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Valtiontalouden tarkastusviraston lausuntopyyntd valtion velanhallinnan
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Valtiovarainministerion lausunto VTV:n
tarkastuskertomusluonnokseen valtion velanhallinnasta

Valtiovarainministerid pitaa tarkastuskertomusluonnosta laaja-alaisena ja sen esille nostamia
havaintoja yleisesti ottaen asianmukaisina. Valtiovarainministeri6 kiinnittda huomiota erityisesti
seuraaviin asioihin:

Postiosoite
Postadress

Postal Address
Valtiovarainministerio

PL 28
00023 Valtioneuvosto

- Tarkastuskertomuksessa nostetaan esille, etta Valtiokonttorin sisdisen tarkastuksen
raportit tulisi toimittaa valtiovarainministeritlle yksi yli yhden -periaatteen mukaisesti.

Ministerio pitda ehdotusta kannatettavana ja yhdenmukaisena rahoitustoimialan
yleisten hyvien kaytanteiden kanssa. Asia on nostettu esille myds valtion
velanhallintaa koskevissa aikaisemmissa tarkasteluissa (ns. Suvannon tyéryhma
seka valtiovarainministerion sisdinen tydryhma koskien valtion velanhallinnan eri
toimintamalli- ja organisointivaihtoehtojen arviointia). Ministerid tulee ottamaan asian
huomioon ministeridn Valtiokonttorille osoitetun velanhallinnan maarayksen
paivittdmisen yhteydessa.

- Tarkastuskertomuksessa kiinnitetddn huomiota velanhallinnan henkiléresurssien
niukkuuteen seka ICT-ratkaisujen organisointiin, resursointiin ja hallinnointiin.
Ministeri6 kiinnittdd huomiota VTV:n esittdmaan huoleen velanhallinnan
voimavaroista ja sen aiheuttamista potentiaalisista riskeista Valtiokonttorin
rahoitustoimialan osalta. Velanhallinnan henkiléresurssit ovat myds pysyneet
muuttumattomina viime vuodet, vaikka velanhallinnan volyymit ja sitd mydten myos
toimintaan liittyvat riskit ovat kasvaneet samaan aikaan kun velanhallinnan yleinen
toimintaymparistd on monimutkaistunut ja kokenut merkittavid muutoksia mm.
rahoitusmarkkinoiden sdantelymuutosten ja teknologisen kehityksen kautta.

- Tarkastuskertomus sisaltaa suosituksia velanhallintaan liittyvien erien kuten
emissiovoittojen- ja tappioiden budjetoinnista. Valtiovarainministeri6 pitda havaintoja
perusteltuina ja tulee kiinnittdmaan asiaan huomiota seuraavissa
talousarvioprosesseissa.

- Tarkastuskertomuksessa nostetaan esille velanhallinnan korkoriskistrategian
saanndllisen arvioimisen tarkeys.
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Valtiovarainministerio pitda korkoriskistrategiaa koskevia valintoja valtion
velanhallinnan yhtena keskeisimmista strategisista kysymyksista. Poikkeuksellisessa
korkomarkkinaymparistdéssa ja voimakkaasti kasvaneen valtionvelan ja heikentyneen
julkisen talouden my6ta asian tarkeys on edelleen vain korostunut.

Ministeridssa on saanndllisesti arvioitu korkoriskistrategiaa seka siihen liittyvan
paatoksenteon tueksi tarkoitettuja tydkaluja. Valtionkonttori tuottaa ministeridlle
vuosittain velanhallintamallin uudelleenarvioinnin, jossa arvioidaan mm. mallin
toimivuutta kokonaisuutena ja miten uudet aineistot ja mahdolliset paivitykset
mallinnukseen vaikuttavat tuloksiin. Ministerié on tehnyt yhteisty6td myds Suomen
Pankin kanssa ja selvittanyt nykyisin kdytdéssa olevan korkoriskimallin
kehittamistarpeita.

Ministeridssa on lisaksi kdynnissa tyd nykyisen velanhallintamallin arvioimiseksi ja
kehittamiskohteiden tunnistamiseksi. Osana tata laajempaa ty6ta kasitellaan myos
nykyista velanhallinnan korkoriskistrategiaa ja sen kehittamistarpeita.

- Tarkastuskertomuksessa nostetaan esille ns. private placement —liikkeeseenlaskut
ja todetaan, etta niita tulisi kayttda vain poikkeuksellisissa tilanteissa.
Valtiovarainministerio katsoo, ettd Valtiokonttori on hyédyntanyt kahdenvalisia
lisdemissioita tarkoituksenmukaisella tavalla. Niihin turvauduttiin erityisesti
koronakriisin karjistyttya kevaalla 2020. Tuolloin velkapapereiden tuotot ja korkoerot
maiden valilla kasvoivat, mika synnytti kysyntdd Suomen valtion viitelainoille.
Markkinoiden likviditeetin heikkeneminen teki kuitenkin erityisesti suurempien
emissioiden toteuttamisen markkinatakaajille haastavaksi. Kahdenvaliset viitelainojen
lisaemissiot olivat ndissa olosuhteissa hyodyllinen liikkeeseenlaskuformaatti
huutokauppojen ja syndikointien rinnalla.

OECD:n mukaan monet maat sopeuttivat varainhankinnan operaatioitaan
koronakriisin puhjettua. Huutokauppojen ja syndikointien rinnalla nahtiin tavanomaista
laajemmin myds private placement —liikkeeseenlaskujen hyddyntamista. Tassa
mielessa Valtiokonttorin toiminta kahdenvalisten viitelainojen lisdemissioiden osalta
on ollut yhdenmukaista monien muiden maiden toimintatapojen kanssa kriisin
nostamiin haasteisiin vastaamisessa.

- Tarkastuskertomuksessa esitetdan, etta valtiovarainministerion tulee ottaa kayttéon
riittvat riskienhallintamenettelyt velanhallinnan prosessissa ja laatia riskienhallinnan
kuvaus. Valtionvarainministerié on laatinut velanhallinnan strategian, jossa
maaritellaan velanhallinnan tavoite, varainhankinnan strategia ja
riskienhallintapolitiikka. Riskienhallintapolitikassa on tunnistettu velkaan ja sen
hallintaan sisaltyvat riskit seka maaritelty tunnistetuille riskeille riskienhallinnan tavoite
ja hyvaksyttava riskitaso. Velanhallinnan strategisesta ohjaamisesta vastaava
valtiovarainministerié on antanut velanhallinnan operaatioista vastaavalle
Valtiokonttorille maarayksen, josta iimenevat keskeiset toimintaperiaatteet,
velanhallinnassa kaytettavat instrumentit ja siind noudatettavat riskirajat.
Maarayksessa on kuvattu myos edelld mainittu velanhallinnan strategia. Maarayksen
toteuttamista seurataan sdannénmukaisella raportoinnilla. Velanhallinnan strategiaa
ja maaraysta lisaksi arvioidaan saanndllisesti ja paivitetaan tarpeen mukaan. Talta
osin valtiovarainministerio katsoo, etteivat viraston suositus ja sen taustalla olevat
tarkastushavainnot vastaa valtionvarainministerion nykymuotoista toimintaa ja
velanhallinnan todellista tilaa. Suositus vaikuttaisi olevan my®és ristiriidassa muualla
raportissa (s. 28) esitettyjen tarkastushavaintojen kanssa.

Velanhallinnan riskienhallinta on ollut myds jatkuvan kehittdmisen kohteena
ministeridssa. Yhtena esimerkkina tasta on erilaiset velanhallinnan tyéryhmat, joissa
velanhallinnan riskeja, niiden hallintaa ja kehittdmistarpeita on analysoitu eri
nakokulmista. Ja kuten edelld on nostettu esille, ministeridssd on myds talla hetkella
kaynnissa tydbryhma3, joka tarkastelee laaja-alaisesti velanhallinnan riskeja ja
riskienhallinnan kehittamisen suuntaviivoja. Sen tuottaman tiedon pohjalta ministeri®
aikoo edelleen parantaa velanhallinnan riskienhallintaa.
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- Tarkastuskertomuksessa nostetaan esille tarve korjata velanhallinnassa kaytettavan
korkoriskimallin ongelmat seka mallin edelleen kehittdminen riittavilla resursseilla.
Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto on tehnyt alustavia selvityksia siita,
miten nykyisin kaytdssa olevan korkoriskimallin havaitut ongelmat voitaisiin ratkaista.
Korkoriskia ja sen hallinnoinnin kehittdmistarpeita koskevista tarkasteluista on
noussut esille myds mahdollinen tarve laajentaa nykyista lahestymistapaa
korkoriskiaseman tarkasteluun. Ministerid tulee viela tarkentuvien analyysien
perusteella tekemaan ratkaisun, mihin suuntaan ja miltd pohjalta korkoriskimallia
tullaan kehittdmaan.

Valtiosihteeri kansliapaallikkona Juha Majanen

Lainsaadantdneuvos, yksikon paallikkd Jaakko Weuro

Valtiontalouden tarkastusvirasto VTV

Kopion saajat
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Valtiontalouden tarkastusvirasto
Porkkalankatu 1

PL 1119, 00101 Helsinki
Kirjaamo@vtv.fi

Viite: Lausuntopyyntd VTV 24.6.2021, D/9/04.09.02/2021 ja 238/54/2020

Valtion velanhallinta, tarkastuskertomusluonnos
Valtiokonttori esittaé lausuntonaan seuraavaa:

Tarkastusviraston kannanotot:

Velanhallinnan strategian sdanndllinen arviointi on tarke&aé

Valtion velanhallintaan on valtiovarainministerién kanssa sovittu prosessi, jonka mukaan ve-
lanhallintaa eri osa-alueiden osalta ja myds kokonaisuutena tarkastellaan vuosittaisessa uu-
delleenarvioinnissa. Taman lisdksi valtiovarainministerion kanssa on sovittu jatkuvasta dia-
logista, joka tarvittaessa mahdollistaa pikaisetkin toimintasuunnitelma- ja strategiamuutok-
set, mikali toimintaympadristdssa tapahtuu yllattdvia muutoksia. Valtiokonttorin ndkemyksen
mukaan edella kuvatut toimintatavat mahdollistavat velanhallinnan strategian jatkuvan ke-
hittdmisen ja toisaalta reagointivalmiuden varmistamisen nopeasti muuttuvassa kansainva-
lisessé toimintaymparistossa.

Kuten Valtiontalouden tarkastusvirasto on tarkastuksessaan todennut, valtion velanhallin-
nassa noudatetaan kansainvalisid parhaita kaytantoja. Valtiokonttori kay jatkuvaa keskuste-
lua kansainvdlisilla yhteisty6foorumeilla (OECD, EU, valtioiden velkatoimistojen yhteistyo-
ryhmat) velanhallinnan strategiaan liittyvistd kysymyksista ja arvioi keskustelujen pohjalta
strategian ajantasaisuutta ja toimivuutta. Myds kansainvéliset luottoluokituslaitokset arvioi-
vat sdannollisesti valtion lainanottoa ja tehtyja strategisia valintoja. Lisédksi Valtiokonttorin
sisdinen tarkastus arvioi Valtiokonttorin sisdisen valvonnan menettelyiden asianmukai-
suutta, riittavyytta ja sddnndsten noudattamista ml. valtion lainaoton strategian noudatta-
mista vuosisuunnitelmansa mukaisesti.

Tarkastusviraston suositukset:

1. Velanhallinnan korkoriskistrategian arvioiminen on tarkeda nykyisissa taloudellisissa olo-
suhteissa

Valtiokonttori paivittdd velanhallintaohjeen mukaisesti korkoriskistrategiaan liittyvaa analyy-
sid vuosittain valtiovarainministeridlle. Tahan tydhon on tarkastusviraston suositusten mu-
kaisesti syyta panostaa lisda. Valtiokonttori on mukana valtiovarainministerion vuoden 2020
lopulla k&ynnistamassa tyoryhmatyossa, jossa pohditaan myos strategisen korkoriskiase-
man maarittamiseen liittyvia kehittamistarpeita.

Valtiokonttori

Statskontoret
State Treasury

Soérnaisten rantatie 13, Helsinki, PL 14, 00054 VALTIOKONTTORI
Puh. 0295 50 2000, Faksi 0295 50 3333, www.valtiokonttori.fi
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2. Private placement liikkeeseenlaskut vain poikkeuksellisissa tilanteissa

Koronapandemian puhkeaminen ja sen vaikutus maailmatalouteen aiheutti suurta epavar-
muutta raha- ja pddomamarkkinoilla maaliskuussa 2020. Samalla kun rahoituksen saata-
vuuteen liittyi epavarmuutta, myds valtion rahoitustarve nousi taloustilanteen heiketessa.

Valtiokonttori reagoi tilanteeseen lisddmalla lainanottoa ja kasvattamalla kassapuskuria
maksuvalmiusriskin hallitsemiseksi. Rahoitustarpeen tyydyttamiseksi se hyddynsi euromaa-
raisten sarjalainojen (viitelainojen) kahdenvalisia markkinahintaan toteutettuja liikkeeseen-
laskuja paaomamarkkinatakaajien kanssa. Vaikka yksittaiset kauppaerat olivat pienia ver-
rattuina viitelainojen syndikointeihin tai huutokauppoihin, tuotti tama liikkeeseenlaskutapa
riittavasti rahoitusta tarpeen tayttamiseksi.

Velanhallinnassa korko- ja maksuvalmiusriskin hallinta on eriytetty toisistaan. Tama mah-
dollistaa kysyntatekijéiden huomioon ottamisen lainanoton maturiteettivalinnoissa. Varain-
hankintastrategia perustuu likvideihin eli tehokkaasti jalkimarkkinoilla vaihdettaviin euromaa-
raisiin viitelainoihin. Niita lasketaan liikkeelle syndikoituina ensiemissioina ja lainakantoja
voidaan kasvattaa huutokaupoin tai kahdenvalisin liséemissioin. Valtiokonttori arvioi eri emit-
tointitapojen toimivuutta jatkuvasti seké rahoituksen saatavuuden etta kustannustehokkuu-
den nakokulmasta, ja valitsee aina olosuhteisiin nahden edullisimmaksi katsotun tavan.

Kuten suosituksessa todetaan, viitelainojen kahdenvalisten liikkeeseenlaskujen prosessi on
syyta dokumentoida samoin kuin muidenkin likkeeseenlaskutapojen. Tamén suhteen on jo
ryhdytty toimenpiteisiin. Samoin on kaynnistetty edella kuvatun kriisitilanteen ja liikkeeseen-
laskutavan dokumentointi varainhankinnan varautumissuunnitelmaan, joka on osa toimialan
jatkuvuussuunnitelmaa.

3. Velanhallinnan tulo- ja menovirtojen budjetointi

Vuosina 2019-2020 on kertynyt aiempaa enemman emissiovoittoja. TAma johtuu seké velan
kasvusta etta korkotason laskusta. Emissiovoitot ovat aiheutuneet vanhojen, markkinatuot-
totasoa korkeampikuponkisten lainojen liikkeeseenlaskuista. Emissiovoitto tasaa mydhem-
min maksettavat kuponkikorot liikkeeseenlaskuhetken markkinakorkotason mukaisiksi.

Kuten tarkastuskertomuksessa on todettu, Valtiokonttorin Rahoitus-toimiala ja valtiovarain-
ministerion budjettiosasto ovat ryhtyneet korjaaviin toimenpiteisiin jo tarkastuksen aikana.
Valtiokonttori on ollut yhteydessa valtiovarainministerioon Valtiontalouden tarkastusviraston
suosituksista emissio- ja paaomatappioiden budjetoinnista talousarvioissa ja lisatalousarvi-
oissa. Valtiovarainministerién vuoden 2022 talousarvion ehdotuksessa emissiotappioiden ja
padaomatappioiden momenteille ei ole budjetoitu maararahaa. Valtiokonttorin ja valtion tili-
paatoksien liitteisiin lisatdan jatkossa tietoa varainhankinnasta ja emissioeroista. Valtiokont-
tori myds valmistautuu tekemaan muutoksia saatujen kateisvakuuksien nettokorkomenojen
momentin osalta talousarvon budjetoinnissa ja kirjanpidossa ensi vuodesta alkaen.

4. Valtiovarainministeritn riskienhallinta menettelyt ja riskienhallinnan kuvaus

Valtiokonttorilla ei ole tasta lausuttavaa.

Valtiokonttori

Statskontoret
State Treasury
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5. Valtion strategisen korkoriskiaseman tarkasteluun ja analyysiin liittyvéat ongelmakohdat ja
jatkokehittaminen

Tarkastusviraston mukaan valtiovarainministerion ja Valtiokonttorin tulee korjata velanhal-
linnassa kaytettavien korkomallien ongelmakohdat ja strategisen korkoriskiaseman taustalla
olevaa analyysia tulee edelleen kehittaa riittdvin resurssein. Analyysin kehitysty6téa on tehty
yhteistydssa valtiovarainministerion kanssa vuosittaisten uudelleenarviointien osana. Li-
saksi valtiovarainministeriossa on kaynnissa tydryhmatyd, jossa mm. arvioidaan nykyisen
analyysin kehittamistarpeita.

6. Valtiokonttorin sisdisen tarkastuksen raportointi velanhallintaan liittyen yksi yli yhden -peri-
aatteen mukaiseksi

Tarkastuskertomuksessa olisi hyva tasmentaa yksi yli yhden -periaatetta ja mihin viitataan
puhuttaessa yritysmaailmasta ja rahoitusalan kaytanteistda. Tarkoitetaanko télla suoraan
osakeyhtitlain mukaista raportointia hallitukselle vai rahoitusalan / finanssialan mukaista ra-
portointia ja tiedonsaantioikeuksia toimintaa valvovalle viranomaiselle eli Finanssivalvon-
nalle.

Osakeyhtidlain 6 luvun 1 8:n mukaan yhtiolla on oltava hallitus. Sill&a voi olla myés toimitus-
johtaja ja hallintoneuvosto. Osakeyhtidlain mukaan hallituksen yleiset tehtavat ovat; hallitus
huolehtii yhtion hallinnosta ja sen toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesta (yleistoimi-
valta). Hallitus vastaa siitd, ettéd yhtion kirjanpidon ja varainhoidon valvonta on asianmukai-
sesti jarjestetty (OYL 6 luku 2 8). Vastaavasti valtionhallinnossa Talousarviolain 24 b 8:n
mukaan sisaisen valvonnan jarjestamista johtaa ja sen asianmukaisuudesta ja riittdvyydesta
vastaa viraston ja laitoksen johto. Valtioneuvoston asetuksen mukaan Valtiokonttorin paal-
likkbna on paajohtaja ja lisaksi valtiokonttorissa on muuta henkildstéa (VNA Valtiokonttorista
2 8). VNA Valtiokonttorista 3 8:n mukaan paajohtaja johtaa valtiokonttorin toimintaa ja ta-
loutta. Paajohtaja vastaa valtiokonttorin toiminnan ja talouden asianmukaisesta jarjestami-
sestda ja tuloksellisuudesta seka erityisesti tulostavoitteiden saavuttamisesta samoin kuin toi-
mintaa ja taloutta koskevasta raportoinnista. On merkittdvaa havaita, etta Valtiokonttorin toi-
minta on asetuksen 1§:n mukaan jarjestetty "konsernimaiseksi’, kun asetuksen mukaan
"Valtiokonttorin toimintaorganisaatio muodostuu toimialoista ja muista paajohtajan alaisista
yksikoista, joiden tehtavista, organisoinnista ja paatoksenteosta maaratadn tarkemmin tyo-
jarjestyksessa”. Valtiokonttorin ty6jarjestyksen 7§:n mukaan Rahoitus-toimialan tehtavana
ovat asiat, jotka koskevat: 1) valtion varainhankintaa ja velanhoitoa; 2) valtion rahoitustoi-
minnan riskien hallintaa.

Paajohtajan vastuuta Valtiokonttorin toiminnasta voidaan perustellusti pitda ainakin toimin-
nan jarjestdmisen osalta hyvin lahella sitd, mikd on OYL:n mukainen hallituksen vastuu.
Tasta nakokulmasta tarkasteltuna Valtiokonttorin siséisen tarkastuksen kertomukset velan-
hallintaa koskien toimitetaan jo nyt yksi yli yhden -periaatteen mukaisesti, kun kertomus kos-
kee Rahoitus-toimialan vastuulla olevaa tehtdvaa ja lopullinen tarkastuskertomus toimite-
taan paajohtajalle.

Valtiokonttori
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Periaatteessa suositukseen, etta Valtiokonttorin sisaisen tarkastuksen velanhallintaa koske-
vat raportit toimitetaan ohjaavalle ja valvovalle valtiovarainministeritlle, ei nykyisenk&an si-
sdisen tarkastuksen ohjesdadannén mukana ole esteitd. Valtiokonttorin sisdisen tarkastuksen
ohjesdadnndn mukaan lopullinen tarkastuskertomus tai kertomusluonnos voidaan luovuttaa
Valtiokonttorin ulkopuolisille tahoille pagjohtajan suostumuksella, elleivéat lait, sdannot tai
saadokset muuta edellytd. Ennen luovuttamista Valtiokonttorin ulkopuolisille tahoille sisai-
sen tarkastuksen paallikké neuvottelee asiasta paajohtajan ja ao. toimialan Valtiokonttorin
johtoryhman jasenen kanssa (Ohjesaanto 7.4 §).

Kaytannossa kaikki velanhallintaa koskeneet raportit on toimitettu Valtiovarainministerion
Rahoitusmarkkinaosastolle edelld kuvatun prosessin mukaisesti, joten suositus ei muuta ny-
kyista kaytantéa mitenkaan.

7. Riskienhallinnan vahvistaminen ja toimintojen jatkuvuuden varmistaminen

Riskienhallinnan kehittdminen ja velanhallinnan toimintojen jatkuvuudesta huolehtiminen on
ollut Valtiokonttorissa jo pitkaan hyvin tiedostettu kehittdmiskohde. Kehittdmistarpeita on
tuotu aktiivisesti esille mm. velanhallintaa kehittavissa tyoryhmissa, etté sisdisen tarkastuk-
sen auditoinneissa.

Samanaikaisesti Valtiokonttori on my6s aktiivisesti kehittéanyt riskienhallinnan prosesseja
sekd investoimalla tietojarjestelmiin etta rekrytoimalla uusia asiantuntijoita riskienhallinnan
ja jatkuvuuden kannalta keskeisiin prosesseihin. Valtiokonttori on myds hiljattain valmistellut
velanhallintaan uuden jatkuvuussuunnitelman sekéa ollut aktiivinen jatkuvuusharjoituksien
osalta.

Timo Laitinen
paajohtaja

Juha Savolainen
apulaisjohtaja, Rahoitus

LITE Kommentoitu tarkastuskertomusluonnos
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