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Jakelussa mainitut

Tarkastuskertomus 12/2021 Valtion velanhallinta

Jalkiseurantaraportti Valtion velanhallinta

Jalkiseurantaraportti

Valtiontalouden tarkastusvirasto on tehnyt vakiomenettelyn mukaisesti toisen jdlkiseurannan
monilajitarkastuksesta 12/2021 Valtion velanhallinta. Ensimmainen jalkiseurantaraportti julkaistiin
30.11.2023, jolloin jalkiseurantaa paatettiin mydhemmin mainittavien suosituksien osalta jatkaa.

Jalkiseurantaraportissa selvitetdan, miten tarkastuksen kohteena oleva asia on kehittynyt ja mihin
toimiin tarkastuskertomuksessa annettujen suositusten ja muiden kannanottojen perusteella on
ryhdytty. Raportin tietoja hyddynnetdan raportoitaessa vuosittain eduskunnalle olennaisista
tarkastushavainnoista seka viraston tarkastustoiminnan kohdentamisessa.

1 Jalkiseurannan toteutus

Tarkastuksen kohteena oli valtion velanhallinta. Velanhallinta on kriittinen toiminto niin valtion
maksuvalmiuden turvaamiseksi kuin yhteiskunnan yleisen kriisinkestavyyden kannalta. Tarkastuksen
tavoitteena oli varmistaa velanhallinnan asianmukaisuus eli arvioida velanhallinnan jarjestelyja ja
riskienhallintaa seka toiminnan tuloksellisuuden edellytyksia.

Tarkastuskertomuksessa annettiin seitseman suositusta, joista toiseen jalkiseurantaan jdivat seuraavat
suositukset:

1. Velanhallinnan korkoriskistrategian arvioiminen on tarkeaa nykyisissa taloudellisissa olosuhteissa.
Valtiovarainministerion ja Valtiokonttorin tulee tehda tata tyota saanndllisesti.

4. Valtiovarainministerion tulee ottaa kdytt66nsa asianmukaiset ja riittavat riskienhallintamenettelyt
velanhallinnan prosessissa seka laatia riskienhallinnan kuvaus.

5. Valtiovarainministerion ja Valtiokonttorin tulee korjata velanhallinnassa kaytettavien korkomallien
ongelmakohdat ja strategista korkoriskiaseman valintaa koskevaa analyysia tulee edelleen kehittaa
riittavin resurssein.

6. Valtiokonttorin sisdisen tarkastuksen raportit tulee toimittaa velanhallintaa ohjaavalle ja valvovalle
valtiovarainministericlle yksi yli yhden -periaatteen mukaisesti.

7. Valtiovarainministerion ja Valtiokonttorin tule vahvistaa riskienhallinnan edellytyksia ja varmistaa
toiminnan jatkuvuus.

Jalkiseurannassa selvitettiin, missd maarin tarkastuskertomuksessa annetut suositukset ovat
toteutuneet. Jalkiseuranta toteutettiin pyytamalla valtiovarainministeriolta ja Valtiokonttorilta
selvitykset, millaisiin toimiin tarkastuskertomuksen suositusten perusteella oli ryhdytty. Suositus 4
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kohdistui valtiovarainministeriodn ja suositus 6 Valtiokonttoriin. Suositukset 1, 5 ja 7 kohdistuivat
molempiin.

Jalkiseuranta toteutettiin suunnitelman mukaisesti.

2 Jalkiseurannan havainnot

2.1 Velanhallinnan korkoriskistrategiaa on paivitetty

Tarkastuskertomuksessa todettiin, ettd Suomen velanhallinnan strategia on p&dasadntoisesti
osoittautunut toimivaksi myods kriisiaikoina, vaikka strategian mukainen toiminta ei ole ollut kaikissa
olosuhteissa mahdollista. Historiallisesti velanhallinnan sdantely ja ohjauksen joustavuus ovat
mahdollistaneet nopean sopeutumisen &killisiin shokkeihin, ja rahoitus valtion toimille on onnistuttu
aina turvaamaan. Korkoymparistdssa tapahtuneet muutokset sen sijaan ovat jo pitkdan olleet haaste
velanhallinnan strategisen korkoriskitavoitteen analyysid ja valintaa koskevissa vuosittaisissa
uudelleentarkasteluissa. Vuoden 2023 jalkiseurannassa todettiin, ettd korkoriskistrategian arvioiminen
oli aloitettu, mutta oli kesken.

Valtiovarainministerid on antanut Valtiokonttorille paivitetyn maardyksen valtion velanhallinnasta
1.3.2024. Valtiovarainministerion mukaan paéivityksessé on hyddynnetty joulukuussa 2022
valmistunutta velanhallinnan ulkoista arviointia sekd muiden velanhallintaa vuosina 2018-2021
tarkastelleiden tyoryhmien tuloksia. Olennaisia paivityksid tehtiin  muun muassa velan
korkoriskinhallintaan, maksuvalmiusriskinhallintaan ja valtion kassanhallinnassa noudatettavaan
luottoriskipolitiikkaan. Valtiovarainministerion mukaan yhteisena nimittdjana muutoksille oli pyrkimys
vahentdd velanhallinnan riskeja ja yksinkertaistaa toimintaa. Valintojen taustalla on vaikuttanut
velanhallinnan toimintaymparistdn muutos. Valtiovarainministerié arvioi riskinkantokyvyn alentuneen
vastuiden voimakkaan kasvun sekd heikon talouskasvun my6ta. Valtiovarainministerid myos kokee
talouden yleisen epavarmuuden suureksi, ja pitdda keskipitkdn aikavalin nakymia vaikeasti
ennustettavina.

Valtiovarainministerio pitdd paivitetyn madrdyksen keskeisimpand muutoksena velkaan sisaltyvan
korkoriskin vahentamista korkoriskiaseman pidentamisen myotd. Uudessa madrayksessa velan
korkoriskiaseman muutos toteutetaan muuttamatta valtion vakiintunutta lainanottopolitiikkaa siten
ettd luovutaan uusien korkojohdannaissopimusten solmimisesta. Valtiokonttorin arvion mukaan
uusista korkojohdannaisista luopuminen nostaa velan keskimaardista uudelleenhinnoitteluaikaa
vuoden 2024 noin viidesta vuodesta noin seitsemaan vuoteen vuoden 2028 loppuun mennessa.

Osana korkoriskinhallinnan muutosta velanhallinnan méaardyksessa on muutettu myds korkoriskin
tavoiteasetantaa siten, ettd keskimadardisen uudelleenhinnoitteluajan sijasta korkoriskida ja velan
rahoitusriskia koskeva tavoite ilmaistaan uudelle lainanotolle asetettavalla tunnusluvulla, joka koskee
lainanoton keskimaaraista laina-aikaa. Talle tunnusluvulle on asetettu seitseman vuoden tavoite (+/- 6
kk) viiden vuoden ajanjaksolle laskettuna.

Valtion maksuvalmiusriskinhallinnan osalta pdivitetyssd maadrdyksessa on asetettu myods
omavaraisuusaikaa koskeva vahimmaisvaatimus. Omavaraisuusjaksolla valtion tulisi selvita tiedossa ja
odotettavissa olevista menoistaan ilman lisdlainanottoa. Kyseisen muutoksen odotetaan johtavan
aikaisempaa suurempiin kassapuskureihin, mutta nykyisessa epavarmassa toimintaymparistossa
valtiovarainministerio katsoo tdman olevan perusteltua.

Valtion kassanhallinnassa noudatettavassa luottoriskipolitiikassa  valtiovarainministerio  on
terdvoittanyt tavoiteasetantaa kirjaamalla maadraykseen, ettd kassasijoituksille ei aseteta
tuottotavoitetta ja ettd sijoitusten luottoriskia tulee minimoida. Luottoriskin minimoimiseksi valtion
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kassavaroja tulee mahdollisuuksien mukaan pitda valtion tililla Suomen Pankissa, jota voidaan pitaa
valtiolle kdytdnndssa luottoriskittomana vaihtoehtona.

Valtiovarainministerion mukaan luopuminen uusien korkojohdannaissopimusten solmimisesta
vahentdd myods tarvetta myontda johdannaissopimusten vastapuolille vakuutta, mikd puolestaan
vahentad johdannaistoiminnasta aiheutuvia toiminnallisia riskeja ja vakuuksien siirtojen toimitusriskeja.

Valtion velanhallinnan péivitetyssd maardyksessa tehtiin merkittdvia paivityksia muun muassa velan
korkoriskinhallintaan, maksuvalmiusriskinhallintaan ja valtion kassanhallinnassa noudatettavaan
luottoriskipolitiikkaan.  Tarkastuskertomuksen  suositusta  velanhallinnan  korkoriskistrategian
arvioiminen on tdrkedd nykyisissa taloudellisissa olosuhteissa ja valtiovarainministerion seka
Valtiokonttorin tulee tehdd tdtd tyota sadnnollisesti, voidaan katsoa toteutuneen. Nykyinen
taloudellinen tilanne huomioiden tulee arviointia edelleen tehda sdannollisesti. Myos velanhallintaan
tehtyjen muutosten vaikutusten arviointia suositellaan tehtavaksi.

2.2 Velanhallinnan prosessin riskienhallinnan edellytykset ovat parantuneet

Tarkastuskertomuksessa todettiin, ettd valtiovarainministeriossa ei ole kaytossd koko ministerion
yhteisid riskienhallintaperiaatteita eikd riskienhallinnan jarjestdmisestd ole olemassa yhteista
ohjeistusta tai maardysta, vaikka ndin tulisi olla. Velanhallinnasta ei ollut laadittu velanhallinnan
prosessin kokonaisuudessaan kattavaa kuvausta, joka tekisi prosessin lapinakyvaksi seka loisi pohjan
prosessin tarkastelulle, kehittamiselle ja riskienhallinnalle. Jalkiseurannassa vuonna 2023 todettiin, etta
valtiovarainministerié oli valmistelemassa uutta velanhallinnan keskipitkdn aikavalin strategia-
asiakirjaa seka paivittamassa velanhallinnan maaraysta, mutta ne olivat kesken.

Valtiovarainministerid antoi vuonna 2024 Valtiokonttorille paivitetyn velanhallinnan maarayksen, jossa
madritellddn velanhallinnan tavoite, varainhankinnan strategia ja riskienhallintapolitiikka.
Riskienhallintapolitiikassa on pyritty tunnistamaan velkaan ja sen hallintaan sisaltyvat riskit seka
maarittelemaan tunnistetuille riskeille riskienhallinnan tavoite ja hyvaksyttava riskitaso.

Valtiovarainministerié myos julkisti uuden velanhallinnan keskipitkdn aikavalin strategia-asiakirjan
paivitetyn maarayksen yhteydessd maaliskuussa 2024. Keskipitkdn aikavalin strategia-asiakirjassa
kuvataan velanhallinnan keskeiset paatokset ja niiden perusteet sisdltden myos oletukset velanhallinnan
toimintaympadristosta ja sen kehityksesta. Strategiasta laaditaan valtiovarainministerion mukaan
my6éhemmin ulkoinen arviointi, jonka tuloksia hydodynnetdan pohdittaessa uutta keskipitkan aikavalin
strategiaa vuosille 2029-2034.

Strategia-asiakirjassa on kuvattu prosessi riittdvalla tasolla. Lisdksi siind on kuvailtu velanhallinnan
prosessin riskeja seka perusteltu niihin perustuvia valintoja. My0Os velanhallinnan maardaysta on
tarkennettu.

Tarkastusraportin suositus ministerion yhteisten riskienhallintaperiaatteiden -ja ohjeistuksen
laatimisesta on toteutunut.

2.3 Velanhallinnan korkoriskin analyysimallin paivitys on kdynnistetty

Tarkastuskertomuksessa todettiin, etta velanhallinnan analyysimallia oli jouduttu soveltamaan jo usean
vuoden ajan vallinneiden negatiivisten lyhyiden korkojen takia, jotta korkojen positiivisuusoletus
tayttyisi. Kertomuksessa todettiin myos, ettd koska mallinnuksen ja tulosten luotettavuuden ongelmat
ovat olleet tiedossa jo pitkaan, tulisi mallinnuksen kehittamiseen ja uudistamiseen osoittaa tarvittavat
resurssit.
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Valtiovarainministerion mukaan valtion velan korkoriskin analyysimallin kehittamistyé on siirtynyt
vahdisten resurssien takia, mutta kehittdmisprojekti on syyskuussa 2025 saatu kaynnistettya.
Hankkeeseen osallistuu kaksi asiantuntijaa valtiovarainministeriostd ja kaksi asiantuntijaa
Valtiokonttorista. Valtiovarainministerio toteaa, ettd mallinnus vaatii laajaa osaamista ja sen vuoksi
hankkeessa joudutaan nojautumaan varsinaisen mallinnuksen osalta ulkopuolisiin asiantuntijoihin.
Samasta syysta ministerion ja Valtiokonttorin rooli hankkeessa on luonteeltaan ohjauksellinen.

Valtiovarainministerion ~ antamien tietojen mukaan mallihanke kaynnistetdan laajalla
asiantuntijahaastattelujen kierroksella, jossa kartoitetaan muun muassa mallinnuksessa huomioitavia
muuttujia ja mallinnettavia korrelaatioita. Haastattelut on tarkoitus toteuttaa syksyn 2025 aikana.
Haastattelujen jdlkeen valtiovarainministerion on tarkoitus linjata tarkemmin mallinnuksen sisalldsta
saadun asiantuntijapalautteen perusteella. Lisaksi ministeri6 alkaa kartoittamaan mallinnuksen
kaytannon toteutukseen osallistuvia asiantuntijoita. Tavoitteena on saada mallinnusty6 kayntiin vuoden
2026 alkupuolella. Tarkkaa aikataulua mallinnusprojektille on valtiovarainministerién mukaan kuitenkin
vaikea antaa, silla mallinnuksen tarkemmat yksityiskohdat eivat ole viela tiedossa.

Korkoriskin analyysimallin pdivitys on aloitettu, mutta prosessi on kdytdnndssa vasta alussa.
Muuttuneen korkoympariston takia analyysimallin paivitys on edelleen ensiarvoisen tarkeda. Voidaan
kuitenkin katsoa, etta prosessi on riittavan konkreettisella tasolla tullakseen toteutetuksi suunnitellusti.

Tarkastusraportin suositus korkoriskin analyysimallin arvioinnista ja kehittamisestd on osittain
toteutunut.

2.4 Valtiokonttorin ja valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston erityinen
suhde otetaan jatkossa huomioon sisdisen tarkastuksen ohjesadanndssa

Tarkastuskertomuksessa nahtiin ongelmana se, ettd Valtiokonttorin sisdinen tarkastus raportoi
havainnoistaan vain viraston ylimmalle johdolle. Tarkastuskertomuksessa katsottiin perustelluksi, etta
Valtiokonttorin sisdinen tarkastus raportoisi havaintonsa yksi yli yhden -periaatteen mukaisesti suoraan
valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosastolle. Ndin ohjaava taho saisi valittdmasti tiedon sisdisen
tarkastuksen havainnoista riskienhallinnan tueksi.

Jalkiseurannassa todettiin, ettad Valtiokonttorin sisdinen tarkastus on toimittanut Velanhallinta-osastoa
(ent.  Rahoitus-toimiala)  koskevat tarkastuskertomukset tiedoksi  valtiovarainministerion
rahoitusmarkkinaosastolle. Lisdksi Valtiokonttorin sisdinen tarkastus toimittaa vuosiraporttinsa
valtiovarainministerion sisdiseen tarkastukseen.

Menettelytapa tarkastuskertomusten toimittamisesta organisaation ulkopuolelle on kuvattu
Valtiokonttorin sisdisen tarkastuksen ohjesdaannossa. Edelleen voimassa olevassa, vuonna 2019
hyvaksytyssa ohjesddnndssd ei kuitenkaan huomioida Valtiokonttorin  velanhallinnan ja
valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston muodostamaa tiivista kokonaisuutta. Valtiokonttorin
selvityksen mukaan sisdisen tarkastuksen organisointia uudistettiin entisen sisdisen tarkastuksen
paallikon elakoitya, eika sisdisen tarkastuksen ohjesdaant6a ole viela paivitetty. Valtiokonttori aikoo
kuitenkin paivittda ohjesadanndon vuoden 2025 loppuun mennessd. Paivitettdvassa ohjesdadnnodssa
Valtiokonttori aikoo huomioida valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston erityisaseman
Valtiokonttorin velanhallintaa ohjaavana ja valvovana toimijana.

Tarkastuskertomuksen suositus sisdisen tarkastuksen raporttien toimituksesta velanhallintaa ohjaavalle
ja valvovalle valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosastolle on toteutunut. Valtiokonttorin
velanhallinnan ja valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston muodostaman erityinen
kokonaisuus tullaan huomioimaan Valtiokonttorin sisdisen tarkastuksen ohjesdannossa.
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2.5 Valtion velanhallinnan riskienhallinnan edellytyksia on resurssien rajoissa
pyritty parantamaan

Tarkastuskertomuksen havaintojen perusteella valtion velanhallinnan merkittavimmat operatiiviset
riskit aiheutuvat henkilosté- ja ICT-toiminnoista. Tarkastuskertomuksessa suositeltiin myds, ettd
resurssit tulee kohdentaa siten, etta kriittisten toimintojen jatkuvuus ja katkoksettomuus varmistetaan.
Velanhallinnan  merkittavimmaksi  yksittaiseksi riskiksi tunnistettiin  ICT-arkkitehtuuri seka
tietojarjestelmat ja niiden toimivuus.

Valtiokonttorin lausunnon mukaan vuoden 2023 jilkiseurannan jdlkeen se on edelleen pyrkinyt
vahvistamaan valtion velanhallinnan riskienhallinnan edellytyksia ja varmistamaan toiminnan
jatkuvuutta. Riskienhallintaa on Valtiokonttorissa kehitetty usean vuoden ajan. Velanhallinta-osastolla
on systematisoitu ja vakioitu operatiivisten riskien ja poikkeamien kasittelyd seka riskitiedonvaihtoa
Valtiokonttorin yhteisista toiminnoista vastaavien kanssa. Lisaksi riskiraportointia viraston johdolle on
tehostettu ja yhdenmukaistettu.

Valtiokonttorissa on myos kiinnitetty erityistd huomiota velanhallinnan toiminnassa esiin nousseiden
poikkeamien analysointiin ja prosessien kehittdmiseen vastaavien tapahtumien ehkdisemiseksi.
Velanhallinnan kriittiset ulkomaan tietoliikenneyhteydet on niin ikddn varmennettu. Vuonna 2025 on
otettu kayttoon myds satelliittiyhteys. Vuoden 2023 jalkiseurannassa todettiin, ettd Valtiokonttorin
Rahoitus-toimialan tietohallinnon henkilostéresursseja oli kasvatettu, vuoden 2020 kahdeksasta
tyontekijasta kahteentoista vuonna 2023. Nykyinen velanhallinnan ICT- resurssointi on Valtiokonttorin
mukaan samalla tasolla kuin vuonna 2023.

Myos velanhallinta-osasto on Valtiokonttorin mukaan edistanyt valmiuttaan harjoittelemalla ja
osallistumalla muun muassa erindisiin harjoituksiin. Harjoituksissa on tarkasteltu valtion
maksuvalmiuden turvaamista. Velanhallinnan uudistettu tiedonhallintamalli, ja siihen kuuluva
tietovarasto on otettu kayttoon.

Velanhallinnan  kdyttaman  treasury-jarjestelman  kilpailutus  valmistui  kesalla 2025, ja
kdyttéonottoprosessi toimittajan kanssa on alkanut elokuussa 2025. Valtiokonttorin mukaan
uudistuksen ldhtokohtana on moderni, paikkariippumaton, toimitusketjuja lyhentdva ja toiminnan
jatkuvuutta turvaava ratkaisu, joka on tarkoitus saada kdyttéon vuonna 2027.

Jalkiseurannan perusteella voidaan todeta, etta valtiovarainministerio ja Valtiokonttori ovat edelleen
kehittaneet toimintaansa ja toteuttaneet uudistuksia suositusten mukaiseen suuntaan. Operatiiviset
edellytykset valtion asianmukaiselle velanhallinnalle ovat kehittyneet tarkastuksen jdlkeen
suurimmilta osin myoénteisesti.

Tarkastuskertomuksen suositus valtion velanhallinnan riskienhallinnan edellytyksien ja toiminnan
jatkuvuuden vahvistamisesta on toteutunut.

3 Yhteenveto ja jatkotoimet

Valtion velanhallinta -tarkastuksen (12/2021) jalkiseurannassa (2023) todettiin, ettd
valtiovarainministeriossa oli tehty useita tarvittavia muutoksia ja uudistuksia, jotka noudattivat
tarkastuskertomuksen suosituksia. Samalla todettiin, ettd merkittdva osa muutoksista ja uudistuksista
oli kesken, vaikka toiminnassa oli tapahtunut tarkastuskertomuksen suosituksien mukaista kehitysta.
Kesken olivat valtiovarainministerion velanhallinnan keskipitkdn aikavalin strategia-asiakirjan
laatiminen seka velanhallinnan maardyksen, korkoriskin analyysimallin ja sisdisen tarkastuksen
ohjesdaannon paivittaminen.
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Syksylla 2025 tehdyn jalkiseurannan perusteella valtiovarainministerio ja Valtiokonttori ovat
jatkaneet toimintansa kehittdmistd ja olennaisilta osin tehneet VTV:n suositusten suuntaisia
uudistuksia. Valtionkonttori paivittda parhaillaan sisdisen tarkastuksen ohjesdantoa, ja
valtiovarainministeri on laatinut velanhallinnan strategia-asiakirjan seka paivittanyt velanhallinnan
madrayksen. Korkoriskin analyysimalli on my&s olennainen osa velanhallinnan kokonaisuutta, mutta
sen pdivitys on valtiovarainministeriossa vield kesken. Jdlkiseurannassa saatu tieto tukee sitd
oletusta, ettd tdmakin prosessi saadaan vietya loppuun.

Jalkiseurannassa kiinnitettiin huomiota siihen, ettd valtion velanhallintaan on tehty merkittavia
muutoksia, esimerkiksi korkojohdannaisista on luovuttu sekd muun muassa pidennetty velan
keskimaaraistd hinnoitteluaikaa. Toistaiseksi on vaikea ennustaa, mikd nettovaikutus kaikilla
muutoksilla velanhoitokustannuksiin tulee lopulta olemaan. Tamdn takia on tdrkedta arvioida
muutosten vaikutuksia seka jatkaa velanhallinnan korkoriskistrategian arvioimista sdanndéllisesti.

Jalkiseurannan perusteella valtiovarainministerio ja Valtiokonttori ovat toteuttaneet tarkastuksen
suosituksia riittavdssa madrin. Jalkiseurantaa ei ole tarvetta jatkaa.

Tea Gronlund
tarkastuspaallikko

Samuel Mustonen
ylitarkastaja

Valtiokonttori
Valtiovarainministerio
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