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Jakelussa mainitut

Tarkastuskertomus 12/2021 Valtion velanhallinta

Jalkiseurantaraportti

Valtiontalouden tarkastusvirasto on tehnyt vakiomenettelyn mukaisesti jalkiseurannan monilajitarkas-
tuksesta 12/2021 Valtion velanhallinta.

Jalkiseurantaraportissa selvitetdaan, miten tarkastuksen kohteena oleva asia on kehittynyt ja mihin toi-
miin tarkastuskertomuksessa annettujen suositusten ja muiden kannanottojen perusteella on ryhdytty.
Raportin tietoja hyddynnetdan raportoitaessa vuosittain eduskunnalle olennaisista tarkastushavain-
noista seka viraston tarkastustoiminnan kohdentamisessa.

1 Jalkiseurannan toteutus

Tarkastuksen kohteena oli valtion velanhallinta. Velanhallinta on kriittinen toiminto niin valtion maksu-
valmiuden turvaamiseksi kuin yhteiskunnan yleisen kriisinkestavyyden kannalta. Tarkastuksen tavoit-
teena oli varmistaa velanhallinnan asianmukaisuus eli arvioida velanhallinnan jarjestelyja ja riskienhal-
lintaa seka toiminnan tuloksellisuuden edellytyksia.

Tarkastuksessa todettiin, etta valtion velanhallinnan strategia on osoittautunut padosin toimivaksi myos
haastavissa taloudellisissa olosuhteissa. Koronakriisinkin aikana velanhallinnan tarkeimmassa tavoit-
teessa eli maksuvalmiuden turvaamisessa onnistuttiin, mutta Valtiokonttori turvautui osin poikkeuksel-
lisiin toimenpiteisiin, kun se teki kahdenvilisid viitelainojen lisdemissioita eli (private placement -liik-
keeseenlaskuja). Tarkastuksessa todettiin, ettd private placement -lisdemissioihin tulisi jatkossa tukeu-
tua vain poikkeustilanteissa. Lisaksi todettiin, ettd valtiovarainministerion ja Valtiokonttorin tulisi kehit-
taa budjetointia entista lapindkyvdmpaan suuntaan. Valtionhallinnon rakenteet eivat mydskaan tuke-
neet parhaalla tavalla velanhallinnan kaltaisten, organisaatiorajat ylittdvien kokonaisprosessien riskien-
hallintaa. Korkoriskistrategian osalta valtion todettiin maksaneen yli 900 miljoonaa euroa korkoja velas-
taan vuonna 2020, ja korkoymparistd on sittemmin muuttunut merkittavasti.

Tarkastuskertomuksessa annettiin seitseman suositusta:

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

2. Valtiokonttorin tulee kayttaa viitelainoihin tehtdvia private placement -liikkkeeseenlaskuja vain poik-
keuksellisissa tilanteissa. Lisaksi private placement -prosessia pitaa kehittaa niin, etta riittava dokumen-
tointi ja prosessikontrollit toteutuvat.

3. Valtiovarainministerion ja Valtiokonttorin tulee huolehtia talousarvioprosessissa siita, ettd tulo- ja
menovirrat budjetoidaan toiminnan luonteen ja muuttuneen toimintaympaéristén mukaisesti. Padoma-
tappioita tulee budjetoida vain tarpeen vaatiessa. Emissiovoittojen ja -tappioiden merkitysta tulee ku-
vata tarkemmin talousarviossa ja tilinpaatosraportoinnissa. Pankeille maksettavat palkkiot tulee tuoda
esille talousarviossa selkeammin.

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

5. Valtiovarainministerion ja Valtiokonttorin tulee korjata velanhallinnassa kaytettdavien korkomallien
ongelmakohdat ja strategista korkoriskiaseman valintaa koskevaa analyysia tulee edelleen kehittaa riit-
tavin resurssein.

6. Valtiokonttorin sisdisen tarkastuksen raportit tulee toimittaa velanhallintaa ohjaavalle ja valvovalle
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valtiovarainministeriolle yksi yli yhden -periaatteen mukaisesti.
7. Valtiovarainministerion ja Valtiokonttorin tule vahvistaa riskienhallinnan edellytyksia ja varmistaa toi-
minnan jatkuvuus.

Jalkiseurannassa selvitettiin, missd maarin tarkastuskertomuksessa annetut suositukset ovat toteutu-
neet. Jalkiseuranta toteutettiin pyytamalla valtiovarainministeri6ltd ja Valtiokonttorilta selvitykset, mil-
laisiin toimiin tarkastuskertomuksen suositusten perusteella on ryhdytty. Suositukset 1 ja 4 kohdistuivat
valtiovarainministerioon, suositukset 2 ja 6 Valtiokonttoriin. Suositukset 3, 5 ja 7 kohdistuivat molem-
piin.

Jalkiseuranta toteutettiin suunnitelman mukaisesti.

2 Jalkiseurannan havainnot

2.1 Valtiovarainministerio on alkanut arvioida korkoriskistrategiaa, mutta
korkotason nousu on jo nostanut valtion velan korkokuluja

Tarkastuskertomuksessa todettiin, ettd Suomen velanhallinnan strategia on pdasaantoisesti osoittautu-
nut toimivaksi myos kriisiaikoina, vaikka strategian mukainen toiminta ei ole ollut kaikissa olosuhteissa
mahdollista. Historiallisesti velanhallinnan sdantely ja ohjauksen joustavuus ovat mahdollistaneet no-
pean sopeutumisen dkillisiin shokkeihin, ja rahoitus valtion toimille on onnistuttu aina turvaamaan. Kor-
koympadristéssa tapahtuneet muutokset sen sijaan ovat jo pitkdan olleet haaste velanhallinnan strate-
gisen korkoriskitavoitteen analyysia ja valintaa koskevissa vuosittaisissa uudelleentarkasteluissa. Ana-
lyysien taustalla olevat korkomallit eivat toimi toivotulla tavalla negatiivisten korkojen ymparistossa.

Valtiovarainministerion valtion budjettitalouden velanhallinnan ohjeen (VN/15832/2022-VM-1) mu-
kaan ”Riskienhallinnan tavoitteena on myds ohjata velanhallintaa niin, etta velkaan liittyvat riskit on
oikein valittu ja mitoitettu ja niiden mahdollisiin vaikutuksiin on varauduttu. Nain valtytaan tilanteilta,
joissa esimerkiksi velan korkokustannukset kasvavat kestamattomalla tavalla”.

Valtiovarainministerion mukaan Suomen valtionvelan korkokulut kasvavat vuonna 2023 jopa 2,6 miljar-
diin euroon ja vuonna 2027 jopa 3,5 miljardiin euroon. Korkokulujen nousuun vaikuttaa velan maaran
kehityksen lisaksi muun muassa nopeus, jolla korkotason muutokset heijastuvat valtionvelan korkoihin.
Velanhallinnan ohjeen mukaan “keskeinen korkoriskia koskeva tunnusluku on velan keskimaardinen uu-
delleenhinnoittelujakso”. Viime vuosina keskimaardinen Suomen velkojen uudelleenhinnoitteluaika on
ollut noin viisi vuotta, joka on euromaiden vertailussa yksi lyhyimpia. Johdannaisia on myos kaytetty
uudelleenhinnoitteluajan lyhentamiseen. Johdannaisten kdytto vaatii kateisvakuuksia, joihin kdytan-
nossa valtion taytyy myos ottaa lainaa. Valtiovarainministeri6 toteaa, ettd usean vuoden ajan saadut
vakuudet kuitenkin vdhensivat valtion lainanoton tarvetta. Sittemmin tilanne on kaantynyt pdinvas-
taiseksi ja valtio on antanut vakuutta, joka kdytdnnossa hoidetaan lyhytaikaisella varainhankinnalla.

Kaytannossa korkoriskistrategia on vaikuttanut siten, ettd Suomen velanhallintakustannukset ovat py-
syneet viime vuosiin asti poikkeuksellisen alhaisena muihin euromaihin verrattuna. Yksi valtion velan-
hallintamallin keskeisista taustaoletuksista on se, etta korkokayrad on paasaantoisesti nouseva eli korko-
kustannukset ovat keskimaarin alhaisemmat lyhyelld korkosidonnaisuudella kuin pidemmalla sidonnai-
suudella. Tasta syysta korkotason huomattava nousu vuodesta 2022 alkaen onkin aiheuttanut valtiolle
merkittavid korkokustannuksia. Valtiokonttorin nakemyksen mukaan korkokulujen nousua ei kuiten-
kaan voi pitda kestamattomana, koska korkojen nousu on tuonut lisaa nettokorkotuloja julkiselle sek-
torille.

Syksylld 2022 valtiovarainministerio toteutti ulkoisen arvioinnin valtion velanhallinnasta. Valtion bud-
jettitalouden velanhallinnan ohjeen liitteen 5 mukaan (VN/15832/2022-VM-2, 24.5.2022) velan keski-
madrdisen uudelleenhinnoittelujakson vaihteluvalia ei kuitenkaan ole vield muutettu. Merkittavista
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korkoymparistdon muutoksista huolimatta maarayksen mukainen uudelleenhinnoittelujakso on pysy-
nyt samana useita vuosia, vaikka korkoymparistdssa on tapahtunut merkittavia muutoksia.

Valtiokonttori toteaa, etta valtiot ovat ns. sddnndllisia liikkeeseenlaskijoita, joiden velanhankinnan stra-
tegia perustuu lapindkyvyyteen ja ennakoitavuuteen. Valtio ei voi vaihtaa liikkeeseenlaskustrategiaansa
vuosittain eikad kokonaisen valtion velkasalkun korkosidonnaisuutta voi sopeuttaa syklisesti korkojen
nousuja tai laskuja ennakoiden. Taman vuoksi valtiot eivat spekuloi korkoliikkeilld. Valtiokonttori toteaa,
ettd valtion korkoriskistrategian tulee perustua hyvin pitkaan (yli kymmenen vuoden) aikahorisonttiin,
saanndllisten valitarkistuspisteiden olevan toki myds valttamattomia. Valtion velan korkosidonnaisuu-
desta paattaa valtioneuvosto. Korkosidonnaisuuden valintaa ohjaavat talous- ja finanssipolitiikan pre-
ferenssit ja rajoitteet. Valtiovarainministerio toteaa, etta korkotasoja ja sen muutoksia ei pyrita ennus-
tamaan, eika perusperiaatteesta nousevasta korkokayrasta ole luovuttu.

Korkoriskistrategian arvioiminen on aloitettu, mutta jalkiseurantaa jatketaan valtion velanhallinnan
madrdyksen pdivityksen osalta.

2.2 Private placement -prosessia on kehitetty oikeaan suuntaan

Tarkastuksessa todettiin, ettd private placement -liikkeeseenlaskuja pitdisi kdyttaa vain poikkeustilan-
teissa. Lisdksi prosessia pitaa kehittaa niin, etta riittdva dokumentointi ja prosessikontrollit toteutuvat.

Koronaviruspandemian alussa 2020 rahoitusmarkkinoiden volatiliteetti ja epavarmuus rahoituksen saa-
tavuudesta lisddntyivat merkittavasti, minka vuoksi Valtiokonttori toteutti muutaman kuukauden ai-
kana kymmenia lyhyen ja pitkdn maturiteetin varainhankintatransaktioita valtion maksuvalmiuden tur-
vaamiseksi. Valtion sarjalainojen private placement -liikkeeseenlaskut olivat osa maksuvalmiutta tur-
vaavaa varautumista, ja niita toteutettiin noin kahden kuukauden ajan. Lisdantyneen varainhankinnan
ansiosta maksuvalmius onnistuttiin turvaamaan akuutin kriisivaiheen ylitse. Taman jalkeen oli mahdol-
lista palata varainhankinnan osalta tavanomaisiin liikkeeseenlaskutapoihin, eika viitelainojen private
placement -liikkeeseenlaskuja ole kevaan 2020 jalkeen tehty. Prosessista on my6s laadittu prosessiku-
vaus.

Tarkastuskertomuksen suositus private placement -liikkkeeseenlaskujen kadyttamisesta vain poikkeusti-
lanteissa ja prosessin kehittamisestad on toteutunut.

2.3 Velanhallinnan talousarviokirjanpitoa ja tilinpaatdsraportointia on parannettu

Tarkastuksessa todettiin, ettd valtiovarainministerion ja Valtiokonttorin tulee huolehtia talousarviopro-
sessissa siitd, etta tulo- ja menovirrat budjetoidaan toiminnan luonteen ja muuttuneen toimintaympa-
ristdn mukaisesti. PAdomatappioita tulee budjetoida vain tarpeen vaatiessa. Emissiovoittojen ja -tappi-
oiden merkitysta tulee kuvata tarkemmin talousarviossa ja tilinpaatdsraportoinnissa.

Velanhallinnan talousarvioprosessia on kehitetty tarkastuksen suositusten mukaiseen suuntaan vuo-
desta 2021 alkaen. Menoja ja tuloja ei enada budjetoida rutiininomaisesti vuosittaisissa talousarvioissa,
vaan niiden muutoksiin on reagoitu oikea-aikaisesti lisdtalousarvioissa. Vuodesta 2022 |dhtien emissio-
voittoja ja -tappioita ei ole enaa budjetoitu talousarviossa valtiovarainministerion alkuperaisessa ehdo-
tuksessa, vaan ne on otettu huomioon vasta lisdtalousarvioissa toteutuneiden kehitysten mukaisesti.
Padomatappioita ei ole budjetoitu vuodesta 2022 alkaen talousarviossa eika lisatalousarvioissa. Vuonna
2023 emissiovoittojen merkityksen kuvaus lisattiin selvitysosaan momentin 15.03.01 Nettolainanotto
ja velanhallinta tuloarvioon.

Tarkastuskertomuksen suositus momentin 36.09.20.3 Saatujen kdteisvakuutuksien menot irrottami-
sesta padmomentista 36.09.20 Palkkiot ja muut menot valtionvelasta ja siirtdmisesta momentin
36.01.90.1 Valtionvelan korko (KPY) alle on toteutunut.
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2.4 Velanhallinnan prosessin riskienhallintamenettelyiden laadinta on kesken

Tarkastuskertomuksessa todettiin, etta valtiovarainministeriossa ei ole kdytdssa koko ministerion yh-
teisia riskienhallintaperiaatteita eika riskienhallinnan jarjestamisesta ole olemassa yhteista ohjeistusta
tai maaraysta, vaikka ndin tulisi olla. Velanhallinnasta ei ollut olemassa velanhallinnan prosessin koko-
naisuudessaan kattavaa kuvausta, joka tekisi prosessin lapindkyvaksi seka loisi pohjan prosessin tarkas-
telulle, kehittamiselle ja riskienhallinnalle.

Valtiovarainministerid on antanut Valtiokonttorille velanhallinnan méaarayksen, jossa méaaritelldan ve-
lanhallinnan tavoite, varainhankinnan strategia ja riskienhallintapolitiikka. Riskienhallintapolitiikassa on
tunnistettu velkaan ja sen hankintaan sisaltyvat riskit seka maaritelty tunnistetuille riskeille riskienhal-
linnan tavoite ja hyvaksyttava riskitaso.

Valtiovarainministerid on valmistelemassa uutta velanhallinnan keskipitkan aikavalin strategia-asiakir-
jaa. Asiakirjassa kuvataan velanhallinnan keskeiset paatokset ja niiden perusteet, sisdltden myds ole-
tukset velanhallinnan toimintaymparistdsta ja sen kehityksestd. Strategia-asiakirjaa valmistellaan rin-
nan velanhallinnan maardyksen paivittamisen kanssa, ja sen on tarkoitus valmistua vield syksyn 2023
aikana. Velanhallinnan strategia-asiakirjan osalta ja velanhallinnan maardyksen osalta jdlkiseurantaa
jatketaan.

2.5 Velanhallinnan korkoriskin analyysimallin paivitys on kesken

Tarkastuskertomuksessa todettiin, ettd jo usean vuoden ajan lyhyet korot olivat olleet negatiivisia,
minka takia velanhallinnan analyysimallia oli jouduttu soveltamaan, jotta korkojen positiivisuusoletus
tayttyisi. Koska mallinnuksen ja tulosten luotettavuuden ongelmat ovat olleet tiedossa jo pitkaan, tulisi
mallinnuksen kehittdmiseen ja uudistamiseen osoittaa tarvittavat resurssit.

Valtiovarainministerio toteutti velanhallintamallin ulkoisen arvioinnin syksylld 2022. Sen yhtena tarkoi-
tuksena oli selvittda, voisiko arvioinnissa sovellettava stokastinen velkakestdvyysanalyysimalli toimia
jatkossa valtionvelan korkoriskin analysointitydkaluna. Valtiokonttori on todennut ulkoisen arvioinnin
olevan monella tapaa ongelmallinen, ja ettad kyseista analyysimallia ei tulisi kayttaa velan korkoriskin
tarkasteluun. Mallia ei myoskaan ole auditoitu. Aihe on monimutkainen, ja samalla sen taloudellinen
merkitys on valtava. Siksi Valtiokonttorin mielesta selvitystyohon tulisikin osoittaa riittavat resurssit ja
tarpeeksi aikaa.

Valtiovarainministerion mukaan valtion velanhallintamallin arviointi ja kehittdmistarpeet -tyéryhma on
arvioinut nykyisen valtionvelan korkoriskin analyysimallin mielekkyyttd vuonna 2023 ja paatynyt tarkas-
telussaan siihen johtopdatokseen, etta nykyisen kaltaisen korkomallin uudistaminen sellaisenaan ei olisi
tarkoituksenmukaista. Sen sijaan tyoryhma on suositellut nykyista laaja-alaisempaa lahestymistapaa
korkoriskin arviointiin. Mallinnuksessa tulisi tydryhman nakemyksen mukaan ottaa huomioon kansan-
talouden pitkan aikavalin kasvundkymat ja valtion velkakestavyys.

Korkoriskin analyysimallin arviointi on aloitettu, mutta muun muassa akillisesti muuttuneen korkoym-
pariston takia analyysimallin asianmukainen paivitys on edelleen ensiarvoisen tarkeda. Korkoriskin ana-
lyysimallin pdivityksen osalta jalkiseurantaa jatketaan.

2.6 Sisdisen tarkastuksen raporttien toimittamista ja raportointia
valtiovarainministeriolle on parannettu

Tarkastuskertomuksessa huomattiin ongelmaksi se, etta Valtiokonttorin sisdinen tarkastus raportoi ha-
vainnoistaan vain viraston ylimmalle johdolle. Toisin kuin yritysmaailmassa, valtiolla sisdinen tarkastus
ei raportoi havainnoistaan niin sanotun yksi yli yhden -periaatteen mukaisesti viraston johtoa ylemmalle
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tasolle. Tarkastuskertomuksessa katsottiin perustelluksi, etta Valtiokonttorin sisdinen tarkastus rapor-
toisi havaintonsa yksi yli yhden -periaatteen mukaisesti suoraan valtiovarainministerion rahoitusmark-
kinaosastolle. Ndin ohjaava taho saisi valittdmasti tiedon sisdisen tarkastuksen havainnoista riskienhal-
linnan tueksi.

Valtiokonttorin sisdinen tarkastus on toimittanut Rahoitus-toimialan velanhallintaa koskevat tarkastus-
kertomukset tiedoksi valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosastolle. Lisdksi valtiovarainministerion
sisdiseen tarkastukseen toimitetaan sisdisen tarkastuksen vuosiraportti. Menettelytapa tarkastuskerto-
musten toimittamisesta organisaation ulkopuolelle on kuvattu Valtiokonttorin sisdisen tarkastuksen oh-
jesadnndssa, mutta Valtiokonttoria ohjaavaa ja valvovaa valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosas-
toa ei Valtiokonttorissa pideta ohjesdannossa erikseen kuvattuna ulkoisena tahona. Muiden valtiova-
rainministerion osastojen kanssa ei muodostu vastaavia kokonaisuuksia, joissa valtiovarainministerién
rahoitusmarkkinaosaston ohjaus ja valvonta ja Valtiokonttorin velanhallinnan toteuttaminen olisivat
yhta tiivis kokonaisuus.

Prosessin ja menettelytavan selventdamiseksi asia vieddaan Valtiokonttorin sisdisen tarkastuksen ohje-
sadntoon, kun se péivitetdan seuraavan kerran vuoden 2024 alussa. Suosituksen mukaista kehitysta on
tapahtunut, mutta ohjesdadannon paivityksen osalta jalkiseurantaa vield jatketaan.

2.7 Valtion velanhallinnan riskienhallinnan edellytykset ovat parantuneet

Tarkastuksessa tehtyjen havaintojen perusteella valtion velanhallinnan merkittavimmat operatiiviset
riskit aiheutuvat henkildsto- ja ICT-toiminnoista. Niin ikdan tarkastuskertomuksessa suositeltiin, etta re-
surssit tulee kohdentaa siten, etta kriittisten toimintojen jatkuvuus ja katkoksettomuus varmistetaan.
Velanhallinnan merkittavimmaksi yksittdiseksi riskiksi tunnistettiin ICT-arkkitehtuuri seka tietojarjestel-
mat ja niiden toimivuus.

Valtiokonttori on pyrkinyt vahvistamaan valtion velanhallinnan riskienhallinnan edellytyksia ja varmis-
tanut toiminnan jatkuvuutta. Valtiokonttori painottaa ndkemysta valtion velanhallinnasta prosessina,
jossa ICT-arkkitehtuuri ja tietojarjestelmat ovat strategista ydintd, jonka toimivuus tulee kaikissa olo-
suhteissa turvata. Prosessien turvaaminen hairigilta ja reagointikyky poikkeamiin ndhdaan ensiarvoisen
tarkeana. Valtiokonttorin Rahoitus-toimialan tietohallinnon henkilostéresursseja onkin merkittavasti
kasvatettu, vuoden 2020 kahdeksasta (8) tyontekijasta kahteentoista (12) vuonna 2023. Toimialan tie-
tohallinto vastaa seka velan- ja kassanhallinnan ettd antolainaustoiminnon ICT-palveluista. Myos tieto-
jarjestelmiin on panostettu, ja uusia tietojarjestelmid on hankittu seka talous- ja markkinaseurantaan
etta luottoluokitusanalyysiin. Vuoden 2023 loppuun mennessa velanhallinnassa otetaan kayttoon uusi
tiedonhallintamalli ja siihen kuuluva tietovarasto. Velan- ja kassanhallinnan treasury-jarjestelman kil-
pailutus alkoi kevaalla 2023.

Valtiokonttorin mukaan Rahoitus-toimiala on kehittdnyt operatiivista riskienhallintaa merkittavasti,
mukaan lukien ICT-palveluiden poikkeamien analysointia. Vuoden 2023 alussa operatiivisessa riskien-
hallinnassa kdyttéonotettu uusi jarjestelma sisdltdd myos aiempaa systemaattisemman tavan seurata
riskienhallinnan kehittdmistoimenpiteiden toteutumista. Valtiovarainministeriolle tehtavaa raportoin-
tia on my6s uudistettu ministerion kanssa kaytyjen keskustelujen pohjalta. Valtion velanhallinnan pal-
velinratkaisut ovat mukana valtion turvasatamahankkeessa, joka valmistuessaan vahvistaa merkitta-
vasti velanhallinnan prosessien jatkuvuutta hairidtilanteissa. Velanhallinnan kdytéssa on myds uusi suo-
jatila, jonka toimintavalmiuden yllapidosta huolehditaan.

Jalkiseurannan perusteella voidaan todeta, etta valtiovarainministerio ja Valtiokonttori ovat kehittédneet
toimintaansa ja toteuttaneet uudistuksia suositusten mukaiseen suuntaan. Operatiiviset edellytykset
valtion asianmukaiselle velanhallinnalle ovat kehittyneet tarkastuksen jalkeen myodnteisesti. Muun mu-
assa korkoriskiasemaan vahvasti liittyva kokonaisvaltaisen strategia-asiakirjakirjan laatiminen,
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JAKELU

korkoriskin analyysimallin paivitys seka sisdisen tarkastuksen ohjeistuksen pdivitys ovat kuitenkin viela
kesken, minka vuoksi jalkiseurantaa on tarpeellista jatkaa.

3 Yhteenveto ja jatkotoimet

Tarkastuksessa (12/2021) Valtion velanhallinta todettiin, ettd valtiovarainministerion ja Valtiokonttorin
tulisi muun muassa vahvistaa riskienhallinnan edellytyksia, parantaa velanhallinnan talousarvioproses-
sia seka arvioida ja kehittaa valtionvelan korkoriskistrategiaa. Lisdksi suositeltiin, etta viitelainojen pri-
vate placement -lilkkeeseenlaskuja tehtéisiin vain poikkeuksellisissa tilanteissa.

Jalkiseurannassa todettiin, etta valtiovarainministeriossa ja Valtiokonttorissa on tehty useita tarvittavia
muutoksia ja uudistuksia, jotka ovat noudattaneet tarkastuskertomuksen suosituksia. Muutokset ta-
lousarvioprosessiin on toteutettu taysimittaisesti, eika viitelainojen private placement -liikkeeseenlas-
kuja ole poikkeustilanteen jdlkeen tehty. Valtiokonttorin ja valtiovarainministerion valinen tiedonkulku
sisdisen tarkastuksen raporttien osalta on riittavalla tasolla, ja raportointia valtiovarainministeridlle on
parannettu. Myo6s Valtiokonttorin velanhallinnan riskienhallinnan operatiivisia edellytyksid on paran-
nettu muun muassa uusrekrytoinneilla Rahoitus-toimialan tietohallintoon sekd panostuksilla jarjestel-
mainvestointeihin.

Vaikka toiminnassa on tapahtunut tarkastuskertomuksessa annettujen suositusten mukaista kehitysta,
merkittdva osa muutoksista ja uudistuksista on vield kesken. Valtiovarainministerion tydstaméan velan-
hallinnan keskipitkan aikavalin strategia-asiakirjan laatiminen seka velanhallinnan maardyksen paivitta-
minen ovat kesken. N&illd on suurta merkitystd muun muassa valtionvelan korkoriskiaseman hallintaan.
Korkoriskin analyysimallin paivitys on myos kesken. Valtiovarainministerion mukaan stokastinen velka-
kestavyysmalli voisi soveltua Suomen kaltaiselle maalle, ja malliin on Iahiaikoina tarkoitus panostaa, kun
uusi velanhallinnan maarays on saatu voimaan ja strategia-asiakirja valmiiksi.

Koska jatkotoimenpiteiden viivytyksetén eteneminen on tarkeas, jalkiseurantaa on paatetty jatkaa ve-
lanhallinnan keskipitkan aikavalin strategia-asiakirjan, valtiovarainministerion velanhallinnan maarayk-
sen sekd korkoriskin analyysimallin ja sisdisen tarkastuksen ohjeistuksen osalta vuoden 2025 aikana.
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