
koittamaan sulautettua bruttovelkaa. Sulautuksella tarkoitetaan sit4,
ettd julkisyhteiso6ihin luokiteltavien yksikoiden véliset velat vihenne-
tidn yksikoiden velkojen yhteismadrasti. Talloin esimerkiksi valtion
velkakirjat, jotka ovat julkisyhteis6ihin luokiteltavien tyoelikelai-
tosten hallussa, pienentévét julkista velkaa verrattuna tilanteeseen,
jossa kaikki valtion velkakirjat olisivat julkisyhteis6jen ulkopuolis-
ten tahojen hallussa. Sulautettu velkatieto kuvaa siten ainoastaan
julkisyhteistjen velkaa talouden muille sektoreille.

Sulautetun velkakéisitteen kiyttdmiselle on teoreettiset perusteet,
koska periaatteessa velka- ja saamissuhteet julkisyhteis6jen vélilld
kumoavat toisensa: jos vaikkapa valtio jittdisi maksamatta velan,
jonka velkojana on toinen julkisyhteiso, yhteenlaskettuna julkis-
yhteisGjen taseessa ei tapahtuisi muutoksia. Tilanne rinnastuu siis
kisitteellisesti siithen, ettd valtio myOntéisi lainaa itselleen.

Kéytiannossa julkisen talouden rakenne ja sen sisillé olevat velka-
ja saamissuhteet ovat kuitenkin moninaisempia. Suomessa valtaosa
julkisyhteisdjen sisdisesti velasta on ty6elidkeyhtiéiden ja muiden
tyoelikelaitosten sijoituksia valtion velkakirjoihin. TAm& méira su-
lautetaan tilastointisdéntdjen mukaisesti pois velasta julkisen velan
laskennassa. Till6in tyoelikelaitosten valtionvelkasijoitusten mairin
vaihtelu muuttaa suoraan julkisen velan mééri4, vaikka julkisyhtei-
sGjen vastattavana olevan velan méiri ei olisi muuttunut.

Asialla on kéyténnossé ollut hyvin suuri vaikutus julkisen velan
kehitykseen Suomessa (kuvio 18). Vaikutus oli suuri erityisesti
1990-luvulla. Tyoeldkeyhtiéiden sijoitukset olivat alkujaan 1dhinni
asiakasyrityksille annettuja takaisinlainoja. Takaisin- ja sijoituslai-
nojen kysynnén vihentyessi ja valtion velkaantuessa nopeasti suu-
reneva osa tyoelikeyhtididen sijoituksista suuntautui Suomen val-
tion obligaatioihin, joiden korkotaso oli muihin sijoituskohteisiin
verrattuna kilpailukykyinen. Valtion velkakirjat my6s téyttivét ko-
konaisuudessaan tyteldkevakuutusyhtididen sijoitustoiminnalle
asetetut tuotto- ja turvaavuusvaatimukset.!®

Sulautusmenettely ja se, etté tyoeldkelaitokset paitettiin luokitella
Suomessa julkisyhteis6ihin, vaikuttivat voimakkaasti Euroopan ta-
lous- ja rahaliiton (EMU) lihentymiskriteerini olleen 60 prosentin
velkarajan saavuttamiseen. Ilman sité julkinen velka olisi ylittényt
reilusti raja-arvon vuonna 1998, kun EU:ssa arvioitiin EMU-kritee-
rien tiyttymisti. Ilman sitd Suomen julkisen velan kehitys vuosina
1994-1997 ei myo6skéin olisi vastannut vuonna 1998 EU-komission
arviossa kuvattua laskevaa trendid'. Tyoeldkelaitosten vaikutuk-
set julkiseen alijiimiin ja velkaan nopeuttivat kokonaisuudessaan
EMU-kriteerien tayttymisti (tietolaatikko 1).
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Tietolaatikko 1: Tasoittiko tycelakelaitosten tilastointitapa
Suomen tien Euroopan talous- ja rahaliittoon (EMU)?

EMU-rahaliiton kolmannen vaiheen lahentymiskriteerina oli muun muassa
julkisen alijadmaén 3 prosentin viitearvo ja julkisen velan 60 prosentin viitearvo.
Kriteereja ei kaytetty tai tulkittu paatoksenteossa suoraan, vaan komission
varsinainen peruste vuonna 1998 tulkita alijazdma- ja velkakriteerit tayttyneeksi
oli se, ettei Suomeen kohdistunut liiallisen alijagagman menettelya (EDP).
Merkitysta on siten silla, olisiko Suomi saattanut olla EDP-menettelyssa,
mikali tilastointisadannot tai -tulkinnat olisivat olleet erilaisia.

Suomella oli 1990-luvulla laman jaljilta suuria alijagamia, ja EU:n neuvosto oli
asettanut Suomen EDP-menettelyyn kevaalla 1995. Vuonna 1997 neuvosto
kumosi paatcksen. Kumoamispaatokseen sisaltyneen kokonaisarvion
perusteena todettiin parantunut alijadama- ja velkatilanne. Alijaamaéan todettiin
supistuneen "vuosina 1994 ja 1995 ja edelleen vuonna 1996, jolloin se oli 2,6
prosenttia bruttokansantuotteesta eli perustamissopimuksessa méaéritellyn
viitearvon alapuolella. Julkisyhteiséjen nettoluotonoton odotetaan supistuvan
1,9 prosenttiin bruttokansantuotteesta vuonna 1997". TyGelakelaitokset olivat
reilusti ylijaamaisia naina tarkasteluvuosina, ja ilman tyoeldkelaitosten
luokittelua julkisyhteis6ihin neuvoston paatoksessa ei olisi voitu todeta
alijaaman paatyneen viitearvoa pienemmaksi.

Velkasuhteen kehityksesta kumoamispaatoksessa todettiin seuraavaa:
"Julkisyhteisojen bruttovelkasuhteen kasvu pysahtyi vuoden 1994 jalkeen; velan
suhde bruttokansantuotteeseen supistui vuosina 1995 ja 1996, jolloin se oli
58,7 prosenttia. Velkasuhde ei ole koskaan ylittanyt perustamissopimuksessa
maariteltya viitearvoa, 60 prosenttia bruttokansantuotteesta.” On selvag, etta
ilman tycelakelaitosten luokittelua julkisyhteiséihin ja velan sulautusmenettelya
naihin johtopaatdksiin ei olisi paasty. Pienen lisansa velkakriteerin tayttymiseen
kyseisina vuosina toi vield Suomen toteuttama arvopaperistaminen (ks.
jaljempana), jolla oli myds pienentava vaikutus velkaan.

Tilastointitapa paransi siis selvasti 1990-luvun lopulla tehtyja arvioita EMU-
kriteerien tayttymisesta. Jaa osittain spekulaatioksi, missa vaiheessa Suomea
koskenut EDP-menettely olisi lopetettu, mikali tydelakeyhtiot eivat olisi
parantaneet tunnuslukuja. EDP-menettelyja lopetettiin muiden jasenmaiden osalta
sellaisissakin tilanteissa, joissa velkasuhde oli yli viitearvon. Joka tapauksessa
Suomen julkinen talous vahvistui selvasti 1990-luvun jalkipuoliskolla, ja EMU-
kriteerit olisivat lopulta tayttyneet ilman tyoeldkeyhticiden tuomaa vetoapuakin.

42



prosenttia suhteessa BKT:hen

90

80

70

60 /

" [ X/
S 4

30 /

i _/\/

10 7

0]

n ~ S M NN T MnNSOMNnNN O OSSO M
EE N RX 0w Qe Q890990 9 55550 9
.—‘—9—99—‘92—9999(\18888“10161NNNN

== Julkinen velka

Kuvio 18: Vuosien 1975-2022 julkisen velan kehitys ja julkisen velan kehitys
ilman siséisten velkojen sulauttamista. Suurin tekija sisaisissa veloissa on
tyoelakeyhticiden hallussa pitamat muiden julkisyhteiséjen velat, mutta
sisaiset erat sisaltavat muitakin eria. Sisaisten velkojen tiedot vuosille
1992-1999 perustuvat osittain useiden ldhdetietojen yhdistamiseen, mutta
menetelman valinta ei vaikuta tekstissa esitettyihin johtopaatoksiin. (Lahde:
Tilastokeskus, VTV:n laskelmat)

Vertailtaessa julkisen velan BKT-suhteen aikasarjoja ilman su-
lautusmenettelyi ja virallisella tavalla, jossa sulautus on mukana,
havaitaan, etti asialla on 1990-luvun tilanteen lisdksi merkityst4,
kun arvioidaan nykyisti velkatasoa historiallisesta perspektiivis-
td. Virallisten méiritelmien mukaisilla luvuilla nykyinen julkisen
velan BKT-suhde on selvisti korkeampi kuin 1990-luvulla. Mik&li
tarkastellaan aikasarjaa, jossa sulautusta ei tehd4, velkasuhde kévi
nykyiselld tasolla jo 1990-luvun puolivilissé.

2000-luvun alussa sijoitukset pienenivit, ja tilld hetkell4 asialla
ei ole merkitysti samassa mittakaavassa kuin aiemmin. Tyoeldkeyh-
tividen sijoitukset valtionlainoihin olivat 2 miljardia euroa vuoden
2023 lopussa. Tarkastuksen perusteella VM:n kansantalousosasto
seuraa asiaa ajantasaisesti: julkisen velan ennusteessa hyodynne-
tifn ajantasaisia toteumatietoja sulautuserin suuruudesta. Tule-
villa periodeilla sulautuserin oletetaan pysyvén viimeisen toteu-
matiedon tasolla.
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Korkotukilainat lisaavat julkista velkaa tilastomuutoksen
my6ta

Valtio tukee asuntorakentamista muun muassa korkotukilainojen
avulla. Korkotukilaina on rahoituslaitoksen myontémai laina, jonka
korosta valtio maksaa osan, kun lainan korko ylitt44 tietyn raja-ar-
von. Lis#ksi korkotukilainalla on valtion téytetakaus. Aikaisemmin
niam4 lainat kuuluivat julkisyhteis6jen ulkopuolelle, jolloin tim4 lai-
nakanta ei vaikuttanut julkiseen velkaan. Tilastomuutoksen?® my6té
korkotukilainat kierrétetéén julkisyhteis6jen kautta. Esimerkiksi
vuoden 2021 osalta muutos nostaa julkista velkaa 5,9 prosenttiyk-
sikkod. Tarked huomio on se, ettd muutos kasvattaa julkisyhteisojen
velkaa seké varallisuutta yhté paljon, jolloin nettovelka ei muutu
lainkaan. Nettovelan merkitysti tarkastellaan tarkemmin luvussa 5.

VM:n velkaennusteessa korkotukilainakannan muutoksia ennus-
tetaan hyodyntdméll ulkoisia asiantuntijanikemyksié seki tietoa
myontovaltuuksista. Vuosittainen lainakannan muutos saadaan si-
ni vuonna nostettujen lainojen ja niiden poistuman erotuksesta.
Nostettujen lainojen méiiri ei ole etukiiteen saatavilla, joten VM
kiyttii sen sijaan vuosittaista korkotukilainojen myo6ntévaltuutta.
VM:n oletuksena on, ettd myontévaltuus kiytetddn tdysiméiriises-
ti. Uusien korkotukilainojen oletetaan kohdistuvan valtio- ja kun-
tasektorille aikaisemmin havaittujen suhteellisten osuuksien pe-
rusteella. Oletus korkotukilainojen lyhennyksistd perustuu
asiantuntija-arvioon. Arvio nykyiselld ennustejaksolla on se, etté
lainojen poistuma on vuosittain muuttumaton, 400 miljoonaa eu-
roa. Aineistojen perusteella oletus muuttumattomasta lainojen pois-
tumasta on perusteltu. On kuitenkin tirked seurata mahdollisia ajan
my6ti tapahtuvia muutoksia, jolloin poistuma-arviota voidaan tar-
vittaessa paivittaa.

VM:n velkaennusteessa lainakannan muutos saadaan siis yksinker-
taisesti myontovaltuuden ja lainojen poistuman erotuksena. Vuosina
2008-2023 myontovaltuudesta kiytettiin keskiméérin yli 90 pro-
senttia, joten tiisséd suhteessa oletus tiysimiériisestd kiyttoasteesta
ei ole kovin epérealistinen. Korkotukilainan hyviksymisp#étos ja
lainannosto eivit kuitenkaan tyypillisesti ajoitu samalle vuodelle,
vaan nosto tapahtuu yleensi 1-2 vuoden kuluessa lainan hyviksy-
misesti. Lainanottajat eivit vélttiméittd nosta hyviksyttyja korko-
tukilainoja samaa tahtia joka vuosi. Tésti seuraa se, etti tiettyni
vuonna hyviksyttyjen lainojen méir ei ole enéé vahvasti sidoksissa
kyseisend vuonna nostettujen lainojen mééridn. Syitd voi olla mo-
nia sille, miksi hyvilksyttyji lainoja nostetaankin vihemmén. Esi-
merkiksi lisddntynyt taloudellinen epédvarmuus voi olla yksi tekija,
jonka takia lainoja nostetaan vihemmaén. Esimerkiksi vuonna 2022
korkotukilainoihin liittyvd valtuus oli 1,95 miljardia euroa, mutta
uusia lainoja hyvéksyttiin yhteensé vain noin 1,2 miljardilla eurolla.
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VM:n korkotukilainoihin liittyvi ennustemenetelma siséltdé kaksi
riskitekijé, joiden takia ennuste saattaa systemaattisesti yliarvioida
korkotukilainojen vuosittaisen kasvun. Kuviossa 19 on esitetty kor-
kotukilainojen myo6ntovaltuus, hyviksytyt lainat seké nostettujen
lainojen mééré vuosina 2008-2023. Kuviosta ilmenee, ettd myonto-
valtuus seuraa yleensi hyvin hyviksyttyjen korkotukilainojen méai-
rdd. On kuitenkin mahdollista, etti tiettyind vuosina timé yhteys
katkeaa, jolloin korkotukilainojen kasvu tulee yliarvioitua. Timén
lisdksi tiettyni vuonna hyviksyttyjen lainojen méiéri ei vilttimatta
ennakoi todellisuudessa nostettujen lainojen méaarii. Yksittdisena
vuonna nostetut korkotukilainat koostuvat useana eri vuonna hy-
viksytyisti lainoista.

Tasmillistd tietoa nostettujen korkotukilainojen mééristi ei ole
helposti saatavilla. Nostettujen korkotukilainojen méérii voidaan
arvioida epésuorasti lainakannan muutoksen ja sen poistuman sum-
mana. Poistumana voidaan kiyttd4 Valtiokonttorin tietoa korkotu-
kilainojen vuosittaisista lyhennyksistd. Mitd lihempénd nostettujen
lainojen méérd on myontovaltuutta, sen paremmin oletus myonto-
valtuuden tdysiméirdisestd kdytosta pitdd paikkaansa. Kuvion 19
mukaan myontévaltuuden tiysiméiridinen kiytto yliarvioi, muu-
tamia poikkeuksia lukuun ottamatta, nostettujen lainojen méérén.

Korkotukilainoihin liittyvii ennustetta on mahdollista parantaa
yksinkertaisilla muutoksilla. Lainakannan kasvun yliarvioimisen
riskié voidaan pyrkid pienentiméén esimerkiksi olettamalla my6n-
tovaltuuden tdysiméiriista kiyttod matalampi kiyttoaste. On suo-
siteltavaa, ettd VM ottaa edelld kuvatut ilmi6t paremmin huomioon
korkotukilainoihin liittyvissd ennusteessa seki pyrkii aktiivisesti
seuraamaan ennusteen mahdollisia systemaattisia poikkeamia.
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Kuvio 19: Korkotukilainojen myoéntévaltuudet seka hyvéksytyt ja nostetut
korkotukilainat vuosina 2008-2023. Arvio nostetuista korkotukilainoista
on saatu korkotukilainakannan muutoksen ja lainalyhennyksien summana.

(Lahde: Tilastokeskus, ARA, Valtiokonttori)
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Valtio hillitsi velkaantumista arvopaperistamisen avulla?" %

Valtiot ovat historian saatossa pyrkineet erilaisilla teknisilla keinoilla
rajoittamaan velkaantumistaan. Suomessa tasta hyva esimerkki on 1990-luvulla
toteutettu Fennica-ohjelma, jossa Valtion asuntorahasto rahoitti toimintaansa
arvopaperistamalla olemassa olevia valtion myéntamia aravalainoja. Valtion
asuntorahasto on perustettu vuonna 1990, ja se muodostettiin aiemmin
myoénnetyista aravalainoista, joiden maara oli yhteensa 4,8 miljardia euroa.
Taman lisaksi vuosien 1990-1993 aikana rahastolle siirrettiin maararahoja
yhteensa 1,3 miljardin euron edesta. Vuosina 1990-2007 asuntorahastosta
myonnettiin uusia aravalainoja yhteensa 14,1 miljardilla eurolla.

Arvopaperistamisella tarkoitetaan erilaisia rahoitustekniikoita, joilla tuleviin
kassavirtoihin oikeuttavia epalikvideja omaisuuseria saatetaan jalki-
markkinakelpoiseen arvopaperimuotoon. Arvopaperistaminen on lahtéisin
1970-luvulta Yhdysvalloista, ja Eurooppaan ilmid levisi vasta 1980-luvulla.
Laajemmin arvopaperistaminen yleistyi vasta 1990-luvulla, minka taustalla
oli esimerkiksi arvopaperistettavien omaisuuserien joukon laajentuminen.

Arvopaperistaminen nousi esiin Suomessa 1990-luvun alussa keinona, jolla
valtio voisi hillita ripeaa velkaantumistaan. Samankaltaisista syistd myds muut
valtiot toteuttivat erilaisia saamistensa arvopaperistamisia. Asuntorahaston
saamisten arvopaperistamisen avulla hankittu rahoitus helpotti Suomen
valtion mahdollisuuksia téyttaa niin sanotut EMU-kriteerit Euroopan yhteisén
jasenyyden ensimmaisina vuosina. Valtion asuntorahaston varainhankintaa
suoritettiin arvopaperistamalla Fennica-ohjelmalla vuosina 1995-2001.
Jarjestelyssd asuntolainasaamiset myytiin Suomen valtion Irlantiin perustamille
Fennica-yhtigille, jotka ottivat sijoittajilta velkaa asuntolainasaamisia vastaan.
Ohjelmaan kuuluivat Fennica 1-6 -nimiset arvopaperistamiseen liittyvat
liikkeeseenlaskut, joiden avulla markkinoilta saatiin rahoitusta arviolta noin
2,7 miljardin euron verran. Ensimmaiset kolme emissiota olivat dollarimaaraisia
ja loput kolme emissiota euromaaraisia.
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Kuvio 20: Fennica-emissiot vuosina 1995-2001 %

2000-luvun alussa EU:n tilastoviranomainen Eurostat puuttui taménkaltaisten
jarjestelyjen tekemiseen paatoksilla®* 2, joiden mukaan arvopaperistamisella
tapahtuva varainhankinta katsotaan yleensa valtion lainanotoksi ja siten luetaan
osaksi valtion velkaa.
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Euroopan rahoitusvakausvélineeseen liittyvat vastuut
purkautuvat vahitellen

Euroopan viliaikainen rahoitusvakausviline (ERVV) on euromai-
den Luxemburgiin perustama osakeyhtio, joka toimi euroalueen vé-
liaikaisena kriisinhallintavillineeni Euroopan vakausmekanismin
(EVM) toiminnan kdynnistdmiseen asti. EVM:n myontimé rahoi-
tustuki ei lisd4d Suomen valtion vastuita, koska EVM toimii omalla
pddomalla ja hakee my6ntiménsi rahoitustuen vaatimat varat ra-
hoitusmarkkinoilta.?

Julkisyhteiséjen tilinpidossa ERVV puolestaan kisitelléiéin Euros-
tatin padtoksen? perusteella siten, etti ERVV:n velanotto tilastoidaan
osaksi takauksia myontineiden maiden julkista velkaa. Avunsaa-
jamaan ERVV:Itd saama laina tilastoidaan ik#én kuin se olisi saatu
takauksia myonténeiltd euromailta, ja nimé maat puolestaan ovat
vastaavan summan velkaa ERVV:lle. Timén seurauksena takauksia
myontineilld euromailla julkinen velka kasvaa. Nettovelka pysyy
kuitenkin ennallaan, koska maille syntyy yhti iso saaminen avun-
saajamaalta.?®
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Kuvio 21: Suomen ERVV-lainojen mukainen julkinen velka vuosina 2011-
2023 (Iahde: Tilastokeskus).
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VM:n ennusteessa oletetaan, etti Suomen ERVV:n mukaiset vas-
tuut eivit muutu ennustehorisontin aikana. Kuviossa 21 havain-
nollistetaan sité julkisen velan méérié, joka on seurausta Suomen
osallistumisesta ERVV:hen. Vuoden 2023 lopussa nididen vastuiden
vaikutus julkiseen velkaan oli 3,3 miljardia euroa. Viimeisen kym-
menen vuoden aikana ERVV:n vaikutus julkiseen velkaan on pysy-
nyt lihes muuttumattomana. Timé johtuu siité, ettd lainansaajien
maksusuoritukset eivit ole alkaneet. VM:n kiyttimai oletus ERVV:n
mukaisten vastuiden vaikutuksesta julkiseen velkaan on ollut pe-
rusteltu. Tulevaisuudessa tilanne on kuitenkin erilainen, kun lai-
nansaajamaat alkavat maksamaan lainojaan maksusuunnitelman
mukaisesti.

Suomen osuus ERVV:n vastuista on 1,93 prosenttia.?® Avunsaa-
jamaiden maksusuunnitelman perusteella on mahdollista arvioi-
da Suomen velkaosuuden vihentymisti. Kuvio 22 kuvaa Suomen
osuuden mukaisia odotettuja maksusuorituksia vuosien 2023-2070
vilill4. 2020-luvulla maksusuoritukset vihentéivét julkista velkaa
vuositasolla keskiméirin noin 50 miljoonaa euroa, ja 2030-luvulla
maksusuoritukset kasvavat noin 100 miljoonaan euroon. Tulevan
neljin vuoden aikana julkisen velan arvioidaan siten alenevan noin
200 miljoonaa euroa ERVV-lainojen pienenemisen seurauksena.

VM:n julkisen velan ennusteen kannalta maksusuoritusten huo-
mioon ottaminen ei vaikuta suuresti ennusteeseen. Téstd huolimatta
odotettujen maksusuoritusten huomiointi VM:n velkaennusteessa
on suositeltavaa, kun ottaa huomioon siihen liittyvien laskelmien
yksinkertaisuuden. Esimerkiksi kaikkien lainansaajamaiden mak-
susuunnitelma on selvillg, eiki siihen liity odotuksia merkittéivisti
muutoksista.
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Kuvio 22: Suomen osuuden mukaiset odotetut maksusuoritukset
(lainanlyhennykset ja -hoitokulut) Portugalilta, Kreikalta ja Irlannilta vuosina
2023-2070 (ldhde: Euroopan vakausmekanismi).
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Ydinjatehuoltoon varautuminen ilmentyy julkisena velkana

Valtion ydinjitehuoltorahasto on valtion talousarvion ulkopuolinen
rahasto, joka perustettiin vuonna 1988 ydinjitehuollon kustannuk-
siin varautumisen toteuttamista varten. Merkittévin osa rahastoa
on varautumisrahasto, johon ydinjitehuoltovelvolliset suorittavat
maksuja. Kunkin ydinjitteen tuottajan (Fortum, Teollisuuden Voima
TVO, VTT) on suoritettava ydinjatehuoltomaksuja ydinjitehuolto-
rahastolle, jonka tulee hallinnoida keréttyji varoja ja huolehtia siité,
ettd ne ovat tarpeen tullen kiytettivissi ydinjatehuollon toimenpi-
teiden vaatimien kustannusten kattamiseen.

Ydinjétehuoltorahaston pddoma (ydinjétteen tuottajien maksa-
mat maksut) luetaan osaksi julkista velkaa. Siltd osin kuin niité va-
roja on sijoitettu valtion velkakirjoihin tai annettu valtion kiyttoon,
syntyy valtion sisdisti velkaa. Rahaston kokoa suurentaa kertyvén,
loppusijoittamattoman ydinjitteen mééra. Toisaalta ydinjatehuol-
tomaksuja ja siten myds rahastoa tulee pienentdmién vuonna 2025
alkava ydinjitteen loppusijoitus.*

Rahaston koko on viime vuosina pysynyt suhteellisen vakaana,
ja rahaston pddoma oli vuoden 2023 lopussa 2,7 miljardia euroa
(kuvio 23). Sijoitukset valtion velkakirjoihin pienentyivit vuonna
2022, mink4 taustalla oli rahaston sijoitustoiminnan siéntelyssa ta-
pahtunut muutos. Nykyisen lain mukaan jitehuoltovelvollisilla on
oikeus lainata takaisin osa (kdytinnossi noin 60 prosenttia) varautu-
misrahastossa olevista varoista. Viahintdin 20 prosenttia rahastosta
on valtion kiytettivissi, ja se voidaan sijoittaa Suomen valtion vel-
kasitoumuksiin tai siirtdé valtion talousarviossa rahastosta mééré-
ajaksi valtion kéyttoon. Loput vihintddn 20 prosenttia sijoitetaan
markkinoille.
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Kuvio 23: Varautumisrahaston koon, valtionlainasijoitusten ja
takaisinlainauksen kehitys vuosina 2018-2023 miljardeina euroina (l&dhde:
Ydinjatehuoltorahaston tilinpaatokset 2018-2023)
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VM:n julkisen velan ennusteessa rahaston koon odotetaan py-
syvin edellisen vuoden lopun tasolla. Koska rahaston kokoon vai-
kuttaa ldhitulevaisuudessa eri tekijit vastakkaisiin suuntiin, ei timé
menettely johda ilmeiseen ennustevirheeseen. Ottaen huomioon
asian suuruusluokan VM:n kannattaisi kuitenkin pyrkii ennakoimaan
rahaston kokoa esimerkiksi ty6- ja elinkeinoministerion kolmeksi
seuraavaksi vuodeksi vahvistamien rahastotavoitteiden perusteel-
la. Ndin mahdolliset ennalta tiedossa olevat kehityskulut voisivat
heijastua velkaennusteeseen. Lisiksi kuluvaa vuotta koskevaa en-
nustetta on mahdollista tarkentaa jo kyseisen vuoden ennustekier-
roksilla, koska tiedot rahastotavoitteista ja takaisinlainausméérista
ovat saatavilla jo alkuvuodesta.

Tieverkon elinkaarihankkeiden vaikutus julkiseen velkaan on
pienenemassa

Suomessa on vuodesta 2005 lidhtien toteutettu joitakin viiyldhank-
keita niin kutsutulla elinkaarimallilla (Public-Private-Partnership,
PPP). Téssd mallissa valtio ostaa viyldn rakentamisen, rahoituksen
ja kunnossapidon kattavan kokonaisuuden yksityiselti palveluntar-
joajalta. Valtio maksaa budjetistaan vuosittain kdyttdmaksua sopi-
muskauden ajan. Sopimuskauden péétyttyé tie padtyy normaaliksi
valtion omistamaksi tieksi.

Elinkaarihankkeissa investointikustannukset eivit siten rasita
valtion budjettia investointivaiheessa, vaan nimé kustannukset ja-
kautuvat sopimuskaudelle osaksi valtion maksamia kdyttomaksuja.
Tilastokeskus on luokitellut elinkaarihankkeet valtion investoinneik-
si Eurostatin ohjeistuksen perusteella, minki takia ne néyttiytyvit
tilastoissa eri tavalla kuin valtion budjetissa tai Valtiokonttorin vel-
katilastoissa. Tilastoissa hankkeiden investointikustannukset ovat
tulleet osaksi julkista velkaa investointien edetessi. Investointikus-
tannuksia vastaava osuus valtion maksamasta kdyttomaksusta puo-
lestaan nikyy kyseisen laskennallisen velkaosuuden takaisinmaksuna
hankkeen sopimuskaudella, tien valmistumisen jilkeen.

Viimeisin elinkaarihanke valmistui vuonna 2018, eiki uusia ole
endi aloitettu. Siten julkiseen velkaan kirjautuva euromééra elin-
kaarihankkeista on pudonnut tasaisesti vuodesta 2019 ldhtien (ku-
vio 24). Vaikutus neljdn viimeisen vuoden aikana on ollut yli 200
miljoonaa euroa.
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Kuvio 24: Tieverkon elinkaarihankkeiden jaljelld oleva velka miljoonina
euroina. Tiedot ovat kirjanpitoarvojen mukaisia. (Ldhde: Vaylaviraston ja
Liikenneviraston tilinpaatokset 2017-2023)

VM ei ennusteessaan erikseen huomioi elinkaarihankkeisiin liitty-
vén velan kehitysti. TAimé tarkoittaa kiytinnossé, ettd velan oletetaan
pysyvin edellisen vuoden tasolla. Véylédviraston tilinpéétostietojen
perusteella laskennallinen velka tulee kuitenkin neljén seuraavan
vuoden (2024-2027) aikana lyheneméin edelleen 182 miljoonaa eu-
roa, joten asian huomiointi ennusteessa olisi perusteltua.

Kierrossa olevat kolikot ovat valtion velkaa

Metallirahaa koskevan lain (216/1998) mukaan valtiolla on yksinoi-
keus Euroopan yhteison lainsdidinnon mukaisesti lyottid Suomes-
sa metallirahaa omaan lukuunsa. Metallirahojen liikkeellelaskun
suorittaa Suomen Pankki. Valtio luovuttaa rahat Suomen Pankille
liilkkeeseen laskemista varten. Valtio my6s lunastaa takaisin Suomen
Pankille palautetut metallirahat.

Koska valtiolla on velvollisuus lunastaa kiytossi olevat kolikot
takaisin, kierrossa olevien kolikkojen nimellisarvo sisiltyy julkiseen
velkaan. Viime vuosien aikana valtion metallirahavastuu on hieman
pienentynyt. Vuoden 2020 lopussa vastuu oli 624 miljoonaa euroa
ja vuoden 2023 lopussa 569 miljoonaa euroa.

VM:n velkaennusteessa titi erdd ei huomioida erikseen, mika tar-
koittaa kdytinnossa sitd, ettd erdn oletetaan jatkossa pysyvin edel-
lisen vuoden tasolla. Tulevaan kehitykseen liittyykin epdvarmuuk-
sia. Vaikka kiteisen rahan kiytto on ollut voimakkaassa laskussa ja
kehityksen odotetaan jatkuvan, kierrossa olevien kolikkojen mé&a-
rén pienenemisen vauhtia ja tarkkaa ajoitusta on vaikea ennakoida.
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Finnveran kotimaan toiminnan luotot nostavat hieman
julkista velkaa, mutta kasvattavat varallisuutta vastaavan
maaran
Tilastokeskus on luokitellut valtionhallinnon toteuttamiksi ne val-
tion erityisrahoitusyhti6 Finnveran taloustoimet, jotka ovat valtion
luotto- ja takaustappiositoumuksen alaisia. Yhti6 itsessddn kuuluu
julkisyhteis6jen ulkopuolelle (rahoituslaitoksiin) kansantalouden
tilinpidossa. Luotto- ja takaustappiositoumus koskee kiytinnossi
Finnveran kotimaista luotto- ja takauskantaa, joka kohdistuu pieniin
ja keskisuuriin yrityksiin. Taloustoimien luokittelu valtionhallinnon
toteuttamaksi tarkoittaa, etti kotimaisen toiminnan lainat Finnve-
ran ja lainansaajayritysten vililld néyttiytyviit tilastoissa siten, etti
valtiolla on lainojen suuruinen saaminen yrityksilti sekd samansuu-
ruinen velka Finnveralle. Koska valtiolle kirjattavat velat ja saamiset
ovat samansuuruisia, jirjestely ei muuta valtion nettovarallisuutta
tai nettovelkaa, vaikka tilastojen mukainen julkinen velka kasvaakin.
Jarjestelyn vaikutus on viime vuosina vaihdellut jonkin verran
(kuvio 25). Vuonna 2017 vaikutus ylsi miljardiin euroon. Vuonna
2023 vaikutus oli 666 miljoonaa euroa.
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Kuvio 25: Finnveran kotimaan toiminnan luottokannan kehitys vuosina
2017-2023 (Iahde: Finnveran tilinpadatokset 2018-2023)
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VM:n velkaennusteessa Finnveran kotimaan luottokannan tu-
levaa kehitysti ei erikseen arvioida, miké tarkoittaa kidytinnossa
sitd, ettd erdn oletetaan jatkossa pysyvin edellisen vuoden tasolla.
Eridi on vaikea ennustaa, misti hyvini esimerkkiné on hallituksen
paidttimi Finnveran luotto- ja takausvaltuuden huomattava nos-
to koronapandemian aikana. Luottojen ja takausten yhteisméérad
koskeva rajoite nousi 4,2 miljardista eurosta 12 miljardiin euroon.
Toimenpiteestd huolimatta kotimaan toiminnan luottokanta laski
vuosina 2020 ja 2021.

44 Vain harvalla virta-varanto-korjauserilli on
selked, ennustettavissa oleva suunta

Arvioitaessa kokonaisuutena (taulukko 1) edelli tarkasteltuja ilmicité
havaitaan, ettd suurimmaksi osaksi velkaan vaikuttavien ilmididen
kehityssuunta on episelvi tai epavarma. Siten VM:n lihestymistapa,
jossa vain osa ilmi6istd on huomioitu velkaennusteessa erikseen, on
ldht6kohtaisesti perusteltu. Tirkeimmille ennustettavissa olevalle
erille eli korkotukilainoille VM laatii erillisen ennusteen. Timéin
ennusteen kohdalla tarkastuksessa todettiin, ettd menetelma olisi
hyodyllistéd péivittadd.

Lis#ksi tarkastuksen perusteella todettiin, ettd my6s muun muassa
tieverkon elinkaarihankkeiden, Euroopan rahoitusvakausvilineen,
Ydinjitehuoltorahaston seki johdannaisten kiteisvakuuksien osalta
VM:n tulisi harkita ennusteen tarkentamista. Yleisesti kaikkien vel-
kaan olennaisesti vaikuttavien ilmididen ennustemenetelmien lépi-
kéynti ja ajantasainen seuranta on tirke&é, jotta niissd mahdollisesti
ilmenevit, etukiteen tiedossa olevat muutokset voidaan huomioida
jo ennustetta muodostettaessa.
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Taulukko 1: Julkiseen velkaan vaikuttavia ilmi6ita. Taulukossa suuruusluokka

kuvaa ilmién merkitysta viime vuosien aikana.

Kehitystrendi

VM:n menetelma

Suuruus-
llmion nimi luokka,

(mrd. €).
ARA-korkotukilainat 17,1
ERVV-velkaosuus 3,3
Valtion likvidikassan vaihtelut 0-6
Siirtomadrarahakannan vaihtelut 0-10
Valtion antamat ja saamat kateisvakuudet 0-6
Velan emissiovoitot ja -tappiot 0-1,5
F-35-hévittdjahankinnan ennakkomaksujen 2
vaikutus
Tyoeldkelaitosten sijoitukset valtionvelkaan 2
Ydinjatehuoltorahaston osuudet n. 2
Tieverkon elinkaarihankkeet 0,3
Finnveran kotimaan toiminnan luotot 0,7
Kierrossa olevat kolikot 0,6
Ty6eldkelaitosten saamat kateisvakuudet 2,6
Muiden sosiaaliturvarahastojen velat 13
Paikallishallinnon virta-varanto-korjausera 0-2
Osakkeiden ja osuuksien myynti 0-1
Lainat ja niiden takaisinmaksut 0-1
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Finanssipolitiikan uuden EU-saanndstén
velkakestavyysanalyysissa huomioidaan virta-varanto-
korjaus suppeasti

Uudistuneessa EU-sé#innostossd velkasuhteen 60 prosentin vii-
tearvon ylittineilld mailla seurataan alijadmin kehityksen lisiksi
nettomenojen kehitystid vuodesta 2025 eteenpéiin. Jisenmaakoh-
tainen nettomenorajoite mééritelldsin velkakestivyysanalyysill4,
jonka yhtend komponenttina on ennustettu virta-varanto-korjaus.
Mikili jisenmaalle ennustetaan positiivista virta-varanto-korjaus-
ta, sen nettomenorajoite tiukentuu (verrattuna tilanteeseen, jossa
virta-varanto-korjauksen arvioidaan olevan nolla). Mikili sen sijaan
ennustetaan negatiivista virta-varanto-korjausta, nettomenorajoite
viljentyy (eli sopeutustarve pienenee).

EU-komission nykyisessd menetelmissi virta-varanto-korjaus
huomioidaan vain silloin, jos kolme kriteerié tédyttyvét: i) korjaus
eroaa jirjestelmaillisesti ja merkittévésti nollasta, ii) vaihteluja on
mahdollista selittdi rakenteellisilla tekijoill4 ja iii) korjausta voi-
daan luotettavasti ennustaa.® Suomen tyoelikejérjestelmin ylijadmén
kohdalla niméi kolme kriteerié tiyttyvit. Virta-varanto-korjauksen
huomiointi velkakestivyysanalyysissi tulee omalta osaltaan tiuken-
tamaan Suomelta vaadittua sopeutustarvetta.

EU-komission kriteeristssid Suomen muut virta-varanto-korjau-
serit kuin tyoelidkelaitosten ylijadma jadvat kuitenkin huomioimatta.
Mikili huomioimatta jaévéit asiat eivit kumoa toistensa vaikutusta,
vaan ne summautuvat olennaisen suuruiseksi, voi timéi johtaa net-
tomenorajoitteen liialliseen kireyteen tai viljyyteen.

Tdmaén takia on tarpeellista tarkastella, onko huomioimatta jé&vi-
114 virta-varanto-korjauserilld systemaattisia samansuuntaisia vai-
kutuksia. Moni niist# ilmioista (ks. taulukko 1), joille on méaritelti-
vissi selked ja olennainen kehityssuunta tarkasteltaessa ajanjaksoa
vuodesta 2025 vuoteen 2041, tuottaa ajan kuluessa negatiivisen vir-
ta-varanto-korjauserin eli velkaa pienentivin vaikutuksen. Niité
ovat Euroopan rahoitusvakausviline, F-35-hankinta, tieverkon elin-
kaarihankkeet ja johdannaisiin liittyvéit maksetut kiteisvakuudet.
Niiden huomiointi velkakestidvyysanalyysissid pienentiisi Suomen
sopeutustarvetta. Toisaalta ARA-korkotukilainat aiheuttavat ainakin
ldhivuosiksi vastakkaissuuntaisen vaikutuksen, joka osittain kom-
pensoi kokonaisvaikutusta.
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5 Nettovelkatarkastelut
tdydentivit kuvaa julkisen
velan kehityksesti

Julkista velkaa mitataan bruttoméiiriiseni, miké tarkoittaa sité, ettd
julkisyhteis6jen varallisuutta ei vihenneti velkamééristi. Osa julki-
sesta varallisuudesta kuitenkin toimii finanssipoliittisena puskurina
ja velan vastinparina. Varallisuuden vaihtelut voivat olla suuria. Li-
siiksi tilastointiperiaatteiden takia julkiseen velkaan lisdtid&in mer-
kittévii erid, jotka nostavat myos julkista varallisuutta vastaavalla
mairilld. Ndiden erien merkitys on kasvanut.

Velkatarkasteluissa kannattaakin huomioida varsinaisen julkisen
velan lisiksi myos nettovelan kehitys. Nettovelkaindikaattoreita voi-
daan maééritelld useilla tavoilla. Kun julkisesta velasta eli bruttove-
lasta vihennetdin muun julkisen talouden kuin ty6eldkeyhtividen
rahoitusvarallisuus, muodostuu tiydentéivi indikaattori velkakehi-
tyksen arviointia varten. Nettovelan tai sen BKT-suhteen huomi-
ointi ei muuta kokonaiskuvaa tai johtop#itoksid Suomen julkisen
velan kehityksestd, mutta nettovelkaindikaattorin perusteella velan
nousu ei ole ollut aivan yht jyrkkii kuin vakiintuneen velkaindi-
kaattorin perusteella.

5.1 Osa julkisesta varallisuudesta toimii velan
vastinparina

Nykyisessé finanssipoliittisessa sidntokehikossa vakiintunut julki-
nen velan kisite kisittelee velkaa ainoastaan bruttokésitteend, eika
tidten huomioi esimerkiksi julkisen talouden yhtiomistuksia ja muu-
ta rahoitusvarallisuutta. Julkisyhteis6jen saamisia ei vihenneti vel-
kamééristi, eiké julkisyhteis6jen rahoitussaamiset siis vaikuta velan
maédriin. Likvidin ja arvonsa siilyttivén varallisuuden voidaan kui-
tenkin arvioida olevan julkisen talouden kestévyyttd parantava te-
kijg, ja sen voidaan osittain katsoa toimivan finanssipoliittisena pus-
kurina.

Asialla on suuri merkitys kahdesta syysti. Ensinnékin Suomes-
sa valtionhallinnolla on suhteellisen suuria ja likvideji rahoitusva-
rallisuuserii. Toiseksi kansantalouden tilinpidon tilastointisddnno6t
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johtavat usein ratkaisuihin, joissa julkisyhteisoille luokitellaan tilas-
toinnissa sellaisia velkaerid, joita vastaa samansuuruinen valtiolle
luokiteltava vara. Télloin tilastoinnissa julkiseen velkaan lisétty "tek-
ninen” velkamiéri ei varsinaisesti kuvaa julkisen talouden suoran
velanhoitovastuun piirissi olevia velkoja. Niiden syiden takia julki-
sen talouden velkatilanteesta saa paremman ja kattavamman kuvan,
mikili bruttovelan ohella hy6dynnetiin tietoja myos nettovelasta.

Kiytinndssi nettovelka-kisite (tai nettovarallisuus-kisite) eroaa
bruttokisitteesti esimerkiksi siten, ettd mikili valtio myy rahoitus-
varoja (esimerkiksi osinkotuloja tuottavia osakkeita) ja pienentéé
myyntituloilla velkaansa, bruttovelka alenee mutta nettovelka pysyy
ennallaan. Lisévelalla hankitut varallisuuserit puolestaan nékyvét
bruttovelan kasvuna, vaikka hankinnalla ei ole vaikutusta netto-
velkaan.

Edelld kertomuksessa on kuvattu erid, jotka eivit sisélly julki-
seen alijidméin, mutta jotka nostavat julkista velkaa olennaisesti.
Useat niiistd eristd nostavat vastaavalla m#érall julkisyhteisojen
rahoitusvarallisuutta. Niiden velkaerien, joita vastaa samanarvoi-
nen varallisuuseri, merkitys velkakestivyydelle on pienempi kuin
sen osuus velasta, jota ei vastaa mikdin omaisuuseri. Kiytettdessi
nettovelkaindikaattoria tarkastelusta poistuu bruttovelkaan ja ra-
hoitusvarallisuuteen yht# suurella miérillé vaikuttavien ilmididen
vaikutus. Luvussa 4 kisitellyistd ilmi6istd suuri merkitys on esimer-
kiksi ARA-korkotukilainoilla, Ydinjédtehuoltorahaston pddomalla,
valtion likvidikassan vaihteluilla ja Euroopan rahoitusvakausvéli-
neen veloilla.

Nettovelka oli ennen EU-jdsenyytté esilld suomalaisessa asiantun-
tijakeskustelussa. VM julkaisi tietoja valtion nettovelasta ennuste-
julkaisussaan, Taloudellisessa katsauksessa, vield 1990-luvun alussa.
Nettovelka laskettiin vihentdmalla bruttovelasta lainasaamiset, mika
1980-luvun lopulla enemmain kuin puolitti velkaluvun. Sittemmin
VM luopui nettovelan esittimisesti. Ei ole ylldttavis, ettad brutto-
méériisen julkisen velan vakiinnutettua asemansa EU-lainsdddén-
non ja finanssipoliittisten sdéntojen myotd, nettovelan tarkastelu
on jadnyt suhteellisen vihiiseksi. Kuitenkin Tanskassa valtionvelan
hallinnasta vastaava Tanskan keskuspankki esittdi valtionvelasta
vakiintuneesti myos nettoméériisii tietoja.

VTV:n finanssipolitiikan valvonta on aiemmin nostanut netto-
velka- ja nettovarallisuustietojen merkitysté esiin®. Hallituskin ra-
portoi osana julkisen talouden suunnitelmaa tietoja erityisesti val-
tion rahoitus- ja reaalivarallisuudesta, mutta varsinaista julkisyh-
teisOjen nettovelka- tai nettovarallisuustietoa ei sisilly suunnitel-
maan. Tilastokeskus, Eurostat ja Taloudellisen yhteisty6n ja kehi-
tyksen jirjest6 OECD julkaisevat sdénndéllisesti tietoja nettorahoi-
tusvarallisuudesta, johon on laskettu mukaan kaikki rahoitus-
varallisuuserit ja velkaerit rahoitustilinpidon mukaisena.
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Hallituksen vuosikertomukseen sisiltyy tietoja nettorahoitus-
varoista (ks. esim. Valtioneuvosto 2024). Tietojen esilletuonnissa
on painotettu julkisyhteisot yhteensé -tason tietoa, ja kertomuksen
tekstissd on liséksi tuotu esiin alasektorikohtaisia tietoja. Tiedot
pohjautuvat suoraan Tilastokeskuksen rahoitustilinpitoon, joten
tiedot kattavat kaikki velat ja rahoitussaamiset. Tiedot eivit kuiten-
kaan suoraan méiritelmiéllisesti vastaa julkista velkaa, mutta ovat
ldhellé sit.

Nettovelka voidaan maaritella useilla vaihtoehtoisilla tavoilla

Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF) mukaan?® riskienhallinnan
tarpeisiin velkoja ja rahoitusvarallisuuttaa voidaan kisitelld yhte-
niiseni kokonaisuutena keskittyen nettovelkaan. Nettovelalla on
merkitystd seki finanssipoliittisessa analyysissé ettéd rahoitusmark-
kina-analyysissé erityisesti silloin, kun velkasuhteet ovat korkeita
ja julkisella sektorilla on merkittivia varallisuuserii. IMF:n netto-
velan perusmééritelméssi velkainstrumenteista vihennetéén kaik-
kien vastaavien rahoitussaamisten arvo, mutta IMF tuo esiin my6s
méiritelmén, jossa vain erittdin likvidi varallisuus (kiteisraha ja
talletukset) vihennetéén.

Nettovelkakésitteitd voidaan siis mééritella eri tavoin. Velan li-
siksi voidaan periaatteessa huomioida joko kaikki tai ainoastaan
likvideini pidetyt rahoitusvarat sekd my6s kiinte#d varallisuutta,
kuten rakennuksia, rakenteita ja maa-alueita. Nettovelka laske-
taan vihentdmilld veloista varallisuuserit. Tissé tarkastuksessa
nettovelka on piidytty miérittelem&én siten, ettd vakiintuneesta
velkakisitteestd eli julkisesta velasta vihennetéén valtion, paikal-
lishallinnon ja muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusvarallisuus
Tilastokeskuksen rahoitustilinpidon mukaisena, lukuun ottamatta
kolmea rahoitusvaadetta (johdannaiset, muut saamiset ja vahinko-
vakuutustekninen vastuuvelka).

Kolmen rahoitusvaateen vihentdmétt4 jattiminen perustuu ké-
sitteellisiin ja kiytinnollisiin nikokohtiin seké varovaisuusperiaat-
teeseen. Johdannaissaamisia ei ole vihennetty muun muassa siksi,
ettd valuuttajohdannaisten vaikutus on jo valmiiksi huomioitu jul-
kisessa velassa. Muita saamisia ei puolestaan ole vihennetty, koska
tdma kategoria pitd4 sisdlldéin jaksotuksista johtuvia, viliaikaisia ja
teknisluonteisia eri4, joiden vihentiminen velkaluvusta ei olisi tar-
koituksenmukaista. Vahinkovakuutukseen liittyvit saamiset ovat
hyvin vihiisii. Lisiksi kolmen rahoitusvaateen vihentimétta jit-
tdminen johtaa yhdenmukaiseen rahoitusvaateiden kattavuuteen
veloissa ja saamisissa. Kiinteiti varoja ei puolestaan ole vihennetty,
koska ne ovat suhteellisen epilikvideji eli hankalasti tai hitaasti
realisoitavissa ja niiden kéyvit arvot ovat myds usein vaikeasti ar-
vioitavissa.

58

27
Tyoelakelaitosten
huomattavaa
varallisuutta ei ole
vahennetty veloista,
koska silla ei voida
pienentaa julkista velkaa.



Niin laskettu nettovelkakésite vastaa pitkéilti IMF:n sdénnollisesti
julkaisemaa** nettovelkatietoa silla merkittévilli erolla, ettd IMF:n
nettovelkaindikaattori sisiltdd tydeldkelaitosten rahoitusvarallisuu-
den. Tyo6eldkelaitosten huomattavaa varallisuutta ei ole vihennetty
veloista tdssi tarkastuksessa kiytetyssi nettovelan méaaritelméssa,
koska ldhtokohtaisesti tyoeldkevastuiden katteena olevalla varalli-
suudella ei voida lyhentéi julkista velkaa. Suomen tapauksessa ty6-
eldkevarojen huomiointi johtaa negatiiviseen nettovelkaan eli siihen,
ettd varallisuus ylittid huomattavasti velan. Elikevarojen (seki eli-
kevastuiden) méér4 ja kehitys on erittdin olennainen asia julkisen
talouden kestivyyden kannalta. Kuitenkin nettovelkaindikaattorille,
jossa tyoelikevaroja ei ole viihennetty, on selked analyyttinen kéytto-
tarkoitus, koska siini on vihennetty ainoastaan varsinaisten velkaa
kerryttidvien sektorien varallisuus.

5.2 Nettovelan kehitys poikkeaa toisinaan
julkisen velan kehityksesti

Vertailtaessa julkista velkaa eli bruttovelkaa ja nettovelkaa havai-
taan eroja erityisesti velkatasossa, ja toisinaan my6s vuosimuutok-
sissa. Tasoltaan nettovelan mééri ja sen BKT-suhde olivat vuonna
2023 bruttovelkaa selvisti alempana rahoitusvarojen huomioinnin
takia. Kun tarkastellaan velan kehitysti vuodesta 1995 eteenpiin
(kuvio 26), havaitaan ettd bruttovelan ja nettovelan kehitys on ol-
lut samansuuntaista: molemmat ovat nousseet selvisti. Tarkastelu
ei siis muuta kokonaiskuvaa siité, etti julkisen velan kasvu on ollut
voimakasta. Velan kasvunopeudessa on kuitenkin ero. Nettovelka on
noussut vuodesta 1995 vuoteen 2023 mennessé vajaat 90 miljardia
euroa, siind missi bruttovelka on noussut yli 150 miljardia euroa.
BKT-suhteilla mitattu ero netto- ja bruttovelassa on puolestaan hei-
lahdellut t#ll4 ajanjaksolla.®
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Kuvio 26: Julkisyhteisdjen nettovelka miljardeina euroina seka suhteessa
bruttokansantuotteeseen vuosina 1995-2023. Tiedot on laskettu
vahentamalld julkisesta velasta valtionhallinnon, paikallishallinnon ja
muiden sosiaaliturvarahastojen varallisuus. (Lédhde: Tilastokeskus, VTV:n
laskelmat)

Suuri yksittdinen tekiji velan kasvunopeuksien eron taustalla
on ARA-korkotukilainojen kasvu (17 miljardia euroa). Myos kas-
vu valtion osakevarallisuudessa, joka nykyéén on my6s Solidiumin
sijoitussalkussa, selittdd eroa olennaisesti. Vaikka molemmat indi-
kaattorit antavat samansuuntaisen peruskuvan velkakehityksesti,
nettovelkaindikaattorin perusteella euromaéériisend ilmaistun velan
kehitys ei ole ollut aivan yhtd synkkaa.

Julkisyhteis6jen nettovelan kehityksen selittéjéné on lihes ko-
konaan valtionhallinnon nettovelan kehitys. Valtion nettovelka oli
enimmikseen lieviisti pienenevi 1990-luvun puolivélisti finanssi-
kriisiin asti, mink4 jilkeen nettovelka on voimistuneen velkaantu-
misen myoOti tasaisesti kasvanut.

Valtionhallinnon nettovelan negatiivinen kehitys johtuu velkaan-
tumisesta, mutta sitd on hidastanut samanaikainen rahoitusvaral-
lisuuden kasvu. Muiden sosiaaliturvarahastojen ja paikallishallin-
non nettovelka on puolestaan pysytellyt suhteellisen vakaana koko
tarkastelujakson ajan.
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Tarkasteltaessa rahoitusvaateittain niiden erien kehitysti, jotka
vihennetiin nettomenojen laskennassa (kuvio 27), havaitaan, etti
suurin merkitys on ollut osakkeiden ja osuuksien arvon muutoksil-
la. Lainojen merkitys on vihitellen kasvanut, mutta niiden kehitys
on ollut tasaisempaa. Kiteisrahan ja talletusten merkitys on myos
olennainen, ja siini on myos tapahtunut voimakkaita heilahteluja
muun muassa valtion likvidikassan vaihtelujen takia.
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Kuvio 27: Nettovelkaindikaattorin laskennassa vdahennettavat
rahoitusvarallisuuserdt vuosina 1995-2023 (Iahde: Tilastokeskuksen
rahoitustilinpito).

Yksittdisid vuosimuutoksia tarkasteltaessa nihdiin, etti esimer-
kiksi vuosina 1998-2000 nettovelkaindikaattori parani huomattavasti,
mika johtui valtionhallinnon noteerattujen osakkeiden ja osuuksien
merkittivistd arvonnoususta. Pian timén jilkeen nettovelka kasvoi.
Kehityskulkujen taustalla oli erityisesti valtion Sonera-omistuksen
arvonnousu ja titd seurannut lasku. Valtio ehti realisoimaan osan
omistuksestaan ennen arvon romahtamista.

Vuonna 2018 julkisen velan BKT-suhde laski hivenen, siini mis-
sd nettovelan BKT-suhde hieman kasvoi. Erisuuntaisen kehityksen
taustalla oli muun muassa se, etté tuolloin toteutettiin viennin jél-
leenrahoitustoimintaan my6nnettyjen lainojen ennenaikainen ta-
kaisinmaksu valtion budjettiin. Tima pienensi julkista velkaa, mutta
ei vaikuttanut nettovelkaan.
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Vuonna 2020 koronapandemian aikaan julkinen velka nousi huo-
mattavasti, mutta nettovelka pysyi suhteellisen vakaana. Ero indi-
kaattoreissa johtui muun muassa valtionhallinnon kassavarojen mer-
kittdvasta kasvusta (5,7 miljardia), joka rahoitettiin velalla, mutta
samanaikaisesti se ei heikentinyt nettovelkaindikaattoria, silld my6s
varallisuus kasvoi samalla méérélld. Kokonaisuudessaan valtionhal-
linnon rahoitusvarat kasvoivat vuonna 2020 noin 17 miljardia euroa
johtuen péiosin osakkeiden ja osuuksien kasvusta.

Vuonna 2021 nettovelkaindikaattorin kehitys oli bruttovelkaa
heikompaa muun muassa siksi, etti valtion likvidikassan pienene-
minen vaikutti alentavasti valtion velanottotarpeeseen ja siten brut-
tovelkaan. Vuonna 2022 valtion Fortum-omistuksen arvon alentu-
minen heikensi nettovelkaindikaattoria vaikuttamatta kuitenkaan
bruttovelan maaraén.

Osakkeiden markkina-arvojen nopeiden arvonmuutosten vaiku-
tukset nettovelkaan osaltaan perustelevat sité, ettd nettovelkaindi-
kaattori ei sellaisenaan sovellu finanssipoliittiseksi sddnnoksi tai
rajoitteeksi. Voidaankin arvioida, ettd bruttovelka tdyttdd nettovel-
kaa paremmin kriteerin, jonka mukaan finanssipoliittisen sd4nnon
noudattamisen tulisi olla mahdollisimman laajasti hallituksen vai-
kutusmahdollisuuksien piirissé. Siten nettovelkatarkastelu toimii
ensisijaisesti lisitietona julkisen velan kehitysti arvioitaessa. Netto-
velkanikokulmaa olisi kuitenkin mahdollista hyddyntid4 myos osana
finanssipoliittisia sddntodjd: sidnnostossa olisi esimerkiksi periaat-
teessa mahdollista huomioida hallituksen p#&t6speriisten, varal-
lisuuteen kohdistuvien toimien (esimerkiksi osakkeiden myynti)
vaikutus bruttovelkasddnnén noudattamiseen.
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Liite: Miten tarkastettiin

Téssa liitteessd kuvataan, miten tarkastuksen tuloksiin on pdddytty ja minkilaisia rajoi-
tuksia niihin liittyy.

Tarkastuksen tarkoitus ja tavoite

Tarkastuksen tarkoituksena oli varmentaa finanssipoliittisen paatoksenteon perustana ole-
vaa tietopohjaa ja sen ldpinékyvyytti. Tavoitteena oli arvioida, perustuuko finanssipolitiikka
asianmukaisesti laadituille ennusteille koskien julkisen talouden velan kehitysti. Liséksi
tavoitteena oli selvittid, mistd julkinen velka muodostuu ja mitka tekijit ovat vaikuttaneet
sen kehitykseen.

Tarkastuksen tuloksia voidaan hy6dyntéé julkisen velan kehityksen seuraamisessa seké
ennusteita laadittaessa ja kiytettdessd. Eduskunta, valtiovarainministerié ja muut tahot
saavat tarkastuksen tuloksista informaatiota julkisen velan ennusteista.

Tarkastuksen kohde

Tarkastus kohdistui riippumattomasta ennusteesta vastaavaan tahoon, valtiovarainminis-
terién kansantalousosastoon. Tarkastus rajautui julkisen velan ennusteprosessin niihin
osa-alueisiin, joita VTV ei ole aiemmin tarkastanut, tai arvioinut osana finanssipolitiikan
valvontaa, eli kdytdnnossi niihin julkisen velkaan vaikuttaviin eriin, jotka eivit sisélly jul-
kiseen alijadmé&én.

Tarkastuskertomusluonnoksesta pyydettiin lausunto valtiovarainministeri6lté ja Valtio-
konttorilta, jotka molemmat antoivat lausunnon. Lausunnoissa annettu palaute on otettu
huomioon lopullista tarkastuskertomusta laadittaessa. Lausunnot ja niisti tehty yhteenveto
I6ytyviit tarkastusviraston verkkosivuilta.

Tarkastuksen kysymykset ja kriteerit

Tarkastuskysymys 1: Onko valtiovarainministerio laatinut julkista velkaa koskevan ennus-
teen tarkoituksenmukaisilla menetelmill&?
Kysymykseen vastattiin neljilld osakysymyksell4:

—  Vastaako VM:n ennustama julkinen velka kisitteellisesti julkista velkaa koskevia
madritelmi?

—  Onko ennusteprosessissa hy6dynnetty riittéivid arvioita julkiseen velkaan vaikutta-
vien ilmividen kehityksestd?

—  Onko laskentaprosessi toteutettu virheettomiisti eli onko kiytetty ajantasaisia lih-
detietoja, joita on késitelty laskentaprosessissa virheettomasti lopputulokseen asti?

—  Vastaako laskentaprosessi julkaistua menetelméikuvausta ja onko menetelméikuvaus
laajuudeltaan riittava?
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Kriteerit:

—  Julkista velkaa koskevan virallisen ennusteen tulisi noudattaa EU-lainsddd4dnnon
mukaista EKT 2010 -mééritelmé&é, jotta ennustevirhe muodostuisi mahdollisimman
pieneksi.

—  Julkisen talouden ennusteiden tulee olla realistisia.

—  Julkisen talouden kestivyydesti ja politiikkatoimien perusteista tulee antaa oikea ja
riittavi kuva.

Tarkastuskysymys 2: Mist4 julkinen velka muodostuu ja mitkai tekijét vaikuttavat sen ke-
hitykseen? (kuvaileva, ei-normatiivinen kysymys)

Tarkastuksen suunnitteluvaiheessa kuultiin valtiovarainministerion kansantalousosastoa
tarkastusasetelmasta ja tarkastuksen kriteereisti. Kuuleminen ei antanut aihetta muuttaa
asetelmaa eiki kriteereja.

Tarkastuksen aineistot ja menetelmat

Tarkastuksen aineistoina toimi valtiovarainministerion kansantalousosaston laatimat, jul-
kisen velan ennustamista tuleville neljille vuodelle koskevat Excel-laskelmat, tilastotie-
dot ja muut ldhteet toteutuneesta julkisen velan kehityksesti. Lisiksi aineistona kéytettiin
haastatteluja, valtiovarainministerion julkaisemaa menetelméikuvausta seki ilmi6alueittain
vaihtelevia tdydentivid lihteitd. Analyysimenetelméni kéytettiin pdfasiassa dokument-
tianalyysid (laskelmien ldpikéynti), laskelmien laadintaa, taloustieteellistd pidttely4 seki
haastattelujen analyysia.

Tarkastuksen toteutusaika

Tarkastus alkoi 5.3.2024 ja pédttyi 6.11.2024. Tarkastukseen liittyvii asiakirja-aineistoa on
keritty 5.3.2024-1.10.2024 vilisend aikana. Haastattelut toteutettiin kevailld 2024. Ker-
tomuksessa huomioitiin tarkastuskohteessa tapahtuneita muutoksia 15.10.2024 saakka.

Tarkastuksen tekijat

Tarkastuksen tekiviit ekonomisti Peetu Keskinen, ylitarkastaja Simo Pesola ja johtava fi-
nanssipolitiikan tarkastaja Mika Sainio. Tarkastusta ohjasi johtaja Matti Okko.
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Johtopéétokset eroavat tarkasteltaessa euromédriisten velkaméirien kehitysti ja
toisaalta BKT-suhteiden kehitysti. Tama johtuu siité, etti silloin kun nimellinen
BKT kasvaa, samansuuruinen euroméiriisen velan kasvu johtaa BKT-suhdeluvun
hitaampaan kasvuun sille indikaattorille, jonka ldht6taso tarkastelujakson alussa on
korkeampi eli tissi tapauksessa bruttovelalle.
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