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1 Muutoksen tuulia

Globaalit riskit ovat kasvussa. Suomi on kuitenkin
osoittanut paattavaisyytta seka toiminnassa etta
suunnittelussa eri politiikkasektoreilla — niin taloudessa
kuin energia- ja puolustussektoreillakin.

kun seka Yhdysvaltojen Federal Reserve ettd Euroopan keskuspankki (EKP)

alensivat ohjauskorkojaan toistuvasti. EKP myds paatti eraantyvien lainojen
jalleensijoitukset viimeisessa jéaljella olevassa, pandemiaan liittyvassa rahapoliit-
tisessa osto-ohjelmassaan (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP)
vuoden lopussa.

KKeskuspankkien harjoittamassa rahapolitiikassa nahtiin kdanne vuonna 2024,

Nain ollen paaomamarkkinoille tulee vuonna 2025 sulateltavaksi yli 400 miljardia
euroalueen valtioiden nettomaaraista eli uutta velkaa ja lahes sama maara EKP:n
taseessa eraantyvaa velkaa, jota keskuspankki ei jalleenrahoita.

"Maailman talouskasvun
odotetaan silti nousevan 3,3 %:iin,
mika on vain hieman alle viime
vuosikymmenten keskiarvon.”

Viime aikoina on myds nahty poliittisia ja geopoliittisia tapahtumia, joita on tulkittu
ennusteina monenkeskisen sopimusperustaisen maailmanjarjestyksen ajan paatty-
misesta. Nain perustavanlaatuinen muutos saattaa toteutua tai sitten ei, mutta riskit
autoritaaristen hallintojen erityyppisten aggressiivisten toimien yltymisesta ja jatku-
misesta, talouskasvua heikentavista kauppapoliittisista toimista ja luottamusta mu-
rentavan harhaanjohtavan tiedon lisdantymisesta ovat kasvussa. Kaynnissa olevat
sodat ja luonnonvarojen varantojen muuttuminen strategisiksi valtaoikeuksiksi ovat
tehneet maailmasta aiempaa epavarmemman paikan.



1 Muutoksen tuulia

“Velanhallinnan strategian
Jja Valtiokonttorin organisaation
uudistukset olivat vuoden 2024
operatiivisia kaannekohtia.’

Maailman talouskasvun odotetaan silti nousevan 3,3 %:iin, mik& on vain hieman alle
viime vuosikymmenten keskiarvon. Ja huolimatta edella mainituista riskeista, tekno-
loginen ja poliittinen kehitys voi luoda huomattavia mahdollisuuksia kehitykseen ja
hyvinvointiin eri puolilla maailmaa.

Mita tama kaikki tarkoittaa Suomen valtionlainojen markkinoille? Nouseva korkotaso
on toki tukenut sijoittajien kiinnostusta valtionlainoihin, kun rahapoliittinen elvytys on
poistunut markkinoilta. Suomi on osoittanut paattavaisyytta seka toiminnassa etta
suunnittelussa eri politiikkasektoreilla — niin taloudessa kuin energia- ja puolustus-
sektoreillakin.

Talouskasvun lahteita

Keskipitkdn ajan kasvunakymat Suomessa ovat olleet keskeinen teema jo pidem-
man aikaa. Tassa Velanhallinnan vuosikatsauksessa kaksi vieraskynakirjoittajaa
kasittelee aihetta eri nakokulmista.

Mika Maliranta kirjoittaa viime aikoina kasvaneesta keskisuurten, uutta teknologiaa
soveltavien ja kaupallistavien ja kasvavien yritysten maaran lisdantymisesta, mika
voi ennakoida talouskasvun kiihtymista. Roger Wessman toteaa maahanmuuton
kasvattaneen tyoikaista vaestdda, mika voi parantaa huoltosuhdetta ja julkisen ta-
louden vajetta seka — yhdessa nopeamman talouskasvun kanssa — merkittavasti
hidastaa julkisen velkasuhteen kasvua.

Nailla nakemyksilla haluamme kuvata tulevan talouskasvun ja julkisen talouden
nakymien potentiaalia.



1 Muutoksen tuulia

Velanhallinnan strategian ja Valtiokonttorin organisaation uudistus

Suomen valtion velanhallinnassa oli vuonna 2024 myds operatiivisia kadannekohtia.

Valtiovarainministerio uudisti velanhallinnan keskipitkan aikavalin strategian vuonna
2024. Pauli Kariniemi selventaa kirjoittamassaan artikkelissa uudistuksen perusteita
ja tavoitteita. Velan keskimaaraisen uudelleenhinnoitteluajan kasvattamisen odo-
tetaan parantavan korkomenojen ennustettavuutta, vaikka se samalla hieman kas-
vattaa velan keskimaaraisten kustannusten odotusarvoa. Strategian muutos tukee
myds maksuvalmiuden turvaamista, esimerkiksi kassapuskuria vahvistamalla.

Valtiokonttorissa toteutettiin vuoden 2024 lopussa organisaatiouudistus, jonka ta-
voitteena on vahvistaa Valtiokonttorin ydintehtavia seka tiivistaa ja yhtenaistaa talon
toimintaa ja organisaatiota. Vuoden 2025 alusta Velanhallinta on oma osastonsa, ja
aiemmin Rahoitus-toimialalle kuuluneet valtion lainojen ja takausten hallinnointiteh-
tavat on eriytetty omalle osastolleen. Samalla Valtiokonttorissa aikaisemmin hajau-
tetut tietohallinnon ja viestinnan toiminnot keskitettiin.

Lainanoton nakymat

Vuonna 2024 Suomen valtio otti 42,8 miljardia euroa lainaa padomamarkkinoilta
budjettivaltion varainhankintatarpeen kattamiseksi ja valtiontalouden maksuvalmiu-
den varmistamiseksi. Vuonna 2025 rahoitettava maara on suunnilleen samansuurui-
nen kuin viime vuonna. Bruttovarainhankintatarve, joka sisaltaa myos lyhytaikaisen
varainhankinnan, on ennusteen mukaan 41,9 miljardia euroa. Tasta samankaltaisuu-
desta johtuen lainanoton strategia ja operaatiot ovat pitkalti vime vuoden kaltaiset.

Pysyva tavoitteemme on pitda Suomen valtionlainat houkuttelevina kohteina sijoit-
tajille. Uskomme, etta Suomen valtion korkea luottoluokitus, sitoutuneisuus luotet-
tavaan hallintoon ja kestavaan kehitykseen tukevat valtionlainojen sailymista hyvina
sijoituskohteina myds tulevaisuudessa.

Anu Sammallahti on finanssijohtaja Valtiokonttorissa. Han johtaa Velanhallinta-
osastoa, joka kattaa valtion lainanoton ja kassanhallinnan, sijoittajasuhteet
seka valtionvelan riskienhallinnan.







2 Toimintaymparisto

Vuosi 2024 oli Suomen taloudelle haasteellinen, ja
bruttokansantuotteen arvioidaan pysyneen suunnilleen
ennallaan. Erityisesti rakentamisen vahentyminen heikensi
tuotantoa vuonna 2024. Sen sijaan Suomen vienti kasvoi
haastavasta kansainvalisesta ymparistosta huolimatta.
Vuonna 2025 talouden ennustetaan kaantyvan jo selvaan
nousuun.

palveluiden voimakkaan kasvun vetamana. Toisaalta euroalueella tavarakau-
pan vaheneminen jatkui, mika on selitys tavaraviennin kohtuullisen heikolle
kehitykselle. Suomen vaihtotase oli vuonna 2024 lahes tasapainossa.

S uomen vienti elpyi vuonna 2024 erityisesti Aasiaan ja Eurooppaan myytyjen

Inflaatio hidastui vuonna 2024 merkittavasti edelliseen vuoteen verrattuna ja oli vain
1,6 %. Hintapaineet olivat aisoissa arvonlisaverokannan noususta huolimatta. Inflaa-
tion odotetaan pysyvan maltillisena myos tulevina vuosina. Inflaation hidastuminen
vaikutti osaltaan siihen, etta kotitalouksien reaalitulot kdantyivat nousuun vuonna
2024. Yksityinen kulutus ei kuitenkaan noussut, koska saastaminen kasvoi.

Kulutusintoa painoi erityisesti tyottomyyden kasvu. Tyottomyysasteen odotetaan
nousseen 8,3 %:iin vuonna 2024. Avoimet tyOpaikat vahenivat ja tyodllisyys heikkeni
erityisesti teollisuudessa ja rakentamisessa. Vuonna 2025 tydmarkkinoiden ennuste-
taan elpyvan, mutta tyottomyyden lasku on todennakdisesti hidasta. Suomen tyolli-
syysaste pysyi tyottomyyden kasvusta huolimatta vuonna 2024 verraten korkeana
76,6 %:ssa.

Investointien arvioidaan vahentyneen vuonna 2024, mutta vuodelle 2025 odotetaan
niille korkojen laskun avittamana jo selvaa nousua. Rakentamisessa pohja on luulta-
vasti saavutettu. Asuinrakentamisen aloitukset ovat olleet viime aikoina Suomessa
hyvin vahaisia. Rakentamisen elpymisen ohella kone- ja laiteinvestointien ennuste-
taan kaantyvan kasvuun.
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2 Toimintaymparisto

Bruttokansantuote (BKT) ja tyollisyys Lahteet: Tilastokeskus, valtiovarainministerié 12/2024
Prosenttimuutos
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Kaaviossa esitetaan tietoja Suomen bruttokansantuotteen ja tyollisyyden vuotuisista muutoksista.

Julkinen talous

Vuosi 2024 oli julkiselle taloudelle hankala. Julkisen talouden alijagaman ennustetaan
olleen 4,2 % suhteessa BKT:hen, kun julkisen talouden velkasuhde puolestaan nousi
yli 82 %:iin. Velkaantumista lisasivat talouden heikko kehitys, varautumismenojen
kasvu ja aiempien vuosien inflaation vaikutukset. Vuonna 2025 julkisen talouden
alijaaman ennustetaan pienenevan 3,5 %:iin. Puolustusmenot kasvattavat menoja,
mutta hallituksen talouden sopeutustoimet vahentavat menoja ja kasvattavat mer-
kittavasti tuloja.

Suomen julkisyhteisojen alasektoreista valtionhallinto oli alijgamaisin. Sen menoja
ovat kasvattaneet muun muassa puolustusmenojen kasvu ja valtionvelan korkome-
nojen nousu. Paikallishallinto oli myds alijagamainen, mutta sosiaaliturvarahastojen
arvioidaan olleen jalleen ylijaamaisia vuonna 2024.

Suomen julkinen velka oli vuoden 2024 lopussa 82,5 % suhteessa BKT:hen. Velka-
suhde kasvoi 5,4 %-yksikolla edellisesta vuodesta. Hallituksen sopeutustoimista
huolimatta velkasuhteen odotetaan kasvavan edelleen. Valtionvelka oli arviolta

61,2 % ja valtiontalouden alijaama 3,5 % suhteessa BKT:hen vuoden 2024 lopussa.
Valtionvelka/BKT-suhde nousi reilulla neljalla prosenttiyksikolla edellisesta vuodesta.
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2 Toimintaymparisto

Julkisyhteisiijen rahoitusjéiﬁméi Lahteet: Tilastokeskus, valtiovarainministerié 12/2024

suhteessa BKT:hen, %

* Ennuste
® Yhteensd e« Valtio Paikallishallinto ~ Sosiaaliturvarahastot e Hyvinvointialueet

Kaaviossa esitetdaan Suomen julkisyhteisojen rahoitusjaama. Sosiaaliturvarahastot ovat ylijaamaisia,
mutta valtionhallinto ja paikallishallinto ovat alijaamaisia.

Julkisyhteiséjen velka Lahteet: Tilastokeskus, valtiovarainministerié 12/2024
Mrd. euroa Suhteessa BKT:hen, %
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Kaaviossa esitetaan Suomen julkisyhteisojen velan maara. Julkisyhteisojen velka vuonna 2024 oli 227,9
miljardia euroa. Velan suhde BKT:hen oli 82,5 prosenttia.

13



2 Toimintaymparisto

Suomen valtiolla on sopimukset Fitch Ratingsin ja Moody’s Ratingsin kanssa luotto-
luokitusten tuottamisesta. Fitchin luottoluokitus valtiolle on AA+ negatiivisin nakymin
ja Moody'sin Aa1 vakain nakymin. Edella mainittujen lisaksi valtiolla on useita muita
luottoluokituksia.

Korkotason kehitys

Vuonna 2024 jatkunut inflaation hidastuminen sai Yhdysvaltain keskuspankin (FED)
ja Euroopan keskuspankin (EKP) aloittamaan koronlaskut. EKP laski talletuskorkoa
kolmesti kesa-, syys- ja joulukuussa 4 %:sta 3,25 %:iin. Vastaavasti FED laski korkoa
Syys-, marras- ja joulukuussa yhteensa yhdella prosenttiyksikolla. EKP on lopettanut
rahapoliittiset osto-ohjelmansa ja niihin liittyvat uudelleensijoitukset. Viimeisim-
pana naistd (Pandemic Emergency Purchasing Programme, PEPP) paattyi vuoden
2024 lopussa.

10 vuoden valtionlainojen korot Lahde: Macrobond
%
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Kaaviossa esitetaan Saksan, Suomen ja Yhdysvaltojen kymmenvuotisten valtionlainojen korot vuosina
2016-2024.

Suomen valtionlainojen korkotaso nousi vuoden ensimmaisella puoliskolla ja vas-
taavasti laski jalkimmaisella puoliskolla, pois lukien joulukuu, jolloin korot kaantyivat
uudelleen nousuun. 10-vuotisen viitelainan tuotto paatyi vuoden avaustasolta 2,66 %
vuoden lopuksi ylemmas 2,74 %:iin. Suomen 10-vuotisen viitelainan tuotto jalkimark-
kinoilla oli keskimaarin 2,85 % vuonna 2024.
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2 Toimintaymparisto

Korkoerot Saksan 10 vuoden valtionlainoihin Lahde: Macrobond
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Kaaviossa esitetadan Suomen, Hollannin, Itavallan, Ranskan ja Belgian kymmenvuotisten valtionlainojen
korkoerot suhteessa Saksan vastaaviin lainoihin.

Suomen ja Saksan valtiolainojen korot pysyivat vuoden aikana melko vakaina. Yh-
dysvalloissa korot nousivat vuoden loppua kohden. Tahan vaikutti Donald Trumpin
valinta presidentiksi marraskuussa 2024 ja sen seurauksena inflaatio-odotusten
kasvu, joka vastaavasti vahensi koronlaskuodotuksia. Euroopan keskuspankin
osto-ohjelmien paattyminen ja euroalueen valtioiden suuret lainanottotarpeet lisa-
sivat valtiolainojen tarjontaa, jonka seurauksena valtiolainojen korkoerot suhteessa
swap-korkoihin levenivat merkittavasti vuoden 2024 aikana. Suomen 10-vuotisen
viitelainan korkoero Saksaan oli varsin vakaa vuonna 2024 kaventuen vuoden loppua
kohti. Samansuuntainen liike nahtiin keskeisten verrokkivaltioiden kuten Hollannin ja
Itavallan korkoeroissa suhteessa Saksaan.

Kaupankaynti jalkimarkkinoilla

Valtiokonttori tekee tiivista yhteistyota valtion padmarkkinatakaajapankkien kanssa
Suomen viitelainojen likviditeetin yllapitamiseksi ja vahvistamiseksi. Paamarkkina-
takaajat raportoivat asiakaskauppamaarat Valtiokonttorille Harmonized Reporting
Format -muodossa, Euroopan komission velkamarkkinoiden alatyéryhmassa sovitun
mukaisesti. Raportointi tapahtuu kuukausittain, minka jalkeen tiedot yhdistetaan ja
niitd hyddynnetaan seuranta- ja analyysityossa.
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2 Toimintaymparisto

Paamarkkinatakaajat

Kaaviossa esitetetaan Suomen valtion paamarkkinatakaajapankit vuonna 2024.
Paamarkkinatakaajapankeilla on tarkea rooli Suomen valtion lainanoton toteutuksessa.

HRF-tietojen mukaan jalkimarkkinakaupan kokonaisvaihdanta nousi verrattuna
vuoteen 2023. Vuotuinen vaihdanta vuonna 2024 oli yhteensa 121,3 miljardia euroa
(87,6 miljardia vuonna 2023). Keskimaarainen kuukausivaihdanta (myynnit ja ostot)
oli 10,1 miljardia euroa vuonna 2024 (7,3 miljardia euroa vuonna 2023). Suhteelli-
sesti tarkasteltuna keskiméaarainen kuukausivaihdanta oli 7,0 % valtion euromaa-
rdisten viitelainojen kannasta (5,6 % vuonna 2023).

Suomen valtion viitelainojen kaupankayntialustoja pankkien valisilla markkinoilla
ovat MTS Finland ja BrokerTec. Valtiokonttori ei osallistu lainojen kaupankayntiin
jalkimarkkinoilla, joilla paamarkkinatakaajat ja muut markkinaosapuolet kayvat
keskindista kauppaa. Vuonna 2024 viitelainojen nimellismaarainen vaihto jalkimark-
kinoilla markkinatakaajien valisessa kaupassa oli keskimaarin 7,2 miljardia euroa
kuukaudessa (3,6 miljardia euroa vuonna 2023).

Valtiokonttori seuraa aktiivisesti paamarkkinatakaajien osto- ja myyntitarjouksia
jalkimarkkinoilla. Valtiokonttori on maaritellyt maturiteettikohtaiset osto- ja myyn-
titarjousten valisten erojen tavoitetasot, joiden toteutumista seurataan. Jokaista
paamarkkinatakaajaa verrataan kaikkien markkinatakaajien osto- ja myyntitarjous-
ten eroista laskettuun keskiarvoon. Valtiokonttori raportoi analysoidut viitelainojen
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2 Toimintaymparisto

Jalkimarkkinakaupankaynti Suomen valtionlainoilla

Kuukausivaihto
(nimellisarvo, mrd. euroa)
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©® Asiakaskaupat @ Markkinatakaajien véliset kaupat

Kaaviossa esitetaan jalkimarkkinakaupankaynti Suomen valtionlainoilla vuosina 2021-2024.
Viitelainojen nimellismaarainen vaihto markkinatakaajien valisessa kaupassa oli keskimaarin 7,2
miljardia kuussa. Asiakaskaupan keskimaarainen kuukausivaihto oli 10,1 miljardia euroa.

tarjoustiedot viikoittain paamarkkinatakaajapankeille. Osto- ja myyntitarjousten
valisten erojen tiukentumisen nakokulmasta Suomen valtion viitelainojen likviditeet-
ti parani vuonna 2024 edelliseen vuoteen nahden.

Mika Arola on valtionvelan riskienvalvonnasta ja lakiasioista vastaava apulais-
johtaja Valtiokonttorissa.

Mika Tasa on valtion varainhankinnasta ja kassanhallinnasta vastaava rahoitus-
paallikko Valtiokonttorissa.
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Taloustieteilija MIKA MALIRAN
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3 Talouskasvun tekijat ovat kypsyneet pinnan alla

Suomen yrityksissa on rakennettu perustuksia
tuottavuuden ja talouden kasvulle. Meilla on nyt
runsaasti kasvussa olevia nuoria keskisuuria
yrityksia, joiden voi odottaa tarjoavan merkittavaa
lisavahvistusta tulevien vuosien talouskasvuun.
Niiden potentiaali alkaa paljastua, kun
suhdannetilanne vihdoin normalisoituu.

kiviin ja kantoihin. Valilla kuitenkin on syyta katsoa myos edemmas, ettei

eksy vaarille poluille. Talouspoliittinen keskustelu keskittyy usein |ahitule-
vaisuuden suhdannekaanteisiin: inflaatioon, seuraaviin palkkaratkaisuihin ja tyolli-
syyden muutoksiin. Talldin pitkan aikavalin talousnakymat, mukaan lukien se, mita
tapahtuu pinnan alla, jaa helposti unohduksiin.

M etsassa suunnistaessa on alinomaa katsottava lahelle, ettei kompastu

Kurkattaessa kansantalouden synkkien tilastonumeroiden alle nahdaan yritystasolla
tapahtuneita lupaavia rakennemuutoksia: yritysten tutkimus- ja kehitystoiminta on
uudistunut, uusia ja nuoria yrityksia on lahtenyt kasvuun ja talouden rakenteet ovat
muuttumassa monessa suhteessa rohkaisevaan suuntaan. Tama kertoo, etta meilla
on edellytykset vahvaan pitkaan kasvuun.

Talouskasvu syntyy tuottavuudesta ja teknologiasta

Suomessa tarvitaan ennen kaikkea tyon tuottavuuden kasvua eli tytuntia kohden
taytyy syntya nykyistd enemman arvonlisaysta. Se tarkoittaa, etta yritykset tuottavat
aikaisempaa enemman ja laadukkaampia tavaroita seka palveluita tehtya tyotuntia
kohden. Laadukkuus nakyy kuluttajia maksuhalukkuutena ja asiakastyytyvaisyytena.
Yritysten parantunut tuottavuus nakyy yritysten omistajien kasvaneina voittoina ja
tyontekijoiden parantuneina palkkoina. Yritysten parantunut tuottavuus helpottaa
myds julkisen talouden tasapainottamista. Tuottavuuden paranemiseen perustuva
talouskasvu on myos ekologisesti kestavaa kasvua.
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3 Talouskasvun tekijat ovat kypsyneet pinnan alla

Tuottavuuden kohottaminen alkaa tutkimuksella ja kehittamisella

Ennen kuin yritys alkaa kohottaa kansantalouden tuottavuutta, usein takana on ollut
kolme vaihetta. Korkean tuottavuuden tyopaikkojen luonnin ensimmainen vaihe
alkaa usein yrityksen panostuksella tutkimukseen ja kehittamiseen.

Suomeen alkoi syntya poikkeuksellisen paljon innovoivia uusia pienia yrityksia
2010-luvun alussa. Osa niista on lisdnnyt tutkimuspanostuksiaan ja kasvanut jo
keskisuuriksi yrityksiksi. Yritysten tutkimus- ja kehitystoiminta on samalla uudistu-
nut. Yksityisten palvelujen osuus on kasvanut. Yha suuremmalla osalla tutkimus- ja
kehittamishenkilokunnasta on tohtoritasoinen tutkijakoulutus. Perustutkimuksen
osuus on ollut kasvussa.

T&k-henkilokunta uusissa ja nuorissa p&k-yrityksissa Lahde: Fornaro ja Maliranta 2023
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Kaaviossa esitetaan t&k-henkilokunnan kehitys Suomen uusissa ja nuorissa pk-yrityksissa vuosina
2000-2021. Katkoviiva kuvaa t&k-henkilokunnan kokonaismaaran kehityksen trendia. "Kehykset”
kertovat, miten nuorissa (5—9-vuotiaissa) pienissa ja keskisuurissa yrityksissa t&k-henkilokunnan maara
on kehittynyt vuosina 2013-2021.

On kiinnostava havaita, etta ulkomaalaisomisteiset keskisuuret yritykset ovat lisan-
neet voimakkaasti tutkimus- ja kehittamishenkilokuntaansa Suomessa varsinkin
2010-luvun jalkipuoliskolla. Osaava ja isotaskuinen monikansallinen paaoma on siis
tunnistanut kehittamis- ja kasvupotentiaalia Suomessa.
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3 Talouskasvun tekijat ovat kypsyneet pinnan alla

Ulkomaalaisomisteisten yritysten reaaliset tutkimus- ja kehitysmenot Suomessa Lihde: Tilastokeskus
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Kaaviossa esitetaan ulkomaalaisomisteisten yritysten reaalisten t&k-menojen kehitys Suomessa
vuosina 2010-2020.

Tuottavuuden toisessa vaiheessa teknologiaa otetaan kayttoon

Toisessa vaiheessa innovaatioita otetaan kayttoon ja testataan markkinoilla. Jos
uudet tuotteet osoittautuvat laadukkaiksi ja tuotantotavat tehokkaiksi, yrityksella on
taloudellisesti kannattavan toiminnan edellytykset.

Uusia yrityksia on tullut markkinoille

kiivaaseen tahtiin ja samaan aikaan "Suoma|aiset yntykset
yrityksia on myds poistunut Suo- py A
messa 2010-luvun aikana. Yritysten Ovat Otta neet kayttoon
vaihtuvuus on siis kiihtynyt. Yritysten uusia teknol 0g loIta
uusien tuotteiden osuus liikevaihdos- ) - . .

ta laski 2010-luvun alkupuoliskolla, ka nsalnva | ISGS’[I Verta | | |eﬂ
mutta selva kaanne nousuun on erittain vilkkaaseen tahtiin
nahtavissa viime vuosina. Eurostatin

innovaatiotilastot myos kertovat, etta 2020—| uvun a | ussa ."

suomalaiset yritykset ovat ottaneet
kayttoon uusia teknologioita kansain-
valisesti vertaillen erittain vilkkaaseen
tahtiin 2020-luvun alussa.
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3 Talouskasvun tekijat ovat kypsyneet pinnan alla

Ulkomaalaisomisteisten yritysten investoinnit tyollista kohti kohdemaassaan Lahde: Eurostat
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Kaaviossa esitetaan ulkomaalaisten yritysten investointien kehitys tyollista kohti Suomessa, Ruotsissa,
Tanskassa, Saksassa, Itavallassa ja Italiassa vuosina 2008—2020.

Kansantaloudelliset vaikutukset nakyvat
tuottavien yritysten skaalatessa

Kun tutkimuksella ja kehittamisella on saatu aikaan teknologiaa, jota on onnistuttu
ottamaan kayttoon menestyksellisesti, yrityksella on taloudelliset kannusteet laajen-
taa toimintaansa. Nopeasti tyollisyytta lisdnneiden (vahintdan 10 % vuodessa) yritys-
ten osuus on ollut Suomessa vahvassa kasvussa 2010-luvun aikana. Vuosikymme-
nen jalkipuoliskolla tallaisten yritysten tyollisyysosuus oli jo suurempi kuin Ruotsissa
tai Tanskassa -- puhumattakaan Saksasta, Ranskasta ja Itavallasta, jotka olivat tassa
selvasti Suomea jaljessa.

Kun teknologiaa on otettu menestyksellisesti kayttoon, yrityksilla on myos kannus-
timet investoida koneisiin ja laitteisiin. Yrityssektorin tuotantopaaomakanta lahti
vahvaan kasvuun 2010-luvun jalkipuoliskolla. Muun muassa ulkomaalaisomisteiset
yritykset ovat myds lisanneet 2010-luvun jalkipuoliskolla merkittavasti investointe-
jaan koneisiin ja laitteisiin suomalaisilla tyopaikoilla. Lisaksi ne ovat luoneet paljon
uusia tyopaikkoja Suomeen.
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3 Talouskasvun tekijat ovat kypsyneet pinnan alla

Suomen talouskasvun nakymat ovat lupaavat

Suomen yrityksissa on rakennettu perustuksia tuottavuuden ja talouden kasvulle.
Meilla on nyt runsaasti kasvussa olevia nuoria keskisuuria yrityksia. Tutkimuskirjalli-
suuden perusteella meillad on lupa odottaa, etta tallaiset yritykset tarjoavat merkitta-
vaa lisavahvistusta tulevien vuosien talouskasvuun. Niiden potentiaali pitaisi alkaa
paljastua, kun suhdannetilanne vihdoin normalisoituu.

Talouskasvun tekijat ovat siis edelleen kunnossa. Nyt on varmistettava, etta ne paa-
sevat vahvistamaan Suomen tulevien vuosien kasvua.

Mika Maliranta (FT, taloustiede) on Tyon ja talouden tutkimuksen LABOREN
johtaja seka Jyvaskylan yliopiston professori. Hanen tutkimuksensa ja ope-
tusalansa ovat keskittyneet talouden kasvun tekijoihin: tuottavuuskasvuun ja
tyomarkkinoiden toimintaan. Han toimii myos OECD:n toimiala-analyysityoryh-
man puheenjohtajana, lainsaadannon arviointineuvoston varapuheenjohtajana
ja tuottavuuslautakunnan jasenena.
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4 Varainhankinta

Vuoden 2024 toteutunut bruttolainanotto oli 42,8 miljardia
euroa. Tasta 57 % eli 24,6 miljardia euroa oli pitkaaikaista
lainanottoa ja 43 % eli 18,2 miljardia euroa lyhytaikaista
lainanottoa. Toteutunut nettolainanotto oli 12,58 miljardia
euroa.

2025, jonka jalkeen sen ennustetaan painuvan vuositasolla 35-39 miljardiin

Valtion bruttolainanottotarve pysyy yli 40 miljardissa eurossa viela vuonna
euroon. Vuoden 2024 lopussa valtionvelka oli noin 169 miljardia euroa.

Valtion lainanotto 2024

Liikkeeseenlaskut instrumenttityypeittédin, miljardia euroa

0,93

23,67

Sarjaobligaatiot

18,23

Valtion velkasitoumukset*

*pois lukien valtion rahastojen ja liikelaitosten lainanotto sekd vuoden sisdinen velkasitoumuslainanotto

Toteutunut bruttolainanotto vuonna 2024 oli 42,83 miljardia euroa, josta 24,60 miljardia euroa oli
pitkaaikaista ja 18,23 miljardia euroa lyhytaikaista lainanottoa.

Valtiovarainministerion ennusteen mukainen nettolainanottotarve vuodelle 2025 on
12,50 miljardia euroa. Kun kuoletuksia on 29,46 miljardia euroa, on kuluvan vuoden
bruttolainanottotarve siten 41,96 miljardia euroa.
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4 Varainhankinta

Valtionvelka
Suhteessa
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Kaaviossa esitetaan Suomen valtionvelan maara ja suhde bruttokansantuotteeseen vuosina
2016-2024. Valtionvelka oli 169,41 miljardia euroa vuoden 2024 lopussa. Velan suhde
bruttokansantuotteeseen oli 61,20 prosenttia.

Kuoletukset ja nettolainanotto

Mrd. euroa
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* Ennuste
® Bruttolainanotto @ Kuoletukset Nettolainanotto

Kaaviossa esitetaan vuosittainen bruttolainanotto, kuoletukset ja nettolainanotto vuosina 2016-2026.

Kuoletuksia oli 30,25 miljardin euron edesta ja nettolainanoton maara oli 12,58 miljardia euroa vuonna
2024.
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4 Varainhankinta

Varainhankintastrategia

Suomen valtio noudattaa varainhankinnassaan viitelainastrategiaa. Tukkumarkkinoil-
la tapahtuva viitelainapohjainen varainhankinta on valtiolle kustannustehokasta, kos-
ka viitelainojen lainakannat ovat suuria. Talldin ensiemissiot luovat hajautetun sijoit-

tajapohjan ja markkinatakaus tukee hintakuvaa ja vaihdettavuutta jalkimarkkinoille.

Valtiokonttori kayttaa syndikoitua liilkkeeseenlaskutapaa uusien viitelainojen emit-
toinneissa. Olemassa olevien viitelainojen kantoja kasvatetaan myohemmin huu-
tokaupoissa. Lisaksi Valtiokonttori voi laskea liikkeeseen lainoja myds muissa
valuutoissa kuin euroissa Euro Medium Term Note (EMTN) -ohjelman puitteissa
palvellakseen laajempaa sijoittajakuntaa. Liikkeeseenlaskut muissa valuutoissa
riippuvat kuitenkin markkinatilanteesta ja siitd, ovatko sen kustannukset kohtuulliset
suhteessa euromaaraiseen varainhankintaan.

Valtion nykyinen lainanottotarve mahdollistaa vuosittain kolme uutta euromaarais-
ta viitelainaa, viitelainojen huutokauppoja seka yhden dollarimaaraisen viitelainan.
Lisaksi Valtiokonttori laskee liikkeeseen lyhytaikaisia valtion velkasitoumuksia. Valtio
laskee vuosittain lilkkkeeseen 10-vuotisen lainan, ja tavoitteena olevan 30:een vuoteen
ulottuvan likvidin viitelainakayran yllapitamiseksi valtio laskee liikkeeseen vuosittain
15-, 20- ja 30-vuotisia viitelainoja markkinatilanteen mukaan. Vuonna 2025 vuorossa
on uusi 20-vuotinen viitelaina, jonka
Valtiokonttori emittoi jo tammikuussa.
"\/i |'te | a | Nna po hJ a | Nen Kuluvan vuoden kolmas uusi emissio

tehdaan luultavimmin joko 7 tai 15 vuo-

vara | N h an k' nta on va |t|O| |e den segmentissé, jotta valtionlainojen

eraantymisprofiili pysyy tasapainoise-
kU Sta nn USte hOka Sta' na. Suunnitelmissa on lisaksi taydentaa
kOS ka VI |'te|a | ﬂOJ en pitk&aikaista varainhankintaa dollari-

. . maaraisella viitelainalla, jos markki-

lainakannat ovat suuria.”  paoiesunteet sallivat, Lyhytaikaisen
lainanoton eli valtion velkasitoumusten
osuuden arvioidaan olevan noin 45 %
vuoden bruttolainanotosta.

Valtiokonttorin tavoitteena on sailyttdad Suomen asema tunnustettuna ja luotettava-

na liikkeeseenlaskijana markkinoilla, ja taata ndin Suomen valtionlainojen kysynta
myos tulevaisuudessa.
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4 Varainhankinta

Liikkeeseenlaskut 2024

Mrd. euroa
8 /0.100

7

1,990

2,600

6 =3

0,355
1,127 1,948
5 2,000
1,385 / 0,102 4

1,400
1,878
4 Py 1,200 0401

2,001 1,964 1,978
2,001 2,000

2 S 0,932 2,002

0,383
1 0,250
1,502 1,486 1,496 1,501 1,500 E
0

tammikuu  helmikuu maaliskuu huhtikuu  toukokuu kesdkuu  heindkuu  elokuu syyskuu  lokakuu marraskuu  joulukuu

® Viitelainan syndikointi @ Viitelainan huutokauppa Valinnainen huutokauppa EMTN-lainanotto

Velkasitoumushuutokauppa (EUR) EUR-velkasitoumuksen liikkeeseenlasku @ USD-velkasitoumuksen liikkeeseenlasku

Kaaviossa esitetaan liikkeeseenlaskut vuonna 2024. Suomi laski liikkeeseen kolme uutta euromaaraista
viitelainaa, yhden dollariobligaation ja jarjesti kahdeksan viitelainahuutokauppaa. Lyhytaikainen rahoitus
toteutettiin laskemalla liikkeeseen valtion velkasitoumuksia.

Varainhankinnan operaatiot ja sijoittajakysynta

Vuonna 2024 Suomen valtio laski liikkeeseen kolme uutta euromaaraista viitelainaa
ja yhden dollariobligaation. Viitelainojen huutokauppoja jarjestettiin vuoden aikana
kaikkiaan 14. Lyhytaikaista lainanottoa Valtiokonttori toteutti velkasitoumusten huu-
tokaupoilla ja ECP-muotoisilla liikkeeseenlaskuilla.

Vuoden ensimmainen syndikoitu viitelaina oli uusi 30-vuotinen, kolmen miljardin eu-
ron viitelaina erapaivalla 15.4.2055. Lainalla on 2,95 %:n nimelliskorko. Liikkeeseen-
laskun paajarjestajiksi valittiin viisi edellisvuonna parhaiten suoriutunutta paamarkki-
natakaajapankkia ja loput kahdeksan muodostivat myyntiryhman. Lainan tarjouskirja
kasvoi liikkeeseenlaskussa yli yndeksaan miljardiin euroon ja sisélsi tarjouksia yli
100 sijoittajalta. Uusi laina on laina-ajaltaan toistaiseksi pisin Suomen valtionlai-
nojen korkokayrallg, ja se heratti vahvaa kiinnostusta erityisesti elakesijoittajien ja
omaisuudenhoitajien piirissa.

Vuoden toinen syndikoitu lilkkkeeseenlasku huhtikuun lopulla oli odotettuun tapaan

uusi 10-vuotinen viitelaina erapaivalla 15.9.2034. Laina hinnoiteltiin liikkeeseenlas-
kussa 20 tuottopistetta yli euroswap-kayran, ja sen tuotoksi muodostui 3,016 %.
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4 Varainhankinta

Lainan tarjouskirja kasvoi liikkeeseenlaskussa jopa 23 miljardiin euroon siséltden
tarjouksia yli 160 sijoittajalta. Vahva kysynta mahdollistikin lainan koon kasvattami-
sen liikkeeseenlaskussa tavallisesta kolmesta miljardista eurosta neljaan miljardiin
euroon.

Vuoden 2024 kolmas euromaaraisen viitelainan syndikoitu emissio oli uusi 5-vuo-
tinen viitelaina, joka laskettiin liilkkeeseen elokuussa. Laina hinnoiteltiin 10 kor-
kopistetta yli euroswap-kayran, tuotolla 2,550 %. Laina eraantyy maksettavaksi
15.4.2030. Tarjouskirja kasvoi yli 10 miljardiin euroon ja sisalsi tarjouksia yli 80
sijoittajalta, ja vahvan kysynnan vuoksi lainan kokoa kasvatettiin tdssakin emissios-
sa neljaan miljardiin euroon.

Kesdkuussa Suomen valtio laski liikkkeeseen uuden dollariobligaation ensimmais-
ta kertaa sitten vuoden 2020. Yhdysvaltain dollarimaarainen obligaatio eraantyy
2.7.2034 ja sen koko oli yksi miljardi dollaria. Lainan tuotoksi liikkeeseenlaskussa
muodostui 4,399 %, joka oli 55 tuottopistetta yli mid swap -koron (USD SOFR -ko-
ron) ja 15,7 tuottopistetta yli hinnoittelureferenssina kaytetyn, 15.5.2034 eraantyvan
Yhdysvaltojen valtion 4,375 prosentin lainan. Dollariobligaatio taydentdaa Suomen
valtion euromaaraista varainhankintaa tavoittaen euromaaraisia emissioita globaa-
limman sijoittajakunnan.

Viitelainat
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Kaaviossa on kaikki Valtiokonttorin liikkeeseen laskemat sarjaobligaatiot. Padosa naista on viitelainoja.
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4 Varainhankinta

Sijoittajapohjan jakaumat vuoden 2024 ensiemissioissa

Amerikka Hedge-rahastot
I[tavalta, Saksa, . Elakerahastot ja I
Sveitsi ' vakuutuslaitokset 4%
% : !
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maat [ 11% \
|
Alue [ Sijoittajatyyppi
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Aasia
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Kaaviossa esitetaan sijoittajapohjan alueellinen jakauma seka jakauma sijoittajatyypeittdin Suomen
valtion vuoden 2024 ensiemissioissa.

Huutokaupat

Ensimarkkinoilla tapahtuvien syndikoitujen emissioiden lisaksi Valtiokonttori
jarjesti saannollisia viitelainojen huutokauppoja, joiden paivamaarat julkaistaan
vuosineljannes kerrallaan valtionvelka.fi-verkkosivustolla. Vuonna 2024 jarjestettiin
kahdeksan tavallista viitelainahuutokauppaa ja kuusi ns. valinnaista huutokauppaa
(Optional Reverse Inquiry, ORI), joiden jarjestamisté jatkettiin myonteisen vastaan-
oton myo6ta. Kaikilla huutokaupoilla kasvatettiin markkinoilla jo olevien viitelainojen
kantoja. Tavallisista huutokaupoista viisi pidettiin vuoden ensimmaisella puoliskol-
la ja kolme vuoden jalkimmaisella puoliskolla.

Vuoden 2024 viitelainahuutokaupoissa Suomen valtio keradsi yhteensa 13 373
miljoonaa euroa, josta 2 167 miljoonaa euroa ORI-huutokaupoista. Kaikissa huu-
tokaupoissa myytiin samalla kertaa lisderia kahteen eri maturiteetin viitelainaan.
Lainojen kysyntaa kuvaava ostotarjousten suhde huutokaupattuun maaraan
vaihteli valilla 1,19-2,47 (ORI-huutokaupat pois lukien). Huutokaupatut maarat oli-
vat 414-971 miljoonaa euroa per viitelaina ja huutokauppa (ORI-huutokaupat pois
lukien).
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Viitelainojen huutokaupat

4 Varainhankinta

Liikkeeseen- Tarjous-
laskumaara allokointi-
Huutokauppapéiva Erdaantymisvuosi milj. euro Tuotto suhde

8.2.2024 2028 151 2,595 % 4.01

8.2.2024 2034 251 2,863 % 2.55
20.2.2024 2029 751 2,694 % 1.58
20.2.2024 2033 751 2.833% 1.95
19.3.2024 2029 531 2.740 % 1.99
19.3.2024 2033 970 2.872% 1.34

4.4.2024 2032 185 2.811% 2.09

4.4.2024 2042 170 3.083 % 1.21
16.4.2024 2029 805 2.762 % 1.35
16.4.2024 2055 580 3.125% 1.45
21.5.2024 2029 771 2.854 % 1.45
21.5.2024 2034 715 2.996 % 1.73
30.5.2024 2026 190 3.190 % 2.06
30.5.2024 2047 193 3.285% 1.60
11.6.2024 2034 856 3.262 % 1.19
11.6.2024 2055 640 3.389 % 1.34
29.8.2024 4/2029 100 2.483 % 6.51
29.8.2024 9/2029 301 2.491 % 5.65
17.9.2024 2029 971 2.331 % 1.97
17.9.2024 2034 530 2.581 % 1.92
15.10.2024 2030 900 2.438 % 1.68
15.10.2024 2034 600 2713 % 2.35
24.10.2024 2034 25 2.719 % 21.4
24.10.2024 2040 351 3.029 % 1.34
19.11.2024 2029 421 2.372 % 2.89
19.11.2024 2034 414 2.763 % 2.47
28.11.2024 2027 50 2.128 % 2.60
28.11.2024 2055 200 2.870 % 1.55

Taulukko nayttaa viitelainojen huutokaupat.

“Vuoden 2024 viitelainahuutokaupoissa
Suomen valtio kerasi yhteensa 13 373
miljoonaa euroa, josta 2 167 miljoonaa

euroa ORI-huutokaupoista”
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4 Varainhankinta

Valinnaiset huutokaupat

Valtiokonttori aloitti viitelainojen valinnaiset huutokaupat (Optional
Reverse Inquiry, ORI) maaliskuussa 2023 ja jatkoi niita vuonna 2024
paamarkkinatakaajilta saadun myonteisen palautteen perusteella. ORI-
huutokaupan tarkoituksena on tukea likviditeettia eli markkinavaihdantaa
tarjoamalla markkinatakaajille saannaollinen mahdollisuus hankkia
ensimarkkinoilta myos niita valtionlainoja, joiden liikkeeseenlaskusta

on kulunut jo enemman aikaa. Suomen valtionlainojen markkinavaihtoa
asiakaskaupassa tukee se, etta paamarkkinatakaajien kyky vastata
sijoittajakysyntaan paranee naissa yksittaisissa lainoissa.

ORI-huutokauppa jarjestetaan vain, jos pankit ilmaisevat kiinnostuksensa
tiettya viitelainaa/viitelainoja kohtaan ennen suunniteltua
huutokauppapaivaa. Kerralla myydaan enintaan kahta eri viitelainaa, ja
huutokaupan enimmaismaara on 400 miljoonaa euroa.

Lyhytaikainen lainanotto

Valtiokonttori laskee liikkeeseen euro- ja dollarimaaraisia valtion velkasitoumuksia
velkasitoumusohjelmaan (Treasury Bill Dealer Group) nimettyjen pankkien valityk-
sella. Lyhytaikaista lainanottoa tehdaan valtion rahoitustarpeiden perusteella.

Euromaaraiset valtion velkasitoumukset (RFTB) lasketaan liikkkeeseen huutokau-
poissa. Huutokaupoissa Treasury Bill Dealer Group -ryhmaan kuuluvat vastapuolet
voivat jattaa ostotarjouksia. Huutokaupan paatyttya Valtiokonttori maarittaa raja-
tuottotason, jonka alittavat ostotarjoukset hyvaksytaan taysimaaraisesti.

Vuonna 2024 Valtiokonttori jarjesti kymmenen valtion velkasitoumusten huuto-

kauppaa, joista Suomen valtio kerasi varoja yhteensa 19 887 miljoona euroa, valtion
liikelaitosten lainanotto mukaan lukien.
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Liikkeeseen- Tarjous-
laskumaara allokointi-
Huutokauppapédivd Erdantymisvuosi milj. euro Tuotto suhde
9.1.2024 13.8.2024 1001 3,660 % 1,55
9.1.2024 13.11.2024 1000 3,465 % 1,39
13.2.2024 13.8.2024 1001 3,780 % 2,26
13.2.2024 13.11.2024 1000 3,630 % 1,96
12.3.2024 13.2.2025 1001 3,540 % 1,64
12.3.2024 13.11.2024 1000 3,685 % 2,25
9.4.2024 13.2.2025 1000 3,545 % 1,44
9.4.2024 13.11.2024 990 3,680 % 1,80
14.5.2024 13.2.2025 1147 3,570 % 1,56
14.5.2024 13.11.2024 817 3,650 % 2,02
4.6.2024 13.2.2025 984 3,560 % 1,77
4.6.2024 13.5.2025 1018 3,485 % 1,54
13.8.2024 13.2.2025 972 3,330 % 1,89
13.8.2024 13.5.2025 976 3,140 % 1,77
10.9.2024 13.5.2025 1040 3,070 % 1,48
10.9.2024 13.8.2025 960 2,895 % 1,47
8.10.2024 13.5.2025 978 2,950 % 1,49
8.10.2024 13.8.2025 1000 2,825 % 1,63
12.11.2024 13.5.2025 1001 2,830 % 1,34
12.11.2024 13.8.2025 1001 2,630 % 1,29

Taulukko nayttaa velkasitoumusten huutokaupat.

Valtiokonttori voi laskea valtion velkasitoumuksia liikkeeseen myds muina ajankoh-
tina, kysynnasta ja rahoitustarpeista riippuen. Naissa tapauksissa Valtiokonttori
maarittaa tuottotason. Tama liikkeeseenlaskutapa on Euro Commercial Paper -ohjel-
man (ECP) kaltainen. ECP-muotoisilla liikkeeseenlaskuilla voidaan laskea liikkeeseen
velkasitoumuksia euroissa tai Yhdysvaltain dollareissa.

Vuonna 2024 ECP-muotoista varainhankintaa toteutettiin seka euroissa etta Yhdys-
valtain dollareissa hinnoittelun ja kysynnan perusteella. ECP-muotoisten liikkeeseen-

laskujen bruttomaarat olivat 4,1 miljardia dollaria ja 7,4 miljardia euroa.

Dollarimaaraisten ECP-liikkeeseenlaskujen keskimaturiteetti oli 7,8 kuukautta ja eu-
romaaraisten 8,0 kuukautta. Vuoden 2024 lopussa velkasitoumusten kannat olivat
4 120 miljoonaa dollaria ja 15 380 miljoonaa euroa (vastaavat luvut vuonna 2023:

1 800 miljoonaa dollaria ja 19 062 miljoonaa euroa).
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4 Varainhankinta

Kassanhallinta

Valtion kateisvarojen maara vaihtelee paivittain valtion tulo- ja menovirtojen muka-
na. Valtion kassan koko perustuu nettomaksuvalmiusasemalle asetettuihin rajoihin
seka arvioon riittavasta maksuvalmiudesta. Valtion keskikassa kasvoi vuonna 2024,
mika johtui alkuvuodesta voimaan tulleesta velanhallinnan ohjeistuksen muutokses-
ta, jossa maksuvalmiuslimiitteja kiristettiin. Velanhallinnan strategiamuutoksesta on
lisda katsauksen seitsemannessa luvussa.

Likvidikassa

Vuotuinen keskiarvo

Mrd. euroa % valtionvelasta

12 30

10 25
8 20
6 15
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Mrd. euroa — % Valtionvelasta

Vuonna 2024 valtion kateisvarojen keskikoko oli 8,3 miljardia euroa tai 5,0 prosenttia velasta.

Kassavirroissa on seka kuukausittaista etta vuosittaista kausivaihtelua, joka johtuu
ajoituseroista valtion tuloissa ja menoissa. Vuoden aikana tapahtuvat muutokset bud-
jettitalouden alijaamassa nakyvat likviditeetinhallinnassa muuttuvina rahoitustarpeina.

Koska tarkeinta on varmistaa riittdva maksuvalmius, valtion toteutunut lainanotto
voi poiketa talousarvioon budjetoidusta lainanotosta useasta eri syysta. Ero voi
johtua esimerkiksi siita, etta tietylle vuodelle budjetoituja siirtomaararahoja voidaan
kayttad useamman vuoden aikana. Vuonna 2024 valtion toteutunut lainanotto ylitti
budjetoidun noin 600 miljoonalla eurolla, kun valtion kassanhallinnassa varauduttiin
vuodenvaihteeseen hieman suuremmalla kassapuskaurilla.
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4 Varainhankinta

Valtio kaytti alkuvuoteen 2024 asti valtionvelan korkoriskinhallintaan koronvaihto-
sopimuksia, joiden luottoriskilta suojaudutaan vakuuksien avulla. Valtion antamien
ja vastapuolelta saatujen vakuuksien erotuksena muodostuu valtion kateisvakuus-
asema, joka vaihtelee korkotason muutoksien mukaan. Valtion antamien vakuuk-
sien maara laski vuoden 2024 aikana, milla oli varainhankintatarvetta vahentava
vaikutus.

Valtion kateisvarat sijoitetaan padasiassa keskuspankkiin, talletuksina pankkeihin
tai kolmikantareposopimuksina lyhyisiin maturiteetteihin. Kolmikantarevoilla tar-
koitetaan hyvaksytyille vastapuolille tehtyja talletuksia, joille on asetettu turvaava
arvopaperivakuus. Vakuushallintaa hoitaa kolmas osapuoli, esimerkiksi arvopaperi-
keskus.

Likviditeetinhallinta nojaa vahvasti kassaennustejarjestelmaan. Kaikki valtion kirjan-
pitoyksikot ennustavat seuraavien 12 kuukauden tulonsa ja menonsa Valtiokontto-
rin hallinnoimaan Rahakas-jarjestelmaan. Valtiokonttori kayttaa naita tietoja valtion
kassanhallinnan paatosten pohjana.

Finanssijohtaja Anu Sammallahti johtaa valtion velanhallintaa
Valtiokonttorissa.

Mika Tasa on valtion varainhankinnasta ja kassanhallinnasta vastaava rahoitus-
paallikko Valtiokonttorissa.
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5 Maahanmuuton kasvu parantaa julkisen talouden nakymia

Maahanmuuton yllattavan nopea kasvu on pysayttanyt
Suomen tydikaisen vaeston vahenemisen viime vuosien
aikana. Jos nettomaahanmuutto pysyy odotettua
korkeammalla tasolla, voisi se vahvistaa Suomen
talouskasvua jopa puolella prosenttiyksikolla. Matalampi
huoltosuhde vahentaisi julkisen talouden alijaamas, ja
yhdistettyna reippaampaan talouskasvuun hidastaisi se
merkittavasti myos julkisen velkasuhteen kasvua.

selle taloudelle. Tyoikainen vaesto alkoi vahentya suurten ikaluokkien ikaan-

tyessa. Toisen maailmansodan jalkeinen vauvabuumi oli erityisen merkittava
Suomessa, jossa suurin osa nuorista miehista komennettiin rintamalle sotien aika-
na. Syntyvyyden asteittainen lasku naytti johtavan tydvoiman tarjonnan vahenemisen

N opeasti ikaantyva vaesto on pitkaan ollut keskeinen huolenaihe Suomen julki-

ennustettavissa olevassa tulevaisuudessa.

Suomen tyoikaisen vaeston vaheneminen pysahtyi kuitenkin ennusteiden vastaisesti
jo vuonna 2022, ja tyoikainen vaesto on kasvanut noin puolella prosentilla viimeisen
kahden vuoden aikana. Muutos selittyy maahanmuuton kasvulla.

Maahanmuutto ja syntyvyys Lahde: Macrobond, Tilastokeskus
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Kaaviossa esitetdan Suomen nettomaahanmuuton ja syntyvyyden kehitys vuosina 2006—2024.
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5 Maahanmuuton kasvu parantaa julkisen talouden nakymia

Ei vain tilapdinen ilmio

Vuonna 2023 nahty nettomaahanmuuton kasvu selittyy osittain Ukrainan sotaa
paenneiden pakolaisten maaralla. Maahanmuuton kasvu alkoi kuitenkin jo ennen Uk-
rainan sotaa, ja vuotuinen nettomaahanmuutto on ollut kaksi kertaa suurempi kuin
edellisella vuosikymmenellg, vaikka ukrainalaiset jatettaisiin laskuista.

Suomalaiset tydnantajat ovat yha innokkaampia etsimaan ulkomaisia tyontekijoita kiris-
tyvan tyomarkkinatilanteen vuoksi. Paine ulkomaalaisten tyontekijoiden rekrytoimiseksi
kasvoi viime vuosikymmenen lopulla kun talous oli toipunut pitkittyneesta taantumasta
finanssikriisien jalkeen ja tyottomyysaste oli laskenut. Pandemia-ajan matkustusrajoi-
tukset kuitenkin viivastyttivat maahanmuuton nousua vuoteen 2022 asti.

Nykyinen hallitus tunnustaa avoimesti kansainvélisen rekrytoinnin tarpeen. Se pyrKkii
esimerkiksi lyhentamaan tyolupien kasittelyaikoja seka lisaamaan englanninkielisen
koulutuksen ja paivahoidon tarjontaa.

EKP:n koronnostojen kdynnistama taantuma on vahentanyt ulkomaalaisten tyon-
tekijoiden kysyntaa, erityisesti rakennusalalla. Nettomaahanmuutto on silti pysynyt
korkealla tasolla, mika tukee ndkemysta siitg, ettd olemme siirtyneet pysyvammin
kohti maahanmuuton nopeampaa kasvua.

"Taantuma on vahentanyt
ulkomaalaisten tyontekijoiden
kysyntaa. Nettomaahanmuutto
on silti pysynyt korkealla tasolla.”

Piristysruiske talouskasvulle

Tilastokeskuksen mukaan tyoikaisen vaeston vuotuinen kasvu saattaa olla jopa
puoli prosenttiyksikkoa korkeampi kuin sen aiemmassa ennusteessa vuodelta 2021.
Uusi ennuste perustuu olettamukseen, ettd maahanmuutto pysyy nykyisella tasol-
laan, lukuun ottamatta Ukrainan pakolaisia. Valtiovarainministerion talousennustees-
sa esitetdan huomattavasti maltillisempia lukuja tulevaisuuden maahanmuutosta.
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5 Maahanmuuton kasvu parantaa julkisen talouden nakymia

BKT:n kasvun kannalta olennaisinta on se, kuinka hyvin ja tuottavasti maahanmuut-
tajat tyollistyvat. Ulkomailla syntyneiden tydllisyysaste on keskimaarin noin 10
prosenttiyksikkoa alhaisempi kuin syntyperaisten suomalaisten. Ulkomaalaisten
tyontekijoiden keskimaarainen tuntipalkka on myos 15 prosenttiyksikkoa alhaisempi
kuin syntyperaisten, mika osoittaa, etta he tekevat vahemman tuottavaa tyota. Val-
tiovarainministerio olettaa taman vuoksi, ettd nettomaahanmuuton vaikutus Suomen
BKT:n kasvuun tulee olemaan huomattavasti pienempi kuin sen vaikutus tyoikaisen
vaeston kasvuun.

Ulkomaalaisten tyéllisyysaste vaihtelee kuitenkin merkittavasti maahanmuuttosyyn
mukaan. Pakolaisilla on usein suuria tydllistymisvaikeuksia, kun taas tyon perassa
saapuneiden ulkomaalaisten tyollisyysaste on jopa korkeampi kuin syntyperdisten
suomalaisten. Opiskelemaan tulleet ulkomaalaiset tyollistyvat myods nopeasti.

Tyon perassa maahan muuttaneiden keskimaarainen tulotaso on jopa hieman
korkeampi kuin syntyperaisen vaeston, huolimatta heidan alhaisemmasta keskipal-
kastaan, koska he tekevat keskimaarin enemman tydtunteja. Nain ollen tyoperaisen
maahanmuuton voimistuminen voi hyvin kasvattaa BKT:ta yhta paljon kuin se kas-
vattaa tyoikaista vaestoa.

Maahanmuuttajien tyollisyysaste alkuperamaan mukaan Lahde: Macrobond, Eurostat
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5 Maahanmuuton kasvu parantaa julkisen talouden nakymia

Ulkomaalaisten ja syntyperaisten suomalaisten tyollisyysasteen valinen ero on kutis-
tunut huomattavasti viimeisen vuosikymmenen aikana maahanmuuton muuttuessa
entista tyo- ja koulutuskeskeisemmaksi. Viimeaikainen taantuma on kuitenkin hyva
muistutus siita, ettd maahanmuuttajien tyollisyys on edelleen erittdin herkka suhdan-
nevaihteluille.

Myds syntyperdisten suomalaisten tyollisyysaste on noussut merkittavasti viimeisen
vuosikymmenen aikana. Tahan ovat vaikuttaneet useat Suomessa tehdyt politiik-
kamuutokset, joilla on nostettu elakeikaa. Mediaanielakeika oli 63,1 vuotta vuonna
2017, kun taas vuonna 2023 se oli jo 64,3 vuotta, ja tdman luvun odotetaan nouse-
van edelleen vahimmaiseldkeian korotuksen myota.

Pienemmat alijaamat, vahemman velkaa

Kasvaneella maahanmuutolla on selva positiivinen vaikutus tydikaisen ja ei-tyoikai-
sen vaeston suhdelukuun eli huoltosuhteeseen, silla maahanmuuttajat ovat selvasti
muuta vaest6a nuorempia. Tilastokeskuksen tuoreimman ennusteen mukaan Suo-
men huoltosuhde vahvistuu seuraavan vuosikymmenen aikana. Vuonna 2035 huolto-
suhteen odotetaan olevan 9 prosenttia alempi kuin vuoden 2021 ennusteessa.

Suomen huoltosuhde Lahde: Macrobond, Tilastokeskus
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ennustetta vuoteen 2036 asti. Huoltosuhde esitetdan kaaviossa alle 20-vuotiaiden ja yli 69-vuotiaiden
maaran osuutena suhteessa tyoikaiseen vaestoon.
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5 Maahanmuuton kasvu parantaa julkisen talouden nakymia

Pieneneva huoltosuhde parantaisi erityisesti lakisaateisen elakejarjestelman tilan-
netta ja vahentaisi painetta sosiaaliturvamaksujen korottamiseen. Samalla se pa-
rantaisi myos valtiontaloutta, koska ikaantyneiden hoitokustannukset jakautuisivat
suuremmalle maaralle veronmaksajia.

Vaikka julkisen talouden alijagama ei vahenisikaan, nopeampi BKT:n kasvu hidastaisi
julkisen talouden ennustettua velkaantumista. Puolen prosenttiyksikon lisdys vuotui-
seen BKT:n kasvuun vahentaisi julkisen velan suhdetta BKT:hen lahes viidella pro-
senttiyksikolla kymmenessa vuodessa.

Vaikka vauhdittunut maahanmuutto ei ole mikaan ihmelaake, voi se silti tarjota halli-
tukselle merkittavasti apua julkisen velan kasvun taittamiseen.

Roger Wessman on riippumaton konsultti. Han on seurannut Suomen talout-
ta ja julkista taloutta yli kolmenkymmenen vuoden ajan eri tehtavissa, muun
muassa Nordean ja Evlin padekonomistina.
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6 Riskienhallinnan periaatteet

Valtion velanhallinnan strategisena tavoitteena on valtion
rahoitustarpeen kattaminen seka velasta aiheutuvien
pitkan aikavalin kustannusten minimointi hyvaksyttavaksi
katsottavalla riskitasolla.

Lainanoton tehtavanjako: eduskunta paattaa,
valtiovarainministerio ohjaa, Valtiokonttori toteuttaa

altiovarainministerio maarittaa valtion velanhallinnan strategiset linjaukset.
Valtiokonttori toteuttaa velanhallintaa ministerion antaman ohjeistuksen
mukaisesti.

Valtiovarainministerio linjaa velanhallinnan paaperiaatteet ja -tavoitteet, siina kay-
tettavat tyokalut ja riskitasot sekd muut huomioon otettavat rajoitukset. Valtiokont-
torilla on valtuutus ottaa lainaa siten, etta valtionvelan nimellisarvo saa toistaiseksi
olla enintdan 205 miljardia euroa. Lyhytaikaisen velan maara saa tasta maarasta olla
enintaan 35 miljardia euroa.

Valtiokonttorilla on valtuutus ottaa lyhytaikaista lainaa valtion maksuvalmiuden tur-
vaamiseksi harkintansa mukaan seka tehda riskienhallinnassa johdannaissopimuk-
sia valtiovarainministerion maaraamilla ehdoilla ja ohjeistuksen mukaisesti.

Perustuslaki, 82 §

"Valtion lainanoton tulee perustua eduskunnan suostumukseen,
josta ilmenee uuden lainanoton tai valtionvelan enimmaismaara.”

Valtioneuvoston valtuutuksella
valtiovarainministerié oikeuttaa Valtiokonttorin
paattamaan lainanoton ja velanhoidon
toimenpiteista ja toteuttamaan ne.

Eduskunta Valtioneuvosto

Eduskunta oikeuttaa valtioneuvoston

ottamaan lainaa.
Valtiovarainministerio Valtiokonttori

Valtiovarainministerio laatii vuosittain Valtiokonttori raportoi velanhoidosta
Valtiokonttorille lainanottoa ja velanhoitoa valtiovarainministeridlle vuosittain.
koskevan ohjeistuksen ja valvoo sen

toteutumista.

Kaavio kuvaa valtion lainanoton toimivaltuudet eduskunnan, valtioneuvoston,
valtiovarainministerion ja Valtiokonttorin valilla.
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6 Riskienhallinnan periaatteet

Valtiokonttori raportoi velanhallinnasta saannéllisesti valtiovarainministeridlle. Kes-
keiset tiedot valtion velanhallinnasta julkaistaan vuosittain myds valtion tilinpaatok-
sessa ja hallituksen toimintakertomuksessa. Valtion tilinpaatos julkaistaan maalis-
kuussa ja hallituksen toimintakertomus toukokuussa.

Riskienhallinta: olennainen osa hyvaa velanhallintaa

Riskienhallinnan tavoitteena on valttaa odottamattomat tappiot ja turvata toiminnan
jatkuvuus. Valtion tavoitteena on hallita kaikkia riskeja jarjestelmallisesti. Riskienhal-
linnan prosessi koostuu riskien tunnistamisesta, kvantifioinnista, arvioinnista, seu-
rannasta ja raportoinnista seka aktiivisesta riskipositioiden hallinnasta.

Tarkeimmat riskit ovat rahoitusriski (pitkaaikainen uudelleenrahoitusriski ja lyhy-
taikainen likviditeettiriski), markkinariski (korko- ja valuuttakurssiriski), luottoriski,
operatiivinen riski ja oikeudellinen riski.

I ) .. ) . Rahoit iski
Tarkeimmat riskit anoftusriskt

Rahoitusriski voidaan jakaa jalleen-

ovatra h O |t us ri S kl, rahoitusriskiin ja maksuvalmiusris-
. . . . . kiin. Edellista mitataan yleisesti sillg,
ma rkkl naris kl' | u Otto [S k|, kuinka paljon uudelleenrahoitettavaa
Operati vinen riski Ja valtiolla on esimerkiksi vuoden aika-
. . ) . na. Rahoitusriskiin vaikuttavat silti
OlkeUdel | Inen HSkl. muutkin seikat, erityisesti riittavista

ja laajoista varainhankintalahteista

huolehtiminen. Jalkimmaisella tarkoi-
tetaan lyhytaikaiseen maksuvalmiuteen liittyvia riskeja eli kdytanndssa sita, kuinka
paljon valtiolla on rahoitettavaa lyhyella aikavalilla verrattuna sen likvideihin sijoitus-
varoihin ja varainhankintakykyyn.

Valtiokonttori hallitsee jalleenrahoitusriskia ennen kaikkea pyrkimalla valttamaan
suuria lainojen takaisinmaksun eraantymiskeskittymia. Talle on asetettu rajoitteita
valtiovarainministerion velanhallinnan ohjeistuksessa. Jalleenrahoitusriskia voidaan
vahentaa myos hajauttamalla varainhankintaa instrumenteittain, sijoittajatyypeittain
ja maantieteellisesti. Tama vahentaa yksittaisiin rahoituslahteisiin liittyvia riskeja
seka parantaa lainojen likviditeettia ja houkuttelevuutta sijoittajille.
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6 Riskienhallinnan periaatteet

Valtionvelan kuoletukset

Mrd. euroa
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©® Sarjalainat ® Muuvelka

Kaaviossa esitetaan valtionvelan kuoletukset.

Maksuvalmiusriskia Valtiokonttori hallitsee pitamalla aina riittavan suurta kassapus-
kuria. Puskuria kasvatetaan, jos rahoituksen saatavuuteen nahdaan liittyvan kasva-
vaa epavarmuutta. Velanhallinnan ohjeistuksessa on asetettu 30 paivan minimitavoi-
teaika, jonka ajan valtion tulee kyeta suoriutumaan tiedossa ja odotettavissa olevista
velvoitteistaan ilman uutta lainanottoa.

Maksuvalmiusriskin hallinta perustuu koko valtiosektorin kattavaan kassaennus-
tejarjestelmaan. Paaasiallisesti maksuvalmiutta turvataan sijoittamalla kassavarat
valtion tileille Suomen Pankkiin. Kassavaroja voidaan sijoittaa myos joihin muihin
vahariskillisiin sijoituskohteisiin.

Markkinariskit

Valtionvelan korkoherkkyyden keskeinen tunnusluku on otettujen lainojen paaoma-
ja korkokassavirroilla painotettu laina-aika (Weighted Average Maturity at Issuance).
Velanhallinnan viimeisimman ohjeistusméaarayksen voimaantulovuodesta lahtien
sen tulee olla keskimaarin seitseman vuotta keskipitkalla aikavalilla. Painotettu
laina-aika voi poiketa enintaan kuusi kuukautta edella mainitusta keskimaaraisesta
laina-ajasta arviointijakson paattyessa. Lyhytaikaisen lainanoton osalta laskennassa
sovelletaan vuoden lopun lainakantaa ja vuoden aikana tehdyn lyhytaikaisen lainan-
oton keskimaaraista laina-aikaa. Vuonna 2024 painotettu laina-aika oli 7,70 vuotta.

Suomen valtio ei ota valuuttakurssiriskid uusissa velanhallintatoimissaan, eika van-
haan velkaan liity valuuttakurssiriskia.
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6 Riskienhallinnan periaatteet

Budjettitalouden korkokulut

Mrd. euro
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Kaaviossa esitetaan budjettivelan vuosittaiset korkokulut vuosilta 2016—2025. Korkokulut vuonna 2024
olivat 3,21 miljardia euroa. Ennuste vuodelle 2025 on 3,19 miljardia euroa.

Valtionvelan korkoherkkyys
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® Keskiméaarainen maturiteetti e Duraatio Keskimé&é&rainen uudelleenhinnoitteluaika

Kaaviossa esitetaan valtionvelan korkoherkkyyden avainlukuja. Vuoden 2024 lopussa valtionvelan
keskimaarainen uudelleenhinnoitteluaika oli 4,84 vuotta ja duraatio 3,79 vuotta. Keskimaarainen
maturiteetti oli 7,75 vuotta.
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6 Riskienhallinnan periaatteet

Luottoriski

Luottoriski aiheutuu kassavarojen sijoittamisesta ja johdannaissopimuksista. Valtio
edellyttaa vastapuoliltaan korkeaa luottokelpoisuutta, ja valtiovarainministerion oh-
jeistuksessa maarataan limiitit ja minimirajat vastapuolten luottoluokituksille. Luot-
toriskin hallinta on keskeista etenkin suurissa kassasijoituksissa. Kassasijoituksiin
liittyvaa luottoriskia pienentaakseen Valtiokonttori sijoittaa kassavaroja ensisijaisesti
Suomen Pankkiin ja lisdksi esimerkiksi vakuudellisiin kolmikantareposopimuksiin.

Valtiokonttori vahentaa johdannaisista aiheutuvaa pitkaaikaista luottoriskia vakuuk-
sien avulla. Kuten monilla muillakin valtioilla, Suomella on kaytossaan ISDA-puiteso-
pimukseen kuuluva vakuussopimus (CSA, Credit Support Annex). Kahdensuuntainen
vakuussopimus tarkoittaa sitd, ettd molemmat osapuolet ovat velvoitettuja anta-
maan vakuuksia johdannaispositioita vastaan.

Operatiivinen riski

Operatiivisella riskilla tarkoitetaan ulkoisista tekijoista, teknologiasta tai henkilos-
ton, organisaation tai prosessien puutteellisesta toiminnasta aiheutuvaa riskia. Yksi
erityishuomiota edellyttavista alueista on tietoturva, johon sisaltyy seka asiakirjojen
ettd IT-jarjestelmien turvallisuus. Toinen painopiste on operatiivisen jatkuvuussuun-
nitelman jatkuva testaus ja kehittaminen. Ulkopuolisten tietoturva-asiantuntijoiden
tekemat saannolliset tarkastukset ovat kannustaneet myos Valtiokonttoria paranta-
maan operatiivisia prosessejaan.

Valtiokonttori noudattaa operatiivisen riskinhallinnan periaatteita paivittaisessa
toiminnassaan. Toteutuneiden riskitapahtumien ja lahelta piti -tilanteiden kuvauk-
set kootaan ja raportoidaan johdolle. Valtiokonttori valvoo riskitekijoita ja -tilanteita
saannollisesti ja tekee riskien arviointia.

Oikeudellinen riski

Oikeudellinen riski on lakien ja asetusten tai vakiintuneiden markkinakaytantojen
noudattamisen laiminlyonnista aiheutuva riski. Se on myds sopimusten ja paatosten
patemattomyydesta, mitattomyydesta, moitteenvaraisuudesta, paattymisesta tai
dokumentoinnin puutteesta aiheutuva riski.
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6 Riskienhallinnan periaatteet

Valtiokonttori on laatinut oikeudellisen riskin hallintaa koskevan sisdisen ohjeistuk-
sen. Valtiokonttori seuraa aktiivisesti oikeudellista toimintaymparistoa ja siina tapah-
tuvia muutoksia, ja reagoi niihin tarpeen mukaan nopeasti.

Oikeudellisen riskinhallinnan tavoitteena on varmistaa soveltuvien lakien, saantojen
ja asetusten noudattaminen seka oikeudellisen riskin minimoiminen kayttamalla
standardisopimuksia ja valtion omia mallisopimuksia. Lisaksi varmistetaan, etta
henkildsto on tietoinen omaa toimintaansa koskevasta lainsdadannosta, saadoksis-
ta ja markkinakaytannoista.

Sisainen valvonta

Sisdinen valvonta on keskeinen osa Valtiokonttorin hallintoa. Sisdisella valvonnalla
varmistetaan, etta operatiiviset prosessit toimivat laadukkaasti ja tehokkaasti, sisainen
ja ulkoinen raportointi on luotettavaa ja lakeja ja saddoksia noudatetaan. Hyvin jarjes-
tetty sisainen valvonta auttaa organisaation kaikkia osia saavuttamaan tavoitteensa.

Valtiokonttori arvioi kaikki velanhallinnan keskeiset prosessit paasaantoisesti vuo-
sittain osana sisaista valvontaa. Arvioinnissa kiinnitetdan huomiota etenkin tavoittei-
den, riskien ja hallintatoimien selkeyteen.

Mika Arola on valtionvelan riskienvalvonnasta ja lakiasioista vastaava apulais-
johtaja Valtiokonttorissa.
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7 Strategian paivitys vastaa toimintaympariston muutokseen

Valtiovarainministerio maarittelee velanhallinnan strategian,
jonka mukaan Valtiokonttori hoitaa velanhallinnan
operatiivisia tehtavia. Vuonna 2024 valtiovarainministerio
paivitti keskipitkan aikavalin velanhallintastrategiansa.

altiovarainministerio kehitti aiemman velanhallinnan strategian 2000-luvun

alkupuolella. Vuosien mittaan ministerio uudisti valtion velanhallinnan maa-

rdysta useaan otteeseen, mutta sen keskeiset riskivalinnat sailyivat olennai-
silta osin samoina. Toimintaymparistomme on kuitenkin muuttunut merkittavasti
2000-luvun alkuvuosista. Valtion velkasuhde on yli kaksinkertaistunut (kuvio 1), ja
talouskasvun nakymat ovat vaimeat, koska vaesto ikaantyy. Valtion talous on ollut
pitkaan alijaamainen (kuvio 2) eika rahoitusasemaan néyta tulevan muutosta aina-
kaan lahivuosina. Tama tarkoittaa huomattavaa lainanottoa valtion bruttorahoitus-
tarpeiden ollessa arviolta noin 40 miljardia euroa vuosittain tulevina vuosina. Lisaksi
saantely-ymparisto on muuttunut finanssikriisin jalkeen, ja talouden yleinen epavar-
muus on yleisesti suurta.

Valtionvelan kehitys 2000-2024

Mrd. euroa Suhteessa BKT:hen, %
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® Mrd. euroa = Suhteessa BKT:hen, % * Ennuste

Kaaviossa esitetadan Suomen valtionvelan maara ja suhde bruttokansantuotteeseen vuosina
2000-2024.
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7 Strategian paivitys vastaa toimintaympariston muutokseen

Valtion rahoitusasema Lahde: Tilastokeskus

Suhteessa BKT:hen, %

* Ennuste

Kaaviossa esitetaan valtion rahoitusaseman kehitys vuosina 2001-2023, suhteessa BKT:hen.

Valtion riskinkantokyky on siten aikai-

sempaa heikompi ja myds velanhallin- M u UtOS Va |t|Oﬂ
nan riskivalintoja on ollut tarve arvioida ko rko ri S k| asemassa

uudelleen. Siksi velanhallintastrategia

kaipasi paivitysta vallitsevia ja nako- tU |ee O | emaan
piirissa olevia taloudellisia olosuhteita asteitta | nen ja mel kO

vastaavaksi. Strategian paivitystyossa

olemme tukeutuneet ulkoisten arvioin- ma |t| | | | nen ."
tiraporttien suosituksiin. Paivityksen

tavoitteena on vahentaa velanhallinnan

riskeja ja yksinkertaistaa toimintaa.

Keskeisin muutos on velkaan sisaltyvan korkoriskin vahentaminen.
Suunniteltu muutos

« vahentaa valtion korkomenojen herkkyytta yleisen korkotason muutoksille,
* luo ennakoitavuutta korkomenoihin ja
» tukee siten talouspolitiikan suunnittelua tulevina vuosina.

Muutos lisaa lahtokohtaisesti jossakin maarin odotettavissa olevaa velan kustan-
nusta pitkalla aikavalilla siihen nahden, ettd muutosta ei tehtaisi.
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7 Strategian paivitys vastaa toimintaympariston muutokseen

"Tulemme tarkastelemaan
nykyista strategiaa vuosittain
Ja teetamme laajemman
rippumattoman arvion strategian
toimivuudesta noin 4-5 vuoden
kuluttua.”

Velan korkoriskiaseman muutos toteutetaan valtion vakiintunutta lainanottopolitiik-
kaa juurikaan muuttamatta luopumalla uusien korkojohdannaissopimusten solmi-
misesta. Talla tavoin tavoiteltu korkoriskiasema saavutetaan asteittain noin viiden
vuoden kuluessa.

Lisaksi velan rahoitusriskin ja korkoriskin hallinta yhdistetaan siten, etta naita koske-
va tavoite ilmaistaan uudelle lainanotolle asetettavalla lainanoton keskimaaraista lai-
na-aikaa koskevalla tunnusluvulla (Weighted Average Maturity at Issuance, WAMI).
Tunnusluvulle asetetaan strategiassa seitseman vuoden tavoite. Muutos valtion
korkoriskiasemassa tulee olemaan asteittainen ja melko maltillinen. Tarkastelujak-
son lopulla Suomen valtion korkoriskiasema on lahentynyt eurooppalaisia verrokke-
jamme, mutta on edelleen joukon lyhyemmassa paassa.

Luopuminen uusien korkojohdannaissopimusten solmimisesta myos vahentaa
potentiaalista tarvetta myontaa johdannaissopimusten vastapuolille vakuutta. Siten
muutos tulee pienentamaan nykyista noin 3,5 miljardin euron vakuuskantaa ja va-
kuuden rahoittamiseksi tarvittavaa lainanoton méaaraa tulevina vuosina. Liséksi joh-
dannaistoiminnasta aiheutuvat toiminnalliset riskit ja vakuuksien siirtoihin sisaltyvat
toimitusriskit véahenevat.

Paivitetyssa strategiassa valtion maksuvalmiusasemalle asetettiin vahimmaisoma-
varaisuusvaatimus. Omavaraisuusjaksolla valtion tulisi selvita tiedossa ja odotetta-
vissa olevista menoistaan ilman lainanottoa. Esitetty muutos ei muuta olennaisesti
valtion taméanhetkistd maksuvalmiusasemaa mutta tdsmentaa ministerion tahtotilaa
asiassa. Lisaksi strategiassa tehtiin eraita muita valtion kassan hallinnan riskitasoon
vaikuttavia tarkennuksia, jotka vahvistavat valtion maksuvalmiutta.
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7 Strategian paivitys vastaa toimintaympariston muutokseen

Toimintaymparistdmme muuttuu myos jatkossa. Paaministeri Petteri Orpon halli-
tuksen keskeinen talouspoliittinen tavoite on julkisen velkasuhteen vakauttaminen.
Hallitus on jo tehnyt merkittavia sopeutustoimia taman tavoitteen saavuttamiseksi.
Valtion velanhallinnassa tulemme tarkastelemaan nykyista strategiaa vuosittain ja
teetamme laajemman riippumattoman arvion strategian toimivuudesta noin 4-5
vuoden kuluttua. Naiden arvioiden avulla strategiaa on tarkoitus paivittaa ja kehittaa
myos jatkossa.

Pauli Kariniemi on ylijohtaja ja Rahoitusmarkkinaosaston osastopaallikko
o valtiovarainministeriossa.
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8 Valuuttasuojaus tuo ennakoitavuutta puolustusinvestointeihin

Suomen valtioneuvosto valtuutti joulukuussa 2021, pitkan
tarjouskilpailun jalkeen, Puolustusvoimat solmimaan
hankintasopimuksen Yhdysvaltojen hallinnon kanssa Suomen
seuraavasta monitoimihavittajasta. Havittajahankinta

on Suomen historian suurin puolustusinvestointi, ja silla

on merkittava vaikutus Suomen puolustuskykyyn aina
2060-luvulle asti. Nykyisen Hornet-kaluston korvaava
monitoimihavittaja on Lockheed Martin F-35A Lightning II.
Suomen ensimmaiset F-35A-havittajat valmistuvat syksylla
2025.

vittdjahankkeelle. Merkittava investointi sisaltaa 64:n monitoimihavittajan

lisdksi muun muassa aseita, ohjelmistoja, tarvikkeita seka palveluita. Kaikki
hankinnat maksetaan Yhdysvaltain dollareissa, mika altisti hankkeen merkittavalle
valuuttariskille. Tasta syysta Talouspoliittinen ministerivaliokunta teki joulukuussa
2021 paatoksen suojata puolet noin 10 miljardin euron hankinnasta valuuttakurssien
vaihteluun liittyvalta riskilta.

Valtiokonttori toteutti valuuttasuojauksen Suomen Puolustusvoimien F-35-ha-

Valtiokonttori toteutti suojauksen valuuttatermiineillg, joilla valuutan hinta kiinnite-
taan etukateen tulevaisuudessa tapahtuvalle valuuttakaupalle. Valtiokonttori toteutti
valuuttatermiinisopimukset helmikuun 2023 ja helmikuun 2024 valillg, ja tehtyjen
valuuttatermiinisopimusten keskimaarainen kurssi on 1 euro (EUR) = 1,1256 Yhdys-
valtain dollaria (USD). Valtiokonttori toteutti suojaukset selvasti pankkien tarjouksia
kustannustehokkaammin.

Valuuttasuojaus toi Suomen Puolustusvoimille ja koko valtiontaloudelle turvaa ja en-
nakoitavuutta koko maksuohjelman ajaksi, aina vuoteen 2030 asti. Paatos on myos
toistaiseksi osoittautunut viisaaksi — dollarin vahvistuminen on tarkoittanut sit4, etta
jo eraantyneet suojaukset ovat tuoneet valtiolle merkittavia saastoja.
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8 Valuuttasuojaus tuo ennakoitavuutta puolustusinvestointeihin

Rajavartiolaitoksen monitoimilentokonehanke

Valtiokonttori toteutti vuonna 2024 valuuttasuojauksen myds Suomen Rajavartio-
laitoksen monitoimilentokonehankintaan. Amerikkalaiselta Sierra Nevada Corpora-
tionilta hankittavat lentokoneet parantavat merkittavasti Suomen rajaturvallisuutta
ja alueellisen koskemattomuuden valvontaa. Noin 160 miljoonan euron hankinta
tehdaan Yhdysvaltojen dollareissa.

Valtiokonttorin toteuttaman valuuttasuojauksen ansiosta hankkeessa saavutet-

tiin yli neljan miljoonan euron kustannussaastot verrattuna toimittajan tarjoamaan
kiintedan euromaaraiseen hintaan. Valtiokonttori toteutti suojauksen kahden paivan
markkinaoperaatioilla, ja sopimusten keskimaarainen kurssi oli 1 EUR = 1,0994 USD.

Valuuttasuojaukset toivat lentokonehankintaan ennakoitavuutta ja silla saavutetut
kustannussaastot auttoivat turvaamaan hankkeen keskeisten suorituskykyjen han-
kintaa. Tassakin tapauksessa suojaus nayttaa ainakin toistaiseksi olleen taloudelli-
sesti oikea ratkaisu.

Mika on valuuttasuojaus ja miksi se on tarkeaa?
Valuuttasuojaus on keino hallita valuuttakurssien vaihteluun liittyvaa
riskia. Suojaamatta jatetyt valuuttamaaraiset hankinnat voivat aiheuttaa
merkittavia kustannusvaihteluita, mika vaarantaa hankkeiden tavoitteet ja
budjetin ennustettavuuden. Tama on erityisen kriittista julkiselle sektorille,
jossa toiminnan suunnittelu ja lapinakyvyys ovat tarkeita.

Valuuttasuojauksessa kaytetaan rahoitusinstrumentteja, kuten
valuuttatermiineja, joilla voidaan lukita valuuttakurssi ennalta.
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8 Valuuttasuojaus tuo ennakoitavuutta puolustusinvestointeihin

"Suojaamatta jatetyt valuuttamaaraiset
hankinnat voivat aiheuttaa merkittavia
kustannusvaihteluita, mika vaarantaa

hankkeiden tavoitteet ja budjetin
ennustettavuuden.’

Keskitetty valuuttasuojauksen hallinta tuo saastoja

Valtion hankintayksikot ovat tyypillisesti suojautuneet valuuttariskeilta pyytamalla
tarjoukset euromaaraisina. Tama on kuitenkin tuonut mukanaan merkittavia piilo-
kuluja, kun tarjoajat ovat ottaneet valuuttariskin omalle vastuulleen ja hinnoitelleet
siihen liittyvat suojauskulut ja riskipreemiot osaksi tarjouksiaan.

Valtiokonttorilla on mahdollisuus toteuttaa suojaukset merkittavasti edullisemmin ja
toimeksiannon saatuaan hoitaa suojaus kokonaisvaltaisesti alusta loppuun.

Miksi Valtiokonttori on tehokas toimija valuuttasuojauksessa?

* Globaalit verkostot: Valtiokonttori toimii suurten kansainvalisten finanssilaitos-
ten kanssa, mika mahdollistaa kilpailukykyisten hintojen saamisen markkinoilta.

« Valmiit prosessit, osaaminen ja IT-jarjestelmat: Valtiokonttorilla on vuosikym-
menien kokemus valtion lainanoton ja valuuttasuojauksen markkinaoperaatioista
seka niihin liittyvat ITjarjestelmat.

« Kustannustehokkuus: Keskitetty toiminta minimoi tarpeettomat kulut ja toimin-
taan liittyvat riskit ja mahdollistaa keskitetyn raportoinnin:

Yhteistyota laajentamalla kohti tehokkaampaa taloudenpitoa

Hallituskauden merkittavimpia hallintopolitiikan tavoitteita on valtionhallinnon
tuottavuuden parantaminen. Valuuttasuojaustoiminnan ulottaminen muiden valtiol-
listen toimijoiden kaytettavaksi on hyva esimerkki toiminnan kokonaistaloudellisesta
tehostamisesta. Tata toimintaa olisi mahdollista entisestaan laajentaa.

Valtiokonttorin on mahdollista hoitaa kaikki merkittavat valtion hankintayksikoiden
valuuttasuojaukset. Toiminnan resursseja vahvistamalla ja nykyista osaamista hyo-
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8 Valuuttasuojaus tuo ennakoitavuutta puolustusinvestointeihin

dyntamalla Valtiokonttorilla olisi my6s mahdollisuus laajentaa toimintaa joissakin
tapauksissa esimerkiksi korkosuojauksiin, tukea hankintojen suunnittelua ja talou-
dellisuuden arviointia seka raportointia. Keskitetty hallinta ja laajempi suojaustoimin-
ta hyodyttaisi seka yksittaisia virastoja etta koko valtionhallintoa ja -taloutta. Minis-
teridille palvelut mahdollistaisivat hankintojen keskitetyn hallinnan ja raportoinnin.

Valtiokonttorin keskitetty rahoituspalvelujen laajentaminen parantaisi hankintayksi-
kdiden mahdollisuuksia keskittya ydintehtaviinsa. Samalla valtiontalouden kustan-
nukset ja riskit pysyvat hallinnassa. Toiminta toisi pitkdjanteisia ja merkittavia hyoty-
ja julkiselle taloudelle.

Jussi Tuulisaari on valtion varainhankinnasta ja kassanhallinnasta vastaava
apulaisjohtaja Valtiokonttorissa.
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9 Suomen ilmastotoimet arvioitu sijoittajanakdkulmasta

Kattavan kotimaisen ja EU-tason seurannan lisaksi

Suomen eteneminen ilmastotoimissa on nyt arvioitu

myo0s sijoittajanakokulmasta, kun ASCOR-viitekehyksen
mukainen arviointi laajeni vuonna 2024 kattamaan 70
valtiota. IImastonmuutoksen hillitseminen edellyttaa valtioilta
nykyista tehokkaampia politiikkatoimia. Korkean tulotason
valtioiden valisessa vertailussa Suomi yltaa silti parhaiten
suoriutuvaan neljannekseen niin paastovahennyspolkujen
kuin politiikkatoimien nakokulmista, selviaa loppuvuodesta
2024 julkaistusta raportista.*

maissa? ASCOR (Assessing Sovereign Climate-related Opportunities and

Risks) on sijoittajaldhtoinen, sijoittajille suunnattu avoin tyckalu valtioiden
tarkasteluun ilmastonmuutoksen nakdkulmasta. ASCOR julkaisi ensimmaisen riip-
pumattoman arvionsa 25 valtion ilmastotavoitteista ja -politiikoista vuonna 2023 ja
vuonna 2024 tarkastelu laajennettiin 70 valtioon, mukaan lukien kaikkiin Pohjoismai-
hin. Arvioinnin piirissa olevat valtiot kattavat nyt yhteensa 85 % maailman kasvihuo-
nekaasupaastoista ja 90 % maailman bruttokansantuotteesta. Maakohtaiset arviot
paivitetaan vuosittain, seuraavan kerran vuoden 2025 loppupuolella.

M iten ilmastonmuutokseen sopeutuminen ja sen hillitseminen etenevat eri

ASCOR-tyokalu mahdollistaa valtiollisten liikkeeseenlaskijoiden ilmastotarkastelun
riski- ja mahdollisuusnakokulmista ja se jakautuu kolmeen teemaan. Paastovahen-
nyspolkujen osalta tarkastellaan seka maiden historiallisia paastoja etta tulevai-
suutta koskevia tavoitteita. Valtioiden olemassa olevat politiikkatoimet ilmaston-
muutoksen hillintaan, sopeutumiseen ja oikeudenmukaiseen siirtymaan arvioidaan
kattavasti toisessa teemassa. Kolmas teema, ilmastorahoitus, arvioi valtioiden
osallistumista kansainvéliseen ilmastorahoitukseen seka ilmastotoimien kustannus-
ten lapinakyvyytta veronmaksajille.

ASCOR ei aseta valtioita paremmuusjarjestykseen, vaan sen tarkoituksena on tukea

sijoittajaa valtioiden ilmastoriskin arvioinnissa tekemalla samankaltaisista valtioista
keskenaan vertailukelpoisia.
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9 Suomen ilmastotoimet arvioitu sijoittajanakdkulmasta

Varhainen hiilineutraaliustavoite ja kattava
hiilen hinnoittelu Suomen vahvuuksia

ASCOR-arvioinnissa Suomen ilmastotoimien vahvuuksiksi erottuvat muun muas-
sa ilmastolainsdaadanto, varhainen hiilineutraaliustavoite ja kattava hiilipaastojen
hinnoittelu.

Suomen ilmastolaki uudistui vuonna 2022. Sen keskeinen siséltd on hiilineutraalius-
tavoite vuoteen 2035 mennesséa, Suomen ilmastopaneelin suosituksiin perustuvat
padstovahennystavoitteet seka hiilinielujen vahvistamistavoite. 70:sta arvioidusta
valtiosta vain seitseman on sitoutunut vuotta 2050 varhaisempaan hiilineutraalius-
tavoitteiseen, ja ndista vain kahdella tavoite on Suomea varhaisempi. Iimastolaissa
vahvistettiin myos ilmastopolitiikan suunnittelujarjestelma, johon kuuluu nelja suun-
nitelmaa (keskipitkan ja pitkan aikavalin ilmastosuunnitelmat, kansallinen ilmaston-
muutokseen sopeutumissuunnitelma seka maankayttosektorin ilmastosuunnitel-
ma). limastotoimien institutionaalinen perusta on siis Suomessa vahva.

.. .. el . . . . Lahde: ASCOR State of
ASCOR-viitekehysta vasten arvioitujen valtioiden nettonollatavoitevuodet Transition in Sovereigns 2024

2 1 3 1 5 2 T
L ‘ l 41 valtiota L 14 valtiolla
A vuonna ei tavoitetta

2050

2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070 2075

Nopeutettu nettonollatavoite
Pariisin ilmastosopimuksen mukainen

globaali 1,5 asteen nettonollatavoite

® Ympyrat kuvaavat tavoitteen asettaneiden valtioiden lukumé&araa

Kuviossa esitetaan 70:n ASCOR-viitekehystéa vasten arvioidun valtion nettonollatavoitevuodet
aikajanalla valtioiden lukumaaran mukaan. Suomen tavoite on olla hiilineutraali vuoteen 2035
mennessa. Hiilineutraalius tarkoittaa sita, etta paastojen ja nielujen tulee olla tasapainossa, eli
kasvihuonekaasupaastot ovat enintaan yhta suuret kuin poistumat.
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9 Suomen ilmastotoimet arvioitu sijoittajanakdkulmasta

"Suomen kasvihuonekaasupaastot ovat
viime vuosina vahentyneet reippaasti etenkin
energiantuotannossa, jossa fossiilisten
polttoaineiden kayttoa on korvattu
ydinvoimalla, tuulivoimalla ja vesivoimalla’”

Hiilidioksidin hinnoittelussa Suomi nojaa EU:n paastokauppajarjestelmaan seka
hiiliveroon, jonka Suomi asetti ensimmaisena valtiona maailmassa jo vuonna 1990.
Vaikka useimmilla kehittyneilla valtioilla on hiilivero- ja/tai paastokauppajarjestelma tai
niiden yhdistelma kaytdssa, niiden kattavuus voi olla matala. ASCOR-arvioinnissa vain
yhdeksalla 62:sta korkean tulotason valtiosta hiilen hinnoittelujarjestelma kattaa yli

50 % kansallisista hiilidioksidipaastoista ja hiilen hinta on linjassa Pariisin ilmastosopi-
muksen mukaisten tavoitteiden kanssa - siis ylittden hiilidioksidipaastétonnin vahim-
maishinnan, joka vuonna 2023 oli USD 75. Suomi on néiden valtioiden joukossa.

Valtioilta vaaditaan enemman
— Suomen paastovahennystrendi verrattain vahva

Pariisin ilmastosopimuksen Suomeakin sitovana tavoitteena on rajata maapallon
keskilampatilan nousu alle kahden asteen ja pyrkia pitamaan se alle 1,5 asteen. Ra-
jan sisalla pysymiseksi tarvitaan tehokkaita paastovahennyksia.

Suomen valtio raportoi kasvihuonekaasupaastdnsa Euroopan komissiolle ja YK:n
ilmastosopimuksen sihteeristolle kansainvalisten sopimusten edellyttamalla tavalla.
ASCOR-viitekehys kayttaa eri lahdetta, eivatka historiallisia paastoja tai paastova-
hennystrendia kuvaavat luvut ole siksi samat Suomen valtion kayttamien lukujen
kanssa. Paastovahennystrendi on silti selkea. ASCOR-metodologian mukaan Suo-
men kokonaispaastot ovat viimeisen viiden vuoden ajan laskeneet keskimaarin

-5,7 % vuodessa, mika on selvasti kaikkien arvioitujen korkean tulotason maiden kes-
kiarvoa (-1,9 %) enemman. Vertailun vuoksi, Suomen Tilastokeskuksen raportoimien
tietojen mukaan Suomen kokonaispaastot laskivat vuosina 2017-2022 keskimaarin
3,6 % vuosittain ja vuosina 2018-2023 jopa 6,2 % vuosittain.

Suomen kasvihuonekaasupaastot ovat viime vuosina vahentyneet reippaasti eten-
kin energiantuotannossa, jossa fossiilisten polttoaineiden kayttd on korvautunut
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"‘Suomen on tehtava lisatoimia
saavuttaakseen omat kansalliset
Ja EU-tasolla asetetut tavoitteensa.
Lisatoimia tarvitaan kaikilla sektoreilla,
mutta etenkin maankaytto- ja
taakanjakosektoreilla’”

ydinvoimalla, tuulivoimalla ja vesivoimalla. Erityisen voimakkaasti — 10 % — paastot
vahenivat vuonna 2023, jolloin uusi Olkiluoto 3 -ydinvoimala valmistui, tuulivoimaa
rakennettiin lisaa ja vesivoiman tuotanto kasvoi.

Suomen ilmastolaissa asetettu tavoite vuodelle 2030 on vahentaa kokonaispaastoja
60 prosenttia verrattuna vuoden 1990 tasoon. EU:n sitoumus kohti Pariisin sopimuk-
sen tavoitteita on yhteinen, ja EU:n jasenend Suomen paastovahennyspolku kohti
vuoden 2030 tavoitetta tulee sitovasta EU-lainsaddanndsta vuosikohtaisine paasto-
kiintidineen. ASCOR-arvioinnissa ei siksi ole esittad maakohtaista arviota siitd, onko
Suomen vuotta 2030 koskeva tavoite linjassa 1,5 asteen tavoitteen kanssa. Suomen
valtion oman viimeisimman arvion mukaan ennustettu paastovahennyskehitys vuo-
teen 2030 on lahella tavoitetasoa, mutta vaatii lisatoimia. Lisatoimien tarve on arviol-
ta 1,3 miljoonaa tonnia hiilidioksidiekvivalenttia.

Kansainvalinen ilmastorahoitus haastaa valtioita

Kansainvalinen ilmastorahoitus oli vuoden 2024 ajankohtaisia aiheita Azerbaidza-
nin Bakussa pidetyn COP29-ilmastokokouksen vuoksi. Kokouksessa sovittiin uu-
desta USD 300 miljardin ilmastorahoitustavoitteesta, joka korvaa nykyisen USD 100
miljardin vuosittaisen rahoitustavoitteen. Tavoitteeseen tulee paasta vuoteen 2035
mennessa.

ASCOR-arviointi kuitenkin osoittaa, etta vain 19 % kehittyneista valtioista osallistuu
kansainvaliseen ilmastorahoitukseen riittavalla panostuksella taloutensa kokoon
nahden. Suomi ei ylla tahan joukkoon. Suomi tukee kehittyvien valtioiden ilmastotoi-
mia osana kehitysrahoitusta, johon on tehty leikkauksia nykyisella hallituskaudella.
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Suomen limastovuosikertomus 2024: Lisatoimia
tarvitaan etenkin maankayttosektorilla

Suomen ilmastotoimien sektorikohtainen ja yksityiskohtainen seuran-

ta loytyy ilmastovuosikertomuksesta, jonka Suomen hallitus julkaisee
vuosittain. Siina luodaan katsaus seka toteutuneisiin paastoihin etta ar-
vioidaan ilmastotoimilla saavutettavaa tulevaa paastokehitysta ja lisatoi-
mien tarvetta suhteessa kansallisiin ja EU:n ilmastotavoitteisiin. lImasto-
vuosikertomuksen laatimisesta on saadetty Suomen ilmastolaissa.

Suomen ilmastotavoitteet

EU-lainsaadanto ja Suomen ilmastolaki maarittavat Suomen
ilmastotavoitteet. Suomen EU-tasolla sovittu velvoite on vahentaa
taakanjakosektorin — esimerkiksi lilkenteen ja maatalouden -
paastoja 50 prosentilla vuoteen 2030 mennessa*. EU-tasolla

on sovittu myds tietystd maankayttosektorin hiilinielun tasosta
vuonna 2030 ja siitd, ettei maankayttosektorista saisi aiheutua
laskennallisia paastoja kaudella 2021-2025.

Suomen oman, kansallisen ilmastolain mukainen tavoite on
vahentaa paastoja 60 prosenttia vuoteen 2030 mennessa**, ja
saavuttaa hiilineutraalius vuonna 2035. Hiilineutraalius tarkoittaa
sitg, ettda Suomen paastot ovat tasapainossa hiilinielujen kanssa.

* Verrattuna vuoden 2005 tasoon
** Verrattuna vuoden 1990 tasoon
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Suomen kasvihuonekaasupéiéistéjen kehitys Lihde: [Imastovuosikertomus 2024 (ymparistoministerio) ja Tilastokeskus
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Kuviossa esitetaan Suomen kasvihuonekaasupaastojen kehitys vuosina 2005-2023.
Kehitys on esitetty seka ilman LULUCF- eli maankayttosektoria (kokonaispaastot) etta
maankayttosektorin kanssa (nettopaastot).

Viimeisimman, kesakuussa 2024 julkaistun ilmastovuosikertomuksen
mukaan Suomen on tehtava lisatoimia saavuttaakseen tavoitteensa.
Lisatoimia tarvitaan kaikilla sektoreilla, mutta etenkin maankaytto- ja
taakanjakosektoreilla.

Suomen kasvihuonekaasupaastot laskivat 10 % vuonna 2023 — paas-
tokauppasektorin jopa 19 %. Paastdjen vahenemisen taustalla on erityi-
sesti siirtyminen puhtaaseen sdhkontuotantoon. Suomen sahkontuotan-
to on jo lahes paastotonta.

Taakanjakosektorin paastot laskivat Suomessa 4 % vuonna 2023. Paas-
tot laskivat kaikissa paastoluokissa, myds lilkenteessa ja maataloudes-
sa, jotka ovat sektorin suurimmat paastolahteet. Kokonaisuudessaan
taakanjakosektorin paastot ovat laskeneet hitaasti verrattuna paas-
tokauppasektoriin ja suhteessa ilmastotavoitteisiin. Talla hetkella on
epavarmuutta siitd, onnistuuko Suomi saavuttamaan taakanjakosektorin
EU-velvoitteensa.
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Maankayttosektorilla (maankayttd, maankayton muutokset ja metséta-
lous) Suomi on jadmassa selvasti kauden 2021-2025 EU-velvoitteistaan.
Vajeen kattamiseksi Suomen on mahdollista pyrkia ostamaan nieluyk-
sikoita muilta jasenmailta. Maankayttosektori oli Suomelle paastélahde
vuonna 2023. Metsien hiilinielu on pienentynyt trendinomaisesti usean
vuoden ajan ennen kaikkea lisaantyneiden hakkuiden vuoksi. Suomen
hallitus on sitoutunut maankayttosektorin hiilinieluja vahvistaviin toimiin.

Lahteita:

*Table 3.1. in State of Transition in Sovereigns 2024: Tracking national climate action

for investors. Transition Pathway Initiative Centre (TPI Centre), November 2024. (-_7,'

Finland country assessment, ASCOR 2024

Suomen ilmastovuosikertomus 2024 (ympéaristéministerid) [3

Tilastokeskus: Vuoden 2023 kasvihuonekaasupaastot laskivat 10 % edellisvuodesta
(15.1.2025) (4

Tiina Heinila tyoskentelee valtion varainhankinnan ja sijoittajasuhteiden
parissa Valtiokonttorissa.

66


https://transitionpathwayinitiative.org/publications/2024-state-of-transition-in-sovereigns-2024-tracking-national-climate-action-for-investors-report
https://transitionpathwayinitiative.org/publications/2024-state-of-transition-in-sovereigns-2024-tracking-national-climate-action-for-investors-report
https://ym.fi/ilmastovuosikertomus
https://stat.fi/julkaisu/clmpwmdg9iy0v0cunp21h4q6v
https://stat.fi/julkaisu/clmpwmdg9iy0v0cunp21h4q6v




Talous 2023 : 2024* 2025* 2026* 2027* :
1 1

Bruttokansantuoti markkinahintaan, 12 : 03 16 15 15 :

volyymin muutos, % f ]

. . . . 1 1

Tavar0|.den ja palvc(’elmden tuonti, 6,6 . 03 44 30 28 )

volyymin muutos, % 1 !
1 1

. . . N 0 ]

Tavar0|.den ja palvslwden vienti, 0.2 X 0,4 34 31 2.4 1

volyymin muutos, % 1 1
1 1

Kuluttajahintaindeksi, muutos % 6,2 1 1,6 1,1 1,4 1,8 1
1 1

Tyottomyysaste, % 7.2 1 8,3 8,4 79 7,4 1
1 1

Vaihtotase, suhteessa BKT:hen, % -0,4 : -0,1 -0,4 -0,3 -0,4 :

Veroaste, suhteessa BKT:hen, % 42,5 : 421 42,5 42,4 42,4 :
: Ennuste, valtiovarainministerio :

Julkinen talous 2023 : 2024* 2025* 2026* 2027* :
1 1

Julkisyhteisojen nettoluotonanto, i 1 i i i i 1

suhteessa BKT:hen, % 8,0 : 4.2 5.9 z2 28 :

Valtionhallinnon nettoluotonanto, ! !

suhteessa BKT:hen, % 3.3 : 3.5 3.9 3,5 3.2 :
1 1

Julkisyhteisojen velka, 1 1

suhteessa BKT:hen, % Y75\ : e el Henll dled :

Valtionvelka, suhteessa BKT:hen, % 57,1 : 61,2 63,2 64,1 64,4 :
1 1
1 Ennuste, valtiovarainministerio |

Valtionvelka ja lainanotto* 2023 2024 * Valtiokonttorin

hallinnoima

Valtionvelka, mrd. euroa 156,2 169,4 valtionvelka

Sarjaobligaatiot, mrd. euroa 132,8 148,2

Velkasitoumukset, mrd. euroa 20,2 18,7

Muu velka, mrd. euroa 3,1 2,6

Bruttolainanotto, mrd. euroa 42,3 42,8

Nettolainanotto, mrd. euroa 14,2 12,6

Riskienhallinta 2023 2024

Budjettitalouden korkokulut, mrd. euroa 2,3 3,2

Valtionvelan efektiivinen korkokustannus, % 2,1 2,0

Keskimaarainen maturiteetti, vuosina 7,4 7,8

Duraatio, vuosina 3,6 3,8

Keskimaarainen uudelleenhinnoitteluaika, vuosina 4.4 4.8

Lainojen padoma- ja korkokassavirroilla

painotettu laina-aika (WAMI), vuosina 77
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