Hallituksen esitys eduskunnalle valtioneuvoston lainanottovaltuuden muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Valtioneuvostolle myonnettyé lainanottovaltuutta esitetddn lisittdviksi 170 miljardista eurosta
205 miljardiin euroon, johon sisdltyvin lyhytaikaisen lainan enimmaismaérad esitetddn lisatta-
viksi 29 miljardista eurosta 35 miljardiin euroon. Esitys ei vaikuta vuoden 2025 talousarvion
siséltoon.
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PERUSTELUT
1 Asian tausta ja valmistelu
1.1 Tausta

Perustuslain mukaan valtion lainanoton tulee perustua eduskunnan suostumukseen, josta ilme-
nee uuden lainanoton tai valtionvelan enimmaéismééra. Eduskunta on valtuuttanut valtioneuvos-
ton ottamaan lainaa siten, ettd valtion velka voi olla enintdén 170 miljardia euroa.

Valtio on velkaantunut huomattavasti nopeammin kuin mitd vield muutama vuosi aiemmin ar-
vioitiin. Ensin lainanottoa kasvattivat koronaviruspandemia ja sen aiheuttamat negatiiviset vai-
kutukset talouskasvuun seké politiikkatoimet, jotka téhtésivdt pandemian haittavaikutusten lie-
ventdmiseen talouden eri alueilla. Kevaalla 2022 puolestaan Vendjén aloittama hyokkayssota ja
sen seurannaisvaikutukset kasvattivat valtion lainanotontarvetta. Valtionvelka oli vield vuoden
2019 lopussa 106,4 miljardia euroa kun se vuoden 2023 lopussa ylitti 156 miljardia euroa.

Julkisen talouden ldhitulevaisuuden ndkymait ovat heikot. Talous ajautui taantumaan viime
vuonna ja nykytiedon valossa tdni vuonna paéstiin kiinni vain vajaan prosentin bkt-kasvuun ja
my0s ldhivuosina talouskasvu nayttaytyy maltillisena (Taloudellinen katsaus, Talvi 2023). Jul-
kisen talouden alijddma tulee pysymaéén mittavana ja velkaantuminen jatkuu. Tdmén hetken tie-
tojen mukaan valtionvelan méérd yltda nykyisen lainanottovaltuuden ylédrajan tuntumaan jo ta-
méin vuoden syksylla.

Toimiminen l&helld valtuuden ylirajaa vaikeuttaa valtion velanhallintaa operatiivisella tasolla
ja véhentdd mahdollisuuksia tarkoituksenmukaisen kassapuskurin yllépitdmiseen. Riittdvin
suurella litkkkumavaralla velan nimellisarvon ja enimmadiisvaltuuden vililld turvataan viime ké-
dessé valtion maksuvalmiutta.

1.2 Valmistelu

Hallituksen esitys on laadittu virkatyoni valtiovarainministeriossi. Esityksen valmistelun yh-
teydessd on kuultu Valtiokonttoria.

2 Nykytila ja sen arviointi
2.1 Voimassa olevat valtuudet ja menettelyt

Valtion lainanotto toteutetaan Suomen perustuslain (731/1999) 82 §:n 1 momentin mukaisesti
eduskunnan suostumuksella. Vuoden 2023 talousarviossa ja sen ensimmadisessa lisdtalousarvi-
ossa 1.3.2023 myontdmain lainanottovaltuuden nojalla Eduskunta on oikeuttanut valtioneuvos-
ton ottamaan lainaa valtiolle siten, etté valtiolainojen nimellisarvo saa toistaiseksi olla yhteensé
enintddn 170 miljardia euroa JOhOIl saa sisdltyd enintddn 29 miljardia euroa lyhytaikaista lainaa.
Lyhytaikaisen lainan laina- aika on sitd otettaessa enintidn 12 kuukautta.

Voimassa oleva valtuus oikeuttaa lisdksi kadyttimdin lyhytaikaista lainaa harkinnan mukaan
valtioneuvoston médrddmissd rajoissa kattamaan valtion maksuvalmiuden turvaamisen sekd
valtion kausiluonteisten menohuippujen ja valtion kassasijoitusten tarkoituksenmukaisen hoi-
don vaatima rahoitustarve. Edelleen nykyinen valtuus mahdollistaa velanhallintaan liittyvassa
riskienhallinnassa tarvittavien koron- ja valuutanvaihtosopimusten sekd muiden johdannaisso-
pimusten hyddyntamisen. Néihin valtuuksiin ei esitetd muutoksia.



Valtiokonttori hoitaa valtion lainanoton ja velanhallinnan operatiivisia tehtdvid valtioneuvoston
paétoksen mukaisesti siten kuin valtiovarainministerié tarkemmin méérds. Eduskunnan valtio-
neuvostolle antamaan valtuuteen perustuen valtiovarainministerié antaa Valtiokonttorille val-
tion talousarviotalouden velanhallintaa koskevan méardyksen. Siind mééritellddn velanhallin-
nan tavoitteet ja velanhallinnassa noudatettavat yleiset periaatteet, riskirajat, kdytettavat instru-
mentit sekd raportoinnin sisdltd. Valtiovarainministerio valvoo velanhallinnan méaréyksen nou-
dattamista.

2.2 Nykytilan arviointi

Valtionvelka oli laskevalla uralla ennen vuoden 2008 finanssikriisin puhkeamista, minké jal-
keen se 1dhti kasvuun kriisid seuranneina heikon talouskasvun vuosina (kuvio 1). Finanssikriisin
kynnykselld vuonna 2008 valtionvelka oli noin 54 miljardia euroa. Vuosikymmen mydhemmin
velkaa oli jo yli 105 miljardia euroa.

Viime vuosien kriisit ovat osaltaan kiihdyttineet valtion velkaantumiskehitysti. Ensin korona-
pandemia ja sen jilkeen Vendjén hyokkéyssota ja sen seurannaisvaikutukset kasvattivat merkit-
tavasti valtion lainanoton tarpeita. Valtiovarainministerion ennusteiden valossa valtion velkaan-
tuminen tulee jatkumaan my0s ldhivuosina. Tdmén hetken ennusteen mukaan velan mééré saat-
taa tilapdisesti ylittdd nykyisen lainanottovaltuuden jo syksyn 2024 aikana. Ennustejakson lo-
pussa vuonna 2028 valtionvelan arvioidaan olevan ldhes 217 miljardia euroa.

Talousennusteisiin liittyy epdvarmuutta. Nykyisessd tilanteessa, jossa toimintaympariston na-
kyvyyttd hdamartdvat monet tekijit, epdvarmuus on vield tavanomaista suurempaa. On esimer-
kiksi mahdollista, ettd Vendjan hyokkayssota saa sellaisia uusia kdédnteit, joilla on merkittdvia
negatiivisia vaikutuksia talouteen ja joita ei ole otettu huomioon ennusteen perusskenaariossa.
Téllaisessa kehityskulussa valtion velkaantuminen olisi esitettyéd arviota voimakkaampaa.
Kuvio 1. Valtionvelan kehitys
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Lihde: Valtiovarainministerio

Valtionvelan kehitykseen oman epdvarmuutensa muodostavat valtion takaus- ja takuuvastuut.
Mikéli nditd vastuita koituisi valtion maksettavaksi, lisdisi timd mahdollisesti osaltaan tarvetta



valtion velanottoon.! Valtion takaus- ja takuuvastuut ovat kasvaneet merkittidvisti (kuvio 2).
Vastuiden maira oli vield vuonna 2010 noin 23 miljardia euroa. Vastaava luku vuoden 2023
lopussa oli 67 miljardia euroa.

Valtiolla on lisdksi merkittdvid pddomavastuita kansainvilisille rahoituslaitoksille. Néisti si-
toumuksista voi tulla valtiolle nopeasti hoidettavia maksuvelvoitteita. Valtiolla oli vuoden 2022
lopulla pddomavastuita 19 miljardia euroa, josta suurimman osan muodostaa Euroopan vakaus-
mekanismin (EVM) vaadittaessa maksettava pddoma. Suomen osuus tdstd on 11,12 miljardia
euroa.

Valtion velanhallinnan operatiiviseen toimintaan liittyy nékokohtia, jotka tulisi huomioida lai-
nanottovaltuuden suuruutta arvioitaessa. Valtion pitkdaikainen lainanotto nojautuu suuriin yk-
sittdisiin valtion viitelainaeriin. Télld toimintatavalla yllépidetién lainojen likviditeettid, turva-
taan rahoituksen saatavuutta ja sen kustannustehokkuutta. Liikkeeseenlaskujen ajoitus maaray-
tyy valtion maksuvalmiustilanteen ja lainojen markkinakysynndn mukaan. Lainanottoa tehddin
tyypillisesti etupainotteisesti ennen suuria velan erdintymisid. Ndin turvataan lainan takaisin-
maksu lainasopimusten ehtojen mukaisesti ja samalla valtion lainanottokykyé pitkalla aikava-
lilla.

Velan riskienhallinnassa harjoitettavassa johdannaistoiminnassa sopimusvastapuoliin liittyvaa
luottoriskid hallitaan ISDA-puitesopimukseen kuuluvalla vakuussopimuksella (CSA, Credit
Support Annex), ja vastaanottamalla sopimusten arvoa turvaavaa vakuutta vastapuolilta ja an-
tamalla niille vastavuoroisesti vakuutta tilanteen niin vaatiessa. My0s lyhytaikaista lainaa voi-
daan joutua ottamaan merkittdvid madrid budjettivuoden sisilla tasaamaan valtion kassavaihte-
lua. Naista tekijoistd johtuen valtion velan miara voi vaihdella merkittavasti, useilla miljardeilla
euroilla, lyhyenkin ajan siséllé.

! Vienninrahoituksen osalta takaus- ja takuuvastuiden realisoitumisiin on varauduttu Finnvera Oyj:n
vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan rahastolla ja valtiontakuurahastolla. Naiden rahastojen varat oli-
vat yhteensd noin 1,4 miljardia euroa kesdkuussa 2023. Valtiontakuurahaston varoja ei kuitenkaan ole
varsinaisesti sijoitettu erikseen, vaan ne ovat rahaston yhdystililld Valtiokonttorissa. Valtiontakuurahas-
toon turvautuminen liséisi ndin ollen kdytdnndssd hyvin todennikoisesti myds valtion varainhankinnan
tarvetta, koska rahaston varat eivét valtion yhteisessd kassassa muodosta korvamerkittya erillisvaralli-
suutta.



Kuvio 2. Valtion takaus- ja takuukannan kehitys, mrd. euroa
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Lihde: Valtiokonttori
3 Tavoitteet

Lainanottovaltuuden ylirajan ldhestyminen lisdd epdvarmuutta valtuuden riittdvyydesti ja vai-
keuttaa niin osaltaan koko yhteiskunnan toiminnan jatkuvuuden kannalta kriittistd valtion lai-
nanottotoimintaa. Esityksen keskeiseni tavoitteena on lainanottovaltuutta nostamalla mahdol-
listaa nikdopiirissd olevan lainantarpeen tyydyttdminen seké varmistaa riittévé liikkkumavara ve-
lan méérén ja enimmadisvaltuuden vililld valtion velanhallinnan sujuvuuden ja kustannustehok-
kuuden turvaamiseksi. [lman riittdvan suurta litkkkumavaraa valtion kyky selviytyéd esimerkiksi
erdéntyvien lainojen uudelleenrahoittamisesta tai valtion lakisddteisten maksuvelvoitteiden hoi-
tamisesta vaarantuu.

Tamén hetken arvion mukaan voimassa olevan 170 miljardin euron lainanottovaltuuden raja
saavutetaan viimeistddn syksylld 2024. Velkaantumiskehitykseen liittyy tdlld hetkelld kuitenkin
huomattavaa epavarmuutta, jonka takia nykyisen lainanottovaltuuden enimmaismééra voi alkaa
rajoittamaan lainanottoa ja velanhallintaa aikaisemmin kuin mitd yksinomaan budjetoitujen ja
ennakoitujen nettolainanottolukujen perusteella voidaan arvioida. Tésté syystd on tarkoituksen-
mukaista toimia ennakoiden ja varmistaa lainanottovaltuuden riittdvyys ja velanhallinnan toi-
mintakyky myds tilanteessa, missi lainanottotarpeet osoittautuisivat odotettua suuremmiksi.

4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset

Edell4 esitettyjen tekijoiden johdosta nykyistd valtioneuvostolle myonnettyd 170 miljardin eu-
ron lainanottovaltuutta esitetddn korotettavaksi 205 miljardiin euroon. Valtionvelan kasvu tulee
samalla lisddmain myds lyhytaikaisen lainanoton tarvetta. Lyhytaikaisen velan enimméaismééa-
rdd esitetddn nostettavan nykyisen valtuuden mukaisesta 29 miljardista eurosta 35 miljardiin
euroon. Niin ollen lyhytaikaisen lainan enimmaéisosuus lainanottovaltuuden enimmaisméaarasta
sdilyy noin 17 prosentissa. Vallitsevassa epdvarmassa taloustilanteessa ja toimintaympéristdssa



korostuu kyky reagoida nopeasti muuttuviin tilanteisiin, misté syysté lyhytaikaisen varainhan-
kinnan osuutta koko velasta ei ole perusteltua pienentdd nykyisestd. Nykyennusteiden valossa
esitettiva uusi lainanottovaltuus tulee riittimédan vuoteen 2027 asti.

Muilta osin nykyiseen valtioneuvostolle mydnnettyyn valtuuteen ei esitetd muutoksia.

Ehdotus mahdollistaa valtion lainanoton toteuttamisen jatkamisen nykyiselld kustannustehok-
kaalla tavalla, mikd nojautuu suurien yksittdisten valtion viitelainaerien liikkeeseenlaskuun
markkinoiden kysyntétekijat huomioiden. Tatd pitkdaikaista lainanottoa tdydentdd lyhytaikai-
nen varainhankinta, jolla voidaan joustavasti ottaa suuriakin méérid lainaa valtion kassaheilah-
teluiden tasaamiseksi. Toiminen ldhelld lainanottovaltuuden ylirajaa vaikeuttaisi lainanoton su-
juvuutta ja jatkuvuuden varmistamista.

5 Voimaantulo

Esityksessd ehdotetaan, ettd eduskunta oikeuttaisi valtioneuvoston kayttimain timéan paatoksen
mukaisia lainanotto- ja muita valtuuksia 1 pdivéstd heindkuuta 2024 alkaen toistaiseksi ja oi-
keuttaisi valtioneuvoston jo titd ennen ryhtyméén lainanottoa valmisteleviin tarpeellisiin toi-
menpiteisiin.

6 Valtuuksien lisidminen
Edell4 esitetyn perusteella ehdotetaan, ettd eduskunta paattaisi

oikeuttaa valtioneuvoston tdmdn mddrdaamilld ehdoilla ottamaan lainaa siten, ettd valtionvelan
nimellisarvo saa toistaiseksi olla yhteensd enintddn 205 miljardia euroa ja siten, ettd lainoja
otettaessa laina-ajaltaan enintddn 12 kuukauden pituisten lainojen muodostaman lyhytaikaisen
velan mddrd saa tdastd mddrdstd olla enintddn 35 miljardia euroa ja ettd valtioneuvosto voi
mddrddmissddn rajoissa antaa lainanotosta pddttdmisen valtiovarainministerion tai Valtio-
konttorin tehtdviksi,

oikeuttaa valtioneuvoston tai sen mddrddmissd rajoissa valtiovarainministerion tai Valtiokont-
torin edelld tarkoitetun lisdksi kdyttimddn valtion maksuvalmiuden turvaamiseksi sekd valtion
kausiluonteisten menohuippujen ja valtion kassasijoitusten tarkoituksenmukaisen hoidon edel-
Iyttdmdn rahoitustarpeen kattamiseksi laina-ajaltaan enintddn 12 kuukauden pituista luottoa
harkintansa mukaan,

oikeuttaa valtioneuvoston tai sen mddrddmissd rajoissa valtiovarainministerion tai Valtiokont-
torin tekemddn valtion velanhallintaan liittyvdssd riskienhallinnassa tarvittavia koron- ja va-
luutanvaihtosopimuksia ja muita johdannaissopimuksia harkintansa mukaan ja

oikeuttaa valtioneuvoston kéyttdmddn timdn pddtéksen mukaisia lainanotto- ja muita valtuuk-

sia 1 pdivistd heindkuuta 2024 alkaen toistaiseksi ja oikeuttaa valtioneuvoston jo tdtd ennen
ryhtymddn lainanottoa valmisteleviin tarpeellisiin toimenpiteisiin.
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