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Ilmoituksen tausta
• Valmisteilla on maakuntauudistus, joka koskettaa kuntien ja laajemmin 

julkisen sektorin toimijoiden rahoitushuoltoa.
• Kuntien takauskeskus ei ole valmistelussa osallinen.
• Kuntien takauskeskuksen tehtävänä on kuntien yhteisen 

varainhankinnan kehittäminen ja turvaaminen.
• Valmistelusta on välittynyt viitteellisiä tietoja, joiden perusteella 

vahingonvaaraa koskevan ilmoituksen antaminen on käynyt 
perustelluksi.



Mahdollinen vahinko
• Eduskunta päättää maakuntauudistuksen puutteellisen valmistelun 

seurauksena lainsäädännöstä, joka aiheuttaa julkisvallan toimijoiden 
pääomahuollolle lisäkustannuksia noin 80-400 miljoonaa euroa 
vuodessa.

• Lisäkustannus on vastaavasti riskitön ansaintamahdollisuus Suomen 
julkisen sektorin ulkopuolisille rahoittajille.

• Vahinko muodostuu, mikäli rahoitusalan sääntelyn näkökohtia ei oteta 
riittävästi huomioon maakuntauudistuksen valmistelussa .



Vahingon määrittely ja yhteys rahoitusalan 
sääntelyyn

• Luotonottajan maksama korkokulu muodostuu riskittömästä korosta ja sen päälle 
lisättävästä marginaalista, joka sääntelyn näkökulmasta muodostuu seuraavasti:

• Marginaali = Riskipaino*Oman pääoman vaade*Oman pääoman tuottovaade
– Riskipaino on rahoitusalan sääntelyn asettama luotonsaajan riskiä kuvaa 

kerroin. Valtion tai nyt kunnalliseen veropohjaan suoraan tai epäsuorasti 
kohdistuva saaminen tuo nollariskiluokituksen. 

– Riskipainotettu saatava: Kun luottolaitos kertoo myöntämänsä luoton määrän 
luoton riskipainolla, saa luottolaitos laskutoimituksen tuloksena 
riskipainotetun saatavan.  

• Oman pääoman vaade on rahoitusalan sääntelyn asettama määrä omaa pääomaa, 
joka luottolaitoksella tulee olla riskipainotettua saatavia kohden. Vaade on 8 %.

• Oman pääoman tuottovaade on luottolaitoksen asettama tuottovaade omalle 
pääomalle, tyypillisesti 15 %. 

VAHINKO MUODOSTUU, KUN JULKISEN VALLAN TOSIASIALLISESTI NOLLARISKILUOKKAAN 
KUULUVA TOIMIJA MAKSAA LUOTOSTAAN MARGINAALIA, JOKA ON MÄÄRÄYTYNYT 
MUUTOIN KUIN NOLLARISKILUOKAN MUKAISESTI.



Vahingon muodostuminen: esimerkkinä 
yliopistokiinteistöt vuodesta 2008 alkaen
• Opetusministeriön työryhmä esitti yliopistoyhteisöille nykyistä pääomarakennetta
• Työryhmässä jätettiin eriävä mielipide  ”Työryhmä ei ole kuitenkaan 

toimeksiantonsa mukaisesti selvittänyt valitsemansa mallin taloudellisia 
vaikutuksia nykyiseen toimintatapaan verrattuna. Esimerkiksi kiinteistöyhtiöiden 
tulevien investointiensa rahoittamiseksi kohtaama korkotaso saattaa olla 1–3 %-
yksikköä Senaatti-kiinteistöjen kohtaamaa korkotasoa korkeampi, jolla on 
merkittävä vaikutus yliopistojen vuokriin.” (Budjettineuvos Helena Tarkka).

Toteutuma vuonna 2015
• Finanssivalvonta on asettanut yliopistojen kiinteistöyhtiöille riskipainoksi 100 %.
• Tilastokeskuksen luokittelussa yliopistoyhteisöjen lainat kuuluvat valtionhallinnon 

piiriin. Valtion lainojen riskipaino on 0 %.
• Finanssivalvonnan ja Tilastokeskuksen arviointiero samasta kohteesta antaa 

tosiasiallisen ja sääntelyn mukaisen riskipainon eroksi 100 %.
• Valmistelussa ei kuultu julkisen sektorin Finanssivalvonnan, Tilastokeskuksen, 

Valtiokonttorin, eikä muita rahoitus- ja talousalan asiantuntijoita.
• Vahinkoarvio vuonna 2015: marginaalina mitaten 1,26% ja euroissa 4,8 miljoonaa 

(erillinen selvitys yliopistokiinteistöyhtiöstä).  



Vahingon alaraja 80 miljoonaa euroa

Vahinko muodostuu tosiasiallisen riskipainon ja vahingon myötä 
muodostuvan riskipainon erotuksena.

Eräänä vahinkomahdollisuutena kunnille tulee verokaton tai –putken myötä 
pysyvä riskipaino suuruudeltaan 20 %.

Lisämarginaaliksi muodostuu 20%*8%*15%=0,24%, joka 32 miljardin euron 
nykyiseen kunnalliseen nollariskitakauskantaan tuo lisäkustannuksen 
määräksi  76,8 miljoonaa euroa vuodessa.

Verokaton tai –putken erityisenä ongelmana on sen tuoman 
riskiluokituksen muutoksen pysyvyys.



Vahingon yläraja noin 400 miljoonaa
Jos lainojen siirtoa maakunnille tehdään tavalla, jossa uusia 
kiinteistöyhtiöitä tai –yhtiötä kohdellaan markkinoilla 100 %:n riskipainon 
mukaisina ja siirtyvä osuus on A prosenttia kuntien nykyisestä 
nollariskilainakannasta, riippuu vahingon suuruus kuntien nollariskiaseman 
säilymisestä kunnille jäljelle jäävässä (1-A) osuuden suuruisessa kannassa.

(1) Tapaus, jossa kuntien nollariskiasema säilyy: 
Lisämarginaali on A*1,2% 

(2) Tapaus, jossa kuntien riskiluokaksi tulee 20 %:
Lisämarginaali on A*1,2 %+(1-A)*0,24%

Laskentaesimerkki: Ajatellaan, että 75 % kuntien lainoista siirtyy  100 %:n 
riskipainoa vastaavan markkinakohtelun piiriin ja kuntien riskipainoksi on 
muodostunut 20 %. Tällöin lisämarginaaliksi tulee
0,75*0,012+0,25*0,24%=0,96 %  ja  euroissa laskien noin 306 miljoonaa 
euroa vuodessa. 



Vahingon välttäminen
• Maakuntauudistus voidaan tehdä vahinkoja välttäen, kun muodostuvan 

yhteisön/yhteisöjen sekä sääntelyssä että markkinoilla toteutuva 
rahoitus säilyy nollariskiluokassa.

– Edellytys: suora tai epäsuora yhteys nollariskiseen valtiolliseen tai 
kunnalliseen veropohjaa.

– Mahdollisuus: joko valtiokonttorin suorassa rahoituksessa 
(valtiollinen veropohja) tai kunnallisen varainhankintajärjestelmän 
kautta (kunnallinen veropohja) tai niiden yhdistelmänä. 

• Huomautus: valtion takauksella tai valtion rahoituksen turvin toimiva 
mutta pelkästään Suomen julkisen sektorin ulkopuolisiin luottolaitoksiin 
nojaava rahoitus ei johda nollariskiä vastaavaan markkinoilla 
toteutuvaan marginaaliin (yliopistokiinteistöt).

• Valmistelun avoimuutta on perusteltua lisätä ja vahvistaa rahoitusalan 
osaamisella
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Lausunto   2016-06-05 

 

Helsingin Yliopistokiinteistöt Oy:n velkarahoituspolitiikka ja sen toteutusvaihtoehdot 

 

Helsingin Yliopistokiinteistöt Oy (HYK) oli vuoden 2015 tilinpäätöstietojen mukaan ottanut markkinoilta 

runsaat 383 miljoonaa euroa velkaa toimintansa rahoitukseen. Velan keskimääräinen jäljellä oleva 

juoksuaika oli noin 9.2 vuotta ja ilmeisesti kuluvan vuoden tammikuun 26. päivän jälkeen kaikki lainat 

ovat euromääräisiä, eikä valuuttakurssiriskiä ole.  HYK on hakenut rahoituksen markkinoilta 

muuttuvakorkoisena (tyypillisesti 6 kk korkoon sidottuna), ja on suojannut lainojen korkoriskiä 

koronvaihtosopimuksilla niin, että lainakannan keskimääräinen korkosidonnaisuusaika oli vuoden 2015 

lopussa 2.2 vuotta.  

HYK:n toteutunut kokonaisrahoituskustannus vuodelta 2015 oli 1,77%, mikä ylittää varsin merkittävästi 

2,2 vuoden muuttuvan koron tason vuoden 2015 aikana. Kustannukseen sisältyy mm. 

korkojohdannaisista aiheutuneita kustannuksia, kun korkosidonnaisuutta on pidennetty niiden avulla. 

On ilmeistä, että HYK on joutunut maksamaan varsin tuntuvia marginaaleja rahoituslaitoksille ja 

markkinapaikoille sekä -osapuolille, kun se on toteuttanut rahoituspolitiikkaansa. HYK:n luottoluokitus 

on selvästi arvioitu markkinoilla oleellisesti huonommaksi kuin valtion ja ylipäätään julkisen sektorin 

luottoluokitus, jolloin sen konkurssiriskiä on pidetty markkinoilla aidosti ja selvästi positiivisena. Voi 

myös olla niin, että HYK on ohjautunut ja vastapuolten epäsuorilla toimilla on myös ohjattu käyttämään 

markkinakanavia ja finanssituotteita, joiden kustannustaso on tehokkaimpia vaihtoehtoja korkeampi. 

Tämä näkyy suoraan korkeana kustannuksena HYK:n kannalta ja hyvänä asiakaskannattavuutena 

vastapuolten kannalta. 

Olemme tehneet vertailulaskentoja kahdesta velkarahoituspolitiikan toteutusvaihtoehdosta. 

Ensimmäisessä vaihtoehdossa HYK jatkaa nykyistä toimintatapaansa nykyisillä riskeillä ja 

rahoitusrakenteella sekä lainasalkun koostumuksella. Toisessa vaihtoehdossa HYK hankkii rahoituksensa 

tehokkaan tukkumarkkinakanavan kautta. Tämän toimijan kanssa oletetaan päästyn juridisesti pätevään 

sopimukseen siitä, että HYK arvioidaan konkurssiriskiltään samaan riskiluokkaan kuuluvaksi kuin muutkin 

julkisen sektorin toimijat – valtio, kunnat sekä näiden kanssa vertailukelpoisiksi katsottavat yhtiöt ja 

yksiköt. HYK siis konkreettisesti hankkii tämän kanavan kautta saman määrän 383 miljoonaa euroa 

velkaa samalla 2,2 vuoden korkosidonnaisuudella. 

Tukkumarkkinakanavan  osalta oletetaan (ja käytännössä myös tiedetään), että se veloittaa HYK:n 

kaltaisilta mutta konkurssiriskittömiltä asiakkailta 0,5% vuotuista marginaalia markkinakoron lisäksi. 

Tukkumarkkinavaihtoehdossa HYK ei tarvitse kovin vahvaa omaa asiantuntijaorganisaatiota vieraan 

pääoman hankkimiseen ja hallinnointiin. Pääsääntöisesti riittää, että HYK:n oma yksikkö osaa 

kilpailuttamisen ja markkinatilanteen seurannan periaatteet ja luo toimivat yhteydet vähintään kahteen 

tai muutamaan tukkumarkkinatoimijaan. Kaikki riskit esim. korkosidonnaisuuden toteutumisesta jäävät 

tukkumarkkinatoimijalle.  

Seuraavissa kuvioissa on simuloitu HYK:n rahoituskustannusten kehitystä 5 vuoden ajalle lähtien vuoden 

2015 alkutilanteesta, ts. markkinakorkokäyristä 31.12.2014. Simulointijakso päättyy näin ollen vuoden 

2019 lopussa. Markkinakorkokäyristä on laskettu niiden odotettu kehitysura jatkossa sekä estimoitu 
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markkinakorkojen volatiilisuus. Korkokäyrät ovat niin matalilla tasoilla kaikilla maturiteeteilla, että 2,2 

vuoden maturiteetin koron keskimuutosennuste ei juuri poikkea nollasta. Simulointituloksista käyvät 

ilmi rahoituskustannusten keskimääräinen kehitys simulointijaksolla sekä 90% vaihtelualue kahdessa 

vertailuvaihtoehdossa. Korkomarginaaleja on käsitelty vakioina, jolloin kaikki vaihtelu aiheutuu 

markkinakorkojen vaihtelusta molemmissa strategioissa.  

 

 

Kuvio 1. Vuotuiset rahoituskustannukset, nykyinen toimintamalli 

 

 

 

Kuvio 2. Vuotuiset rahoituskustannukset, toiminta tukkumarkkinakanavan kautta 
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Nykyisen toimintamallin jatkuessa vuotuinen rahoituskustannussumma pysyy keskimäärin suunnilleen 

ennallaan tasolla 6.8 miljoonaa euroa. Jos korkojen vaihtelevuus säilyy ennallaan, simulointijakson 

lopulla 90% korkosumman vaihtelualue on 3.3-10.3 miljoonaa euroa vuodessa. 

Jos HYK:n velkarahoituksen käytännön toteutus siirretään tukkumarkkinakanavan kautta tapahtuvaksi, 

keskimääräinen vuotuinen rahoituskustannus putoaa hiukan alle 2 miljoonan euron tasolle ja sen 90% 

vaihtelualue on -1.9-5.4 miljoonaa euroa simulointijakson lopulla. 

Rahoituskustannusten keskitasojen erotus noin 4.8 miljoonaa euroa vuodessa voidaan tulkita hinnaksi 

konkurssiriskistä, jonka markkinat arvioivat jäävän niiden kannettavaksi nykyisessä toimintamallissa.  
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