JULKISEN TALOUDEN ARVIO, JOULUKUU 2025

Tavoitteista toimiin

19.12.2025 - Julkisen talouden arvio — Suomen talous

Julkisen talouden velkaantuminen jatkuu edelleen tulevina vuosina. Julkisen talouden
hoitoa raamittava laki ja EU:n finanssipolitiikan sddnnot ohjaavat paatoksentekijoita
talouden tasapainottamisessa tulevina vuosina, mutta menopaineet vaikeuttavat
tehtavaa vaimean talouskasvun oloissa. Pitkdjanteinen tyo tuottaa tuloksia, jos tavoitteita
edistetddn maaratietoisin toimin ja talouden kasvuedellytyksia vahvistaen.

Julkisen talouden tila ja nakymat

Julkisen velan kasvu jatkuu edelleen. Julkinen velka suhteessa BKT:hen on kasvamassa
vuonna 2025 jo toista vuotta periakkain yli 5 prosenttiyksikkoa. Suomen Pankin
ennusteen mukaan velkasuhde kasvaa vuoden 2025 lopun 88 prosentista 5
prosenttiyksikk6a vuoden 2028 loppuun mennessa. Velkasuhteen kasvua nopeuttivat
vuonna 2025 erityisesti kertaluonteiset tekijat ja heikko BKT:n kehitys. Negatiivisen
perusjaamant! vaikutus kasvaa jilleen 2026, ja yhdessi lisdéntyvien korkomenojen
kanssa se kasvattaa velkasuhdetta 1—2 prosenttiyksikkoa vuosittain vuosina 2026—2028.

1. Perusjadma on rahoitusasema ilman korkomenoja.
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Valtion rahaméairiinen velka suhteutettuna BKT:hen kasvaa ennustevuosina
suuremmaksi kuin 1990-luvun laman aikaan. Valtionvelka kasvaa 66,4 prosenttiin
suhteessa BKT:hen vuonna 2025, kun vuonna 1996 se oli suurimmillaan 64,8 %, ja
edelleen yli 71 prosenttiin vuonna 2028. Lisédksi kuntien ja kuntayhtymien velat ovat
kasvaneet 1990-luvun puolivilistd huomattavasti: tilinpaatosten mukainen velka
suhteessa BKT:hen on 2,5-kertaistunut 2000-luvulla ja EU-yhteyksissa tarkasteltava
paikallishallinnon EDP-velka'® on 14 % suhteessa BKT:hen. Alijiamien kattamisvelvoite
ei ole estianyt kuntien velkaantumista, koska investoinnit ovat olleet systemaattisesti

poistoja suuremmat.

Kokonaisuudessaan julkinen EDP-velka kasvaa yli 9o prosenttiin suhteessa BKT:hen jo
vuonna 2026. ARA-korkotukilainavastuut kasvattavat tilastoitua julkista EDP-velkaa
talla hetkella noin 7 prosenttiyksikkod, mutta ne eiviat muuta kuvaa velan
kehityssuunnasta. Vuoteen 2028 mennessé velkasuhde kasvaa 93 prosenttiin (kuvio 1).

Kuvio 1.

Julkisyhteisdjen EDP-velka
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Lihteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja Kuntaliitto.

Julkista velkasuhdetta kasvattavat tulevina vuosina valtion ja paikallishallinnon suuret
perusalijidmat ja lisddntyvat korkomenot, jotka on rahoitettava uudella velalla.
Tyoeldkelaitosten rahoitusasema on tirkeda erottaa eteenpiin katsovasta velkaa
kerryttavia julkisyhteis6ja koskevasta velkakestiavyysanalyysistd, koska eldkelaitosten
ylijadmia ei voi kiyttad velan lyhentdmiseen, vaikka ne lasketaan mukaan julkisyhteisot-
sektorin rahoitusasemaan. Sen sijaan esim. ARA-lainakannan kehitysti ei oteta
velkadynamiikkaan liittyvissa keskipitkin ja pitkdn aikavilin skenaarioissa huomioon.
Nimellisen BKT:n kasvu jarruttaa velkasuhteen kasvua myos vuosina 2025—-2028 (kuvio

2).

2. EDP-velka eroaa kisitteellisesti valtion osalta Valtiokonttorin julkaisemasta valtionvelasta. Valtion EDP-velkaan
luetaan mukaan lisdksi viliaikaisen rahoitusvakausvilineen ERVV:n myontdmat lainat avunsaajamaille,
johdannaissopimuksiin liittyvit saadut kiteisvakuustalletukset, ydinjatehuoltorahaston padoma, valtion
elinkaarihankkeiden investoinneista syntyneet velat, kierrossa olevat kolikot ja EU-komission talletukset. Valtion-

ja paikallishallinnon EDP-velkaan sisaltyy nykydan myos ARA-korkotukilainat. (Léhde: Tilastokeskus.)
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Kuvio 2.
Velkasuhteen muutokseen vaikuttavat tekijat

Bl Korkomenot B BKT:n arvon muutoksen vaikutus
B Valtion ja paikallishallinnon perusjaama mm Muiden tekijoiden vaikutus
= Velkasuhteen muutos

Prosenttiyksikkoa

20 -

2016-2019 2020-2024 2025e-2028e
Ldhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Toistaiseksi Suomen julkisella velalla on vield hyva luottoluokitus, vaikka kesalla 2025
luottoluokittaja Fitch laski Suomen luokitusta kolmanneksi parhaalle tasolle AA. Velan
maaran kasvu suhteessa BKT:hen lisdé kuitenkin rahoituksen hankintaan liittyvia riskeja
etenkin laajemmassa markkinaturbulenssissa. Valtion vuotuinen bruttorahoitustarve on
talla hetkelld noin 15 % suhteessa BKT:hen, kun kehittyneiden talouksien
velkakestavyysanalyyseissa riskirajana pidetdan 20:ta prosenttia. Kun mukaan luetaan
Kuntarahoituksen vuotuinen lainanotto, julkinen bruttorahoitustarve kasvaa jo 18
prosenttiin suhteessa BKT:hen. Lisiksi valtiolla on eurooppalaisittain verrattain suuret
ehdolliset vastuut, jotka kumpuavat mm. vientiluottojen valtiontakuusta.
Kansainvilisten instituutioiden velkakestavyysanalyysit ottavat huomioon myds nama ja
laajasti muitakin velkakestavyyteen liittyvid indikaattoreita.
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e Julkisen velkasuhteen muutoksiin vaikuttavat tekijat

BKT:hen suhteutetun julkisen velan muutoksen taustalla olevat tekijat voidaan
tiivistdd neljadn muuttujaan. Muutos riippuu BKT:n kasvusta, velan
implisiittisestd korosta, BKT:hen suhteutetusta perusjaamasti ja ns. varanto-

virtakorjauksesta.'!

Implisiittinen korko saadaan jakamalla korkomenot velkakannalla. Perusjaiama
tarkoittaa nettoluotonantoa ilman korkomenoja.

Kahdesta tekijastd voidaan yhdistda korko-kasvutekija, jolloin velkasuhteen
muutos riippuu kolmesta muuttujasta. Korko-kasvutekija kuvaa implisiittisen
koron ja talouskasvun suhdetta: jos korko ylittda kasvuasteen, velkasuhde kasvaa,
vaikka perusjaama olisi tasapainossa. Ja jos kasvu ylittda koron, velkasuhde

pienenee ajan myota.

Perusjaama suhteessa BKT:hen vaikuttaa suoraan velkasuhteeseen: ylijaama
pienentid velkaa ja alijadma kasvattaa sitd. Varanto-virtakorjaus huomioi muut
tekijét, kuten rahoitusvarojen hankinnan, ajoituserot ja laskennalliset erit, jotka
eivit ole kansantalouden tilinpidon menoja tai tuloja mutta jotka vaikuttavat

velkaan.

Kuvio 3.
Velkasuhteen muutosten taustalla olevat tekijat 2008-2028
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat (ml. ennuste).
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Mustat symbolit osoittavat velkasuhteen vuosittaisen muutoksen. Viarilliset
pylvddit esittdvdt velkasuhteen muutoksen osatekijit, jotka summautuvat

muutokseksi. Ks. alaviite 3.

Korko-kasvutekija pienensi velkasuhdetta tai hidasti sen kasvua vuosina
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3. Julkisyhteis6jen velkasuhteen kehitysta kuvaavat matemaattiset kaavat 16ytyvit esim. julkaisusta Escolano
(2010): A Practical Guide to Public Debt Dynamics, Fiscal Sustainability, and Cyclical Adjustment of Budgetary
Aggregates, IMF Technical Notes and Manuals 10/02. (https://www.imf.org/en/publications/tnm/issues/2016/
12/31/a-practical-guide-to-public-debt-dynamics-fiscal-sustainability-and-cyclical-adjustment-of-23498).
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2010—-2011, 2015—-2019 ja 2021—2023 (kuvio 3). Suomen Pankin joulukuun 2025
ennusteen mukaan myos vuosina 2025—2028 korko-kasvuerolla on hidastava
vaikutus, joskin vuonna 2025 vain niukasti. Implisiittinen korko on yhi alhainen,
mutta se nousee vihitellen velkakannan kasvaessa ja uudistuessa korkeampien
markkinakorkojen oloissa.

Varanto-virtakorjaus on ollut positiivinen kaikkina muina vuosina paitsi 2016,
2018 ja 2021, jolloin myoskaan velkasuhde ei kasvanut. Positiiviset korjaukset
ovat olleet suuria, ja ne ovat merkittavisti lisanneet velkasuhteen kasvua. Suuri
osa varanto-virtakorjauksista selittyy sosiaaliturvarahastojen, erityisesti
tyoelakelaitosten, ylijaamalld, joka on vahvistanut koko julkisyhteis6jen
perusjidmaiai ja samalla peittdnyt valtion- ja paikallishallinnon alijadamaii. Vaikka
ylijaama tuottaa positiivisen korjauksen, vastaava velan kasvu johtuu silti
pohjimmiltaan valtion- ja paikallishallinnon perusalijaidamasta, jonka vaikutus
nikyy siten kahdessa eri tekijassa.

Velkaantuminen on lisdédntynyt myos muista syistd. Esimerkiksi vuonna 2020
varanto-virtakorjausta kasvatti valtion kassavarojen kasvu ja vuonna 2022
johdannaissopimuksiin liittyvien annettujen kéteisvakuuksien kasvu.

Ajanjaksolla 2008—-2024 julkisyhteisgjen nettoluotonanto oli positiivinen vain
vuonna 2008. Sen jilkeen perusjaama ei ole ollut riittdvan suuri kattamaan
korkomenoja, ja julkinen talous on ollut alijiimainen yhtijaksoisesti 16 vuotta.
Tana aikana velkasuhde on kasvanut yli 46 prosenttiyksikkoa.

Yksittdisend vuonna julkisyhteisjen alijadmaisyys ei automaattisesti tarkoita
velkasuhteen kasvua. Mutta kun perusjaama on ollut negatiivinen, myos
velkasuhde on yleensi kasvanut kyseisina vuosina (kuvio 4). Velkasuhde on
keskimadrin myos kasvanut sitd enemman, mitd negatiivisempi perusjadma on
ollut.
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Kuvio 4.

Krooninen alijaama kasvattanut velkasuhdetta
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Lihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat (ml. ennuste).
® Suomen Pankki, 19.12.2025, 42709@ET2025 kuvio4

Kuvio esittdd perusjadmdn ja velkasuhteen muutoksen keskindisen kehityksen
vuosina 2008—2028. Kuvion vaaka-akseli kuvaa julkisyhteisGjen perusjadmdd
suhteessa BKT:hen ja pystyakseli muutoksen velkasuhteessa vastaavana

vuonna.

Pelkki perusjaaman positiivisuus ei aina ole riittdnyt pienentaméain
velkasuhdetta. Velkasuhde kasvoi perusjaiaman ollessa positiivinen vuosina 2011
ja 2022 suuren varanto-virtakorjauksen vuoksi. Ja toisaalta velkasuhde pieneni
perusjidmain ollessa negatiivinen vuosina 2016 ja 2021, jolloin korko—kasvutekija
ja varanto-virtakorjaus olivat suotuisia. Viime vuosina varanto-virtakorjausta
ovat kasvattaneet mm. havittdjahankintaan liittyvat ennakkomaksut.

Mista velkaantuminen johtuu?

Velkaantuminen on johtunut padosin valtion- ja paikallishallinnon kroonisesta
alijaidmaistd. Vuosina 2016—2024 euromaédriisesti eniten kasvanut kiypahintainen
menoera oli julkiset kulutusmenot, jotka koostuvat padosin henkilostomenoista ja
valituotekaytosta vahennettyna palveluista saaduilla maksuilla (kuvio 5). Kulutusmenot
kattoivat ldhes puolet julkisten menojen kokonaiskasvusta.

Myos rahaméériiset sosiaalietuudet kasvoivat merkittavésti, ja niiden osuus menojen
kasvusta oli runsaan kolmanneksen. Julkiset investoinnit ja muut menot kattoivat
kumpikin noin kymmenyksen kokonaismenojen kasvusta, kun taas korkomenojen osuus
jai 2 prosenttiin. Muut menot siséltavat mm. yrityksille, jarjestdille ja maatalousyrittijille
maksettavat tukipalkkiot ja tulonsiirrot.
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Menolajien kasvuosuudet vuosina 2016—2024 vastaavat pddosin niiden osuutta
kokonaismenoista, mutta sosiaalietuudet ovat kasvaneet muita menoja maltillisemmin.

Kuvio 5.

Julkisyhteisdjen vuotuisten menojen euroméaardinen muutos, milj. euroa
m Julkiset kulutusmenot m Julkiset investoinnit W Rahamaaraiset sos.etuudet
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Kuvion esittdmat luvut ovat kdypahintaisia.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Julkiset kulutusmenot ja maksetut sosiaalietuudet ovat kasvaneet vieston ikdédntymisen
vuoksi. Samalla palkkojen, vélituotteiden ja ostopalveluiden hintojen nousu seka
etuuksien indeksisidonnaisuus ovat kasvattaneet menoja vuosittain.

Vuosina 2016—2024 yli 70 % kulutusmenojen lisdyksestd tuli paikallishallinnosta ja noin
viidesosa valtionhallinnosta. Hyvinvointialueiden toiminnan kdynnistyminen vuonna
2023 kasvatti julkista kulutusta poikkeuksellisen paljon palkankorotusten ja hintojen
nousun sekd muutoskustannusten ja kunnilta siirtyvien menotasojen
madrittelyvaikeuksien vuoksi.

Sosiaalietuuksien kasvu vuosina 2016—2024 johtui pasdosin tyoeldkkeistd, joiden
indeksikorotukset olivat poikkeuksellisen suuria vuosina 2023—2024 aiemman, kiivaan
inflaation vuoksi. Muiden kuin eldke-etuuksien kasvu jii sen sijaan viahéiseksi. Naihin
muihin etuuksiin kohdistuu indeksijaadytyksia ja muita leikkauksia vuodesta 2024
alkaen.

Menojen kasvua ovat vauhdittaneet vieston ikdantymisen lisdksi alavireiset
suhdannevaiheet ja poikkeukselliset kriisit. Koronapandemia lisasi merkittavasti
terveydenhuollon ja ty6ttomyysturvan menoja. Kriisiin reagoitiin myds mittavien
yritystukien muodossa, ja tukipalkkiot ja tulonsiirrot ovat jadneet pandemiaa edeltdvain
aikaan verrattuna suuremmiksi. Vengjan hyokkéaysta Ukrainaan seurannut energiakriisi
ja inflaatio johtivat viliaikaisiin tukitoimiin kotitalouksille ja yrityksille, ja korkojen
nousu kasvatti julkisyhteistjen korkomenoja.

Menojen kasvu hidastuu vuosina 2025-2028 sdédstétoimien vuoksi. Vuonna 2025
julkisen kulutuksen maara supistuu poikkeuksellisen paljon. Vuosien 20262028
palkankorotukset pitavit ylla julkisen kulutuksen nimellista kasvua, vaikka volyymi
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pysyy lahes ennallaan. Leikkaukset hillitsevdt myos sosiaalietuuksia ja vihentavat
tulonsiirtoja kotimaisille jarjestoille ja kansainviliseen yhteistyohon. Julkiset
investoinnit puolestaan kasvavat huomattavasti vuodesta 2026 alkaen. T&ll6in alkavat
suurten puolustushankintojen havittédja- ja alustoimitukset.

Julkisista tuloista euroméaériisesti eniten kasvanut kiaypéahintainen tulolaji vuosina
2016—2024 oli valittomat eli tuloihin ja varallisuuteen perustuvat verot (kuvio 6). Ne
kattoivat vajaan kolmanneksen kokonaistulojen kasvusta. Seuraavaksi suurinta kasvua
oli tuotannon ja tuonnin veroissa sekd muissa tuloissa, kummankin osuus oli noin
viidenneksen. Tuotannon ja tuonnin verot sisdltdvdat mm. arvonlisdveron ja
valmisteverot, ja muut tulot koostuvat padosin myynti- ja asiakasmaksuista seka
tuotoksesta omaan loppukéyttoon.

Sosiaaliturvamaksut kattoivat kuudenneksen tulojen kasvusta. Vuoden 2024
tyottomyysvakuutusmaksun alennus heikensi tulokertymaa. Omaisuustulojen osuus
kasvusta oli noin kymmenesosa. Kokonaiskasvussa muut tulot olivat yliedustettuina
verrattuna niiden osuuteen kokonaistuloista, kun taas valittomét verot seka tuotannon ja
tuonnin verot jaivit jonkin verran aliedustetuiksi.

Kuvio 6.

Julkisyhteisdjen vuotuisten tulojen euromaardinen muutos, milj. euroa
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Kuvion esittaméat luvut ovat kaypahintaisia.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Vuosina 2016—2022 noin 60 % vilittomien verojen ja yli 90 % tuotannon ja tuonnin
verojen kasvusta kohdistui valtiolle, loput kunnille. Vuonna 2023 verotuksen
painopistetti siirrettiin kunnilta valtiolle hyvinvointialueiden rahoituksen kdynnistyttya.
Tyoeldkelaitosten saamat sosiaaliturvamaksut kasvoivat vuosina 2016—2024, kun
muiden sosiaaliturvarahastojen pienenivit. Puolet julkisyhteisGjen omaisuustulojen
kasvusta kohdistui tyoelidkelaitoksille.

Julkisyhteis6jen kaypéhintaiset tulot kasvoivat vuosina 2016—2024 yhteensa 35 mrd. ja

4. Tuotos omaan loppukayttoon tarkoittaa tuotantoa, jota julkisyhteisot kayttavit itse, esim. omien rakennusten

rakentaminen tai tietojarjestelmien kehittdminen.
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vastaavat menot 42 mrd. euroa. Pandemiavuonna 2020 verotulot pienenivit hieman,
mutta niiden kasvu oli voimakasta vuosina 2021—2022. Tulojen kasvu ei kuitenkaan
riittdnyt kattamaan menojen nopeaa kasvua, ja alijaidma suhteessa BKT:hen kasvoi
(kuvio 7).

Julkisyhteis6jen nettoluotonanto oli 1ahella tasapainoa vuosina 2017-2019 ja 2022.
Vuoden 2022 jilkeen Ukrainan sota, energiakriisi, inflaatio ja korkojen nousu
heikensivit suhdannetta ja kasvattivat jilleen alijaaméaé. Toisaalta korkojen nousu myos
lisdsi korkotuloja julkisyhteisoille. Nettoluotonanto heikkeni lopulta —4,4 prosenttiin
suhteessa BKT:hen vuonna 2024.

Kuvio 7.

Suhdanteen paraneminen alkaa tukea julkisen talouden korjausliiketta

mm Korkomenot = Verot ja sotumaksut = Vuut menot

= Muut tulot mm Suhdannevaikutus —=—Rahoitusjdaman muutos

Suhteessa BKT:hen, %

BN W B

2016-2019 2020-2024 2025e-2028e

e = ennuste.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Suomen Pankin joulukuun 2025 ennusteen mukaan heikko suhdanne on pitinyt
verotulojen kasvun vaimeana 2025. Maltillinenkin tulojen kasvu riittd4 kuitenkin
pienentamain alijadmaa kuluvana vuonna. Vuosina 2026—2027 veronkevennykset
rajoittavat vilittomien verojen kasvua, mutta yksityisen kulutuksen elpyminen vahvistaa
arvonlisdveron kertymii. Omaisuustulojen kasvu hidastuu. Vaikka suhdanteen
paraneminen alkaa tukea julkisen talouden korjausliikettd, euromaarainen
nettoluotonanto ei juuri kohene vuosina 2027-2028.

Finanssipolitiikan mitoittaminen suhdannetilanteen
mukaan vaikeaa

Hallitusohjelmassa vuonna 2023 suunniteltiin julkiseen talouteen runsaan 4 mrd. euron
menosopeutustoimia. Niisté tosin vajaa neljannes eli 0,9 mrd. euroa laskettiin
saavutettavan hyvinvointialueiden omilla sopeutustoimilla. Toimien vaikutus oli
suunniteltu painottumaan vuosille 2024 ja 2027. Sopeutustoimien vastapainoksi hallitus
suunnitteli 4,5 mrd. euron kertaluontoisen investointiohjelman, joka oli tarkoitus

rahoittaa padosin valtion omaisuustuloilla.
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Hallitus on vuosittain tarkistanut ja tiydentdnyt finanssipolitiikan toimiaan. Kevaalla
2024 hallitus paétti 1,4 mrd. euron lisisopeutustoimista, jotka painottuivat vuoteen
2025. Edelleen puoliviliriihessa kevaalla 2025 hallitus paatti uusista toimista, joiden
painopisteena oli sopeuttamisen sijaan talouskasvun edellytysten vahvistaminen seka
panostukset turvallisuuteen. Syksyn 2025 budjettiriihessa paitettiin vield noin 1 mrd.
euron toimenpiteisté tavoitteena vakauttaa velkasuhde edes vuosiksi 2026—2027.

Hallituksen verotusta koskevat paiatokset (JTS 2026—2029 s. 66) ovat kiristdneet
verotusta erityisesti vuosina 2024—2025 yleisen arvonlisaverokannan korotuksen vuoksi,
mutta seuraavina vuosina veromuutosten suora nettovaikutus kaantyy negatiiviseksi
valtiontalouden nakokulmasta. Tyon verotuksen kevennykset kahtena tulevana vuotena
ja yhteiséveron alentaminen vuonna 2027 vihentivit verotuloja staattisesti
tarkasteltuna noin 2 mrd. euroa. Siten koko vaalikaudella veropolitiikka muodostuu
hieman julkista tasapainoa heikentiviksi. Julkisiin tuloihin vaikuttavat lisdksi
sosiaaliturvamaksujen muutokset, erityisesti tyottomyysvakuutusmaksun kevennys
vuonna 2024 ja tuleva kiristys vuonna 2026. Kokonaisveroaste pdétyy ennusteen
perusteella 41,8 prosenttiin vuonna 2027 eli noin prosenttiyksikon pienemmaksi kuin
edellisella vaalikaudella keskimaarin.

Hallituksen toteuttamat julkisen talouden sopeutustoimet ovat tahén saakka
kohdistuneet erityisesti vuoteen 2025, jolloin toimien julkista taloutta vahvistava
vaikutus oli arviolta 3,6 mrd. euroa eli 1,3 % suhteessa BKT:hen edelliseen vuoteen
verrattuna (JTS 2026—2029 s. 126—127). Tulevina vuosina sopeutuksen vaikutusta
julkisen talouden rahoitusasemaan heikentavit verotusta keventavit toimet seka
vaalikauden jélkeisiin vuosiin ajoitettu puolustusmenojen kasvu.

Finanssipolitiikan mitoitusta, eli missd maarin finanssipolitiikan toimenpiteet
vaikuttavat kokonaiskysyntdan suhdannetilanteeseen nihden, voidaan arvioida monella
tavalla (kuvio 8). Yksi tapa on arvioida julkisyhteis6jen suhdannekorjatun
perusrahoitusaseman tasoa tai muutosta. Tall6in jatetdan korkomenojen muutokset
huomiotta eli tarkastellaan perusjaamaa, koska julkisilla korkomenoilla ei ole suoraa
vaikutusta kotimaiseen kysyntaan. Suhdannekorjatun perusjadman muutos kertoo siita
impulssista, jonka julkinen talous antaa muuhun talouteen. Toinen vaihtoehto on

tarkastella tuloja ja menoja koskevia finanssipoliittisia paztoksia’® ja niiden vaikutusta
rahoitusasemaan. Kolmannen vaihtoehdon on esitellyt Euroopan komissio, joka

tarkastelee finanssipolititkan mitoitusta nettomenoindikaattorilla[6], jonka kasvuvauhtia
verrataan keskipitkin aikavilin (10 vuoden) keskimairdiseen potentiaalisen BKT:n
kasvuvauhtiin.

Finanssipolitiikan mitoitus suhdannetilanteeseen ei ollut ihanteellinen vuonna 2025,

5. Tassa tarkastelussa tuloveroasteikkojen indeksitarkistuksia ei luokitella paatoksiksi, koska niiden tarkoitus on
estdd verotuksen automaattinen kiristyminen hinta- ja palkkatason yleisen nousun my6ta. Finanssipoliittinen
paatos olisi, jos indeksitarkistusta ei tehtdisi. Tata periaatetta noudatetaan myos EU:n nettomenoindikaattorin
laskennassa.

6. Nettomenoindikaattorilla tarkoitetaan julkisten menojen vuotuista muutosta, kun menoista on vihennetty
korkomenot, suhdanneluontoiset tydttomyysmenot, EU:n varoin rahoitetut menot ja kansalliset rahoitusosuudet
yhdessa EU:n kanssa rahoitettuihin menoihin. Niin lasketusta menoaggregaatista vihennetéén viela julkisia tuloja

koskevien paitosten vaikutus.
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kun talouskasvu ei vauhdittunut odotetusti, vaan pysahtyi, mutta sopeutustoimet
toteutettiin suunnitellusti ja finanssipolitiikka kiristyi. Tulevina vuosina, kun
talouskasvun ennakoidaan hiljalleen vahvistuvan, finanssipolitiikka nayttaa sen sijaan
melko neutraalilta tai keventdvaltd suhdannekorjatun perusjaidman muutoksilla
tarkasteltuna. Finanssipolitiikan paatoksiin perustuvan mittarin tulkinta on muuten
samanlainen, mutta vuonna 2026 tyéttomyysvakuutusmaksun korotus vaikuttaa lievasti
kireimpaan suuntaan. Toisaalta komission nettomenoindikaattorin perusteella
finanssipolitiikka oli puolestaan neutraalia vuonna 2025, mutta kiristyy vuonna 2026.
Yksi mittareiden eroihin vaikuttava seikka saattaa olla hévittdjahankinnan ajoitukseen
liittyva oletus. Komission syysennusteessa todennikoisesti vield oletettiin, ettd
ensimmadisend luovutettavat havittajat olisi kirjattu jo vuoden 2025 julkisiin
investointeihin.

Kuvio 8.

Finanssipolitiikan mitoitus eri mittareilla

® Tuloja ja menoja koskevien paatosten vaikutus julkisyhteiséjen rahoitusasemaan, nettomuutos
m Suhdannekorjatun perusjg@man muutos

B Komission nettomenoindikaattori

% suhteessa BKT:hen

’

Finanssipolitikka kiristyy

1,0

0,5

0,0

-0,5

-1,0

Finanssipolitikka kevenee

-1,5
2023 2024 2025 2026 2027 2028
Lahteet: Euroopan komissio, Suomen Pankki ja Julkisen talouden suunnitelma 2026-2029.

Vaikka suhdannekorjattu perusjaama on heikentynyt 11 vuotena viimeisten 16 vuoden
aikana, se ei tarkoita, etteiko korjaavia toimia olisi tehty. Jos tarkastellaan pelkastdaian
verotukseen ja tyottomyysturvaan tehtyjen toimien vaikutusta, ne vahvistivat julkisen
talouden rahoitusasemaa merkittavisti jo vuosina 2011—2016, yhteensa arviolta noin 2,7
prosenttiyksikkod suhteessa BKT:hen. Samaan aikaan talous vajosi
matalasuhdanteeseen. Velkasuhteen kasvu pysihtyi vasta vuosina 2015—2016, kun
sopeutustoimilla vahvistettiin julkista taloutta ja talouskasvu vahvistui. Sen jilkeen

velkasuhde hieman pieneni ennen koronapandemiaa.

Nykytilanteeseen peilattuna sopeutustoimien méaaratietoinen jatkaminen talouden
alkaessa kasvaa tukisi julkisen talouden korjausliikettd. Nyt tilanne on kuitenkin
vaikeampi, koska rakenteellinen alijaama on suurempi kuin aiemmin. Lisdksi
2010-luvulla puolustusmenot suhteessa BKT:hen pienenivit — nyt puolustusmenoja
ollaan turvallisuustilanteen vuoksi kasvattamassa.

Puolustusmenojen kasvulle tilaa finanssipolitiikan
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saantojen poikkeuksella

Julkisen talouden suunnanmuutosta vaikeuttavat puolustuksen vahvistamiseen
suunnitellut menolisdykset. Ecofin-neuvosto paitti Euroopan komission ehdotuksesta
kevailla 2025 finanssipolitiikan sddnt6jen joustoista, jotta puolustusmenojen
kasvattaminen olisi mahdollista rikkomatta EU:n finanssipolitiikan sddnt6ja. Kaikkiaan
16 EU-maata Suomi mukaan lukien haki kansallisen poikkeuslausekkeen aktivointia,
mika mahdollistaa puolustusmenojen kasvattamisen vuosina 2025-2028 edellyttien,
ettd velkakestédvyys on turvattu. Liikkumavaraa puolustusmenoihin annetaan 1,5 %
suhteessa BKT:hen verrattuna puolustusmenojen tasoon vuonna 2021. Komissio tuotti
kyseisille maille uudet nettomenourat, joiden laskennassa jétettiin my6s huomiotta
saannoston alijidmaa ja velkaa koskevat turvalausekkeet (COM(2025) 606 final).
Puolustusmenojen kasvulla voitiinkin Suomen osalta selittidi kesélld 2025 todettu
liiallisen alijadman riski, koska komissio ennakoi, etta alijadméan 3 prosentin ylitys niin
vuonna 2025 kuin 2026 on pienempi kuin puolustusmenojen lisdys.

Syksylla 2025 komission ennuste Suomen julkisen talouden alijidmasta oli jo suurempi
eli 4,5 % vuonna 2025 ja 4,0 % vuonna 2026. Niin suurta ylitysta puolustusmenojen
muutos vuodesta 2021 ei enii selitd kokonaan, joten komissio suositteli EU:n
neuvostolle Suomen asettamista liiallisen alijaidmén menettelyyn. Suosituksen
(COM(2025) 779 final) perusteella Suomen pitaisi kohentaa rakenteellista perusjaamaa
0,5 prosenttiyksikkod vuodessa vuosina 2026 ja 2027. Edelleen vuonna 2028
rakenteellista jadamaa (korkomenot mukaan lukien) pitéisi korjata 0,5 prosenttiyksikkoa.
TAma sopeutussuositus annetaan menosaadnnon muodossa (taulukko 1), josta Suomi voi
kuitenkin edelleen poiketa puolustusmenopoikkeuksen antaman jouston verran.

Nettomenojen kasvu on komission arvion perusteella pysynyt Suomessa aiemmin
annetuissa rajoissa. Suomen Pankin ennusteen perusteella on kuitenkin olemassa riski,
ettd nettomenojen kasvuvauhti ylittdd annetut rajat vuosina 2026 ja 2027. Enimmilldan
nettomenouralta voi poiketa 0,3 prosenttiyksikkoa vuodessa tai kumulatiivisesti 0,6
prosenttiyksikkod, joskin poikkeuslausekkeen voimassaolo vaikuttaa tdhankin arvioon.
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Taulukko 1.

Nettomenojen kehitys Suomessa vuonna 2024 ja ennusteet
vuosille 2025-2028

Nettomenojen vuosimuutos, % 2024 2025 2026 2027 2028

Neuvoston hyviaksyma nettomenopolku

37 16 1,9 26 26
(211.2025)

Poikkeuslausekkeen huomioiva
. 2,6 2,7 27 2,8
nettomenojen kasvu (8.7.2025)

EDP-suositus (12.12.2025) 1,3 1,5 1,8
Nettomenot (VM:n arvio 2.10.2025) 3,5 1,3 1,8
Nettomenot (komission arvio 25.11.2025) 3,25 1,2 1,8
Nettomenot SP:n ennusteen pohjalta 35 -1 3,9 3,0 2,7

Suomen puolustusmenot olivat 1,2 % suhteessa BKT:hen vuonna 2021.
Puolustusmenopoikkeus antaa siis tilaa kasvattaa puolustusmenot 2,7 prosenttiin
vuoteen 2028 mennessa. Valtiovarainministerion ennuste puolustusmenojen tasosta
vuonna 2026 on 2,1 %. Puolustusmenot tulevat kuitenkin kasvamaan edelleen, joten
menojen rahoittaminen on iso haaste myds 4 vuoden poikkeusjakson jialkeen. Suomi on
jo aiemmin sitoutunut lisidamaan puolustusmenoja siten, ettda 3 % suhteessa BKT:hen
saavutetaan vuonna 2030 (kuvio 9). Kesdkuussa 2025 NATOn jdsenmailleen asettama
uusi tavoite on kasvattaa puolustusmenoja 5 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoteen
2035 mennessa. Niistd 3,5 % suhteessa BKT:hen kohdennettaisiin suoraan asevoimiin ja
muihin sotilaallisiin tarkoituksiin, ja lisdksi 1,5 % suhteessa BKT:hen pitdisi kayttaa
muihin turvallisuuteen liittyviin investointeihin, kuten infrastruktuuriin ja
kyberturvallisuuteen. NATOn tilastointitapaa seuraten Suomen pitaisi kayttaa
puolustukseen BKT:hen suhteutettuna 2,1 prosenttiyksikk6d enemmaén kuin vuonna
2021, jos tavoitellaan 3,5 prosentin tasoa.
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Kuvio 9.

Puolustusmenot Suomessa vuosina 1990-2023 ja menojen ennakoitu kasvu
=—Menot yhteensa (vasen asteikko)

—Menot suhteessa BKT:hen (oikea asteikko)

4500 Milj. euroa % suhteessa BKT:hen 2,0
4000 =35
3500 L - 3,0
3000 F25
2500 = 20
2000 P15
1500 - 1,0
1000 05

500 0,0

1920 2000 2010 2020 2030

Lahde: Tilastokeskus.

Julkisen velan kestavyys pidemmalla aikavalilla

Suomen julkinen velkasuhde on jo suurempi kuin EU-maiden keskimaarainen
velkasuhde ja ylittinee my0s euromaiden keskimiiriisen velkasuhteen tdna vuonna.
Euromaiden julkiset velkasuhteet vaihtelivat maittain 23:sta 154 prosenttiin vuonna
2024, ja Suomen velkasuhde on nykyisellddn EU:n ja euroalueen seitsemianneksi suurin.
Keskipitkaa ja pitkda aikavilia tarkastelevat velkakestivyysanalyysit osoittavat, ettd
velkaantumistrendin muuttaminen vaatii julkisen talouden merkittdvaa sopeuttamista

annetuilla kasvuennusteilla.

Talla hetkelld puolustusmenojen kasvattamista, mukaan lukien havittdjahankintaa,
rahoitetaan velalla, mutta pidemmalla aikavalilld menojen kasvattaminen tiytyy tehda
vahentamalla julkisia menoja toisaalla tai lisadmalla verotuloja. Julkinen velkasuhde on
kasvamassa 118 prosenttiin vuoteen 2040 mennessi, jos tuloihin tai menoihin
vaikuttavia muutoksia ei tehda ennusteen viimeisen vuoden 2028 jalkeen, mutta
oletetaan, ettd ikdsidonnaisten menojen kasvu jatkuu (kuvion 10 perusura). Jos timan
lisdksi puolustusmenoja kasvatetaan 3,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen tasaisesti
vuoteen 2035 mennessi eikd muita menoja vihenneta vastaavasti, velkasuhde kasvaisi
lahes 130 prosenttiin. Velkasuhde olisi siis yli 10 prosenttiyksikkéa suurempi vuonna
2040 perusuraan verrattuna.

Velkakehityksen taittaminen edellyttda merkittavaa julkisen talouden sopeuttamista
tulevina vuosina. Painelaskelmien valossa noin 10 mrd. euron sopeutus jaettuna
tasaisesti alkaen jo vuodesta 2027 vuoteen 2035 riittdisi kidntdmaan velkasuhteen
hitaaseen pienemiseen. Jos puolustusmenoja lisdtdan vihentaméattd muita menoja,
sopeutustarve kasvaa suuremmaksi. Néissa laskelmissa ei kuitenkaan huomioida EU:n
finanssipolitiikan sddntjen vaatimuksia sopeutusvauhdista tai kansallisen
lainsdadannon vaatimuksia 2030-luvulla.
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Kuvio 10.

Julkinen velkasuhde eri skenaarioissa

——Perusura ==-Sopeutus 10 mrd. 2027-2035 ——Puolustusmenot 3,5 prosenttiin 2035
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Léhde: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Velkaantumista pitkallad aikavalilld vuoteen 2070 saakka voidaan arvioida
painelaskelmien avulla, joissa oletetaan, ettd viestorakenteen muutoksen kautta syntyvat
palvelutarpeet tiytetddn, mutta muilta osin julkiset tulot ja menot (pl. korkomenot) eivit
muutu. Néissa laskelmissa perinteisesti kiytetty velkakestavyyden mittari on ollut ns.
S2-indikaattori, joka kuvaa, kuinka suuri valiton sopeutus julkiseen talouteen pitaisi
tehda, jotta velkasuhde vakautuu. Suomen Pankin arvio kestidvyysvajeesta ennustejakson
jalkeen vuoden 2029 lidhtétasolla on tilld hetkelld noin 3 % suhteessa BKT:hen. Arvio on
kasvanut viime vuodesta, koska nyt arvio laskelman laht6hetken rakenteellisesta
alijadmastd on aiempaa suurempi, ja markkinoiden odotus julkisen velan korosta 10
vuoden kuluttua on korkeampi. Jos indikaattorin osoittama kertasopeutus
toteutettaisiin, laskelman perusteella velkasuhde vakiintuisi noin 98 prosenttiin.

Miten velkaantumistrendi kaannetaan? Julkisen
talouden hoitoa ohjaava laki ja parlamentaariset
kdaytannot

EU:n budjettikehysdirektiivi edellyttda finanssipolitiikan sdintojen kirjoittamista
kansalliseen lakiin. Suomessa on aiemmin ollut voimassa ns. fipo-laki (869/2012), joka
ei kuitenkaan en#a vastaa uudistetun EU-saantokehikon vaatimuksiin. Siksi
valtiovarainministerio julkaisi heindkuussa 2025 luonnoksen laiksi Suomen julkisen
talouden hoitamisesta, jota eduskunnassa muodostettu parlamentaarinen tyoryhma
kasitteli mm. annetun lausuntopalautteen valossa ja tavoitteena 16ytaa laajapohjainen
parlamentaarinen tuki lakiehdotukselle. Tyoryhma muokkasi lakiehdotusta siten, etta
sen taakse saatiin riittdvin laaja eduskuntapuolueiden tuki.

Lakiehdotuksen (HE 167/2025 vp) mukaan julkiselle velkasuhteelle asetetaan
numeerinen tavoite 60 % suhteessa BKT:hen ja pitkilld aikavililla 40 % suhteessa
BKT:hen. Suomen kaltaisessa rahaliittoon kuuluvassa pienessa avotaloudessa nykyista
velkasuhdetta selvisti pienempi velkasuhdetavoite on perusteltu talouden
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suhdanneherkkyyden vuoksi ja riittavan finanssipoliittisen lilkkumavaran turvaamiseksi.
On kuitenkin huomattava, etta tavoitteen saavuttaminen voi kestaa vuosikymmenia, kun
Suomen nykyinen velkasuhde lahentyy jo 9o:té prosenttia. Siksi on jirkevaa asettaa
valitavoitteita 1—2 vaalikauden ajaksi.

Lakiehdotuksessa finanssipoliittinen sdanto perustuisi valtioneuvoston asettamille
valtion- ja paikallishallinnon rahoitusasematavoitteille. Tavoitteet asetettaisiin niin, etta
1) ne edistdvat EU:n alijadmaa ja velkaa koskevien viitearvojen noudattamista, 2) ne
tayttavat vakaus- ja kasvusopimuksen ennalta ehkaisevan osan mukaiset kansallisen
keskipitkan aikavilin suunnitelman sitoumukset, 3) vaalikauden tavoite edistaa
ylivaalikautisen rahoitusasematavoitteen saavuttamista ja 4) ylivaalikautinen tavoite
johtaisi velkasuhteen pienenemiseen keskimaarin 0,75 prosenttiyksikkoa vuodessa
seuraavien 8 vuoden aikana kohti pitkédn aikavilin tavoitetta.

Parlamentaarinen tyéryhma valmistelee ylivaalikautisen tavoitteen vaalikauden
puolessavilissa ja valmistelee myos seuraavan vaalikauden tavoitetta vaaleja edeltavan
vuoden aikana. Kansallisiin lisdvaatimuksiin perustuvista ehdoista 3 ja 4 voitaisiin
poiketa viliaikaisesti poikkeuksellisissa kriisitilanteissa. Finanssipolitiikan kansallinen
valvoja tekisi tdlloin arvion poikkeamisen perusteista, kestosta ja suuruudesta seki
poikkeaman vaikutuksesta julkisen talouden kestdvyyteen. On jarkevai, ettei saannoista
pideti kiinni, jos jo rahoitusasematavoitetta asetettaessa tiedetdin, etti tilanne on
poikkeuksellinen.

Lakiehdotuksen perusteella kansallinen tavoite voisi siis olla vaativampi kuin EU-
saannot edellyttavit, kun velkasuhde on pienempi kuin 9o %. 1990-luvun loppupuolella
ja 2000-luvun alussa (1995—2008) velkasuhde pieneni keskimaarin 1,5
prosenttiyksikk6a vuodessa. Siten on mahdollista, ettd 0,75 prosenttiyksikon tavoite on
liian 10ysa korkeasuhdanteessa ja liian tiukka matalasuhdanteessa. Periaatteessa tima ei
muodostu ongelmaksi, koska tavoite koskee keskiméaaraista velkasuhteen
alenemisvauhtia. Mutta toisaalta erityisesti korkeasuhdanteessa voi olla mahdollista
lisita pysyvid menoja ja silti saavuttaa rahoitusasematavoite, mika voi kostautua
heikommassa suhdannetilanteessa. Odotettua parempi suhdannekehitys pitéisi
hy6dyntéda vahvistamalla julkisen talouden puskureita huonompia aikoja varten.

EU:n finanssipolitiikan sdannoissa velkakestdavyyden vaatimus operationalisoidaan
julkisyhteisjen nettomenojen kasvuvauhtia saatelemalla ja seuraamalla.
Lakiehdotuksessa menosaant6a ei mainita, vaikka komission antama menojen viiteura
on rahoitusasematavoitteen asettamisen taustalla. Menosaannon etuna on se, etta
menojen kasvuvauhtia (ja padtosperiisten tulopuolen toimien vaikutusta) on helpompi
kontrolloida kuin rahoitusasemaa, johon vaikuttaa myos suhdanneherkempi tulopuoli.

Kansallisen rahoitusasematavoitteen saavuttaminen ei valttimatta toteuta EU-sdéant6jen
mukaista nettomenopolkua, jos seki tulojen ettd menojen kasvu on odotettua
nopeampaa. Siksi EU-sd@éntdjen mukaisen menosaannon seuraaminen on tarkeid, ja
menosaanto voisi olla hyodyllistd sovittaa myds kansalliseen finanssipolitiikan
saantokehikkoon.

Lakiehdotuksessa sdddetdan vuosittain laadittavasta julkisen talouden suunnitelmasta
(JTS). Ylivaalikautinen tavoite asetetaan vaalikauden puolessavilissa tehtiavissa julkisen
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talouden suunnitelmassa. Julkisen talouden suunnitelma ja siini asetettava
valtiontalouden menokehys on keskeinen osa Suomen finanssipolitiikan ohjauskehikkoa.
Siksi on hyvi, etta siitd sdddetdan nyt laissa. Menokehysten asettamiseen
valtioneuvostolle jai kuitenkin edelleen paljon liikkumavaraa. Finanssipolitiikan
kansallista ohjauskehikkoa uudistettaessa valtiontalouden kehysmenettelyi olisikin
hy6dyllista formalisoida pidemmalle. Lakiehdotuksessa nettomenosaanto voitaisiin
kytked valtion menokehysten asettamisen reunaehdoksi. Siten kehysten asettaminen
olisi suoraviivaisemmin kytkettavissid nettomenosidantoon ja kansallinen ohjauskehikko
toimisi ndin EU-sddnt6ja tukien. Kun parlamentaariselle tyéryhmalle on annettu
tehtdviksi asettaa mm. omaisuuden myyntitulojen hyodyntamiseen hyviaksyttava
liikkumavara, voisi olla hyva harkita tyoryhmalle roolia myos valtiontalouden
kehyssaannon asettamisessa.

Valtioneuvosto arvioi vaalikauden rahoitusasematavoitteen saavuttamista vuosittain
seka julkisen talouden suunnitelmassa etta talousarvioesityksen valmistelussa.
Lakiehdotuksen perusteella valtioneuvosto ryhtyy korjaaviin toimenpiteisiin, jos sen
oman arvion mukaan vaalikauden tavoitetta tultaisiin rikkomaan tai jos julkisen
talouden kuluvan tai seuraavan vuoden rahoitusasema on heikompi kuin -2,5 %
suhteessa BKT:hen. Myos EU:n komission tai neuvoston arvio Suomen riskisté poiketa
nettomenopolulta edellyttiisi korjaavia toimia. On hyvi, ettd korjaavia toimia vaaditaan
myos kuluvalle ja seuraavalle vuodelle ennustetun alijadmain perusteella, jolloin toimia
voidaan tehda riittdvan ajoissa vaalikauden tavoitetta silméllapitden.

Ehdotettuun finanssipolitiikan sddntokehikkoon liittyisi kolmivaiheinen
korjausmekanismi. Ensimmaéinen vaihe perustuisi itsendisen kansallisen
finanssipolitiikan valvojan vahintdén vuosittaiseen arvioon vaalikauden
rahoitusasematavoitteen saavuttamisesta, valtioneuvoston toimenpiteistd ja julkisen
talouden rahoitusasemasta kuluvana ja seuraavana vuonna. Tama vaihe koskisi JTS:ssa
madriteltyd kansallista rahoitusasematavoitetta. Jos valvoja katsoo, ettei mahdolliselle
poikkeamiselle rahoitusasematavoitteesta ole hyviaksyttdvaa perustetta, se esittaa
arvionsa tarvittavien korjaavien toimien laajuudesta ja aikataulusta.

Ehdotuksen mukaan tdma vaihe ei varsinaisesti edellyttéisi korjaavia toimia, jos
valtioneuvosto julkisesti perustelee menettelynsa olla ryhtymitté lisdtoimiin. Siten
mekanismin ensimmainen vaihe voi jaidda heikoksi. Korjausmekanismin toinen ja
kolmas vaihe liittyvat EU:n liiallisen alijaaman menettelyihin, ja ne velvoittavat
valtioneuvostoa antamaan eduskunnalle joko selonteon tai tiedonannon toteutettavista
lisdtoimista. Lisdksi ehdotuksesta ei kiy ilmi, arvioidaanko tavoitteiden saavuttamista
jollakin tavalla jélkikateen tai miten prosessi korjaa itsedin, jos toteumat poikkeavat
suunnitellusta etenkin vaalikauden vaihteessa. On mahdollista, ettd esim. velkasuhteen
alenemista koskeva tavoite toteutuu, mutta rahoitusasematavoite ei, tai painvastoin.

Kansallista korjausmekanismia tukee se, ettéd valvojan kertomus annetaan eduskunnalle
vuosittain helmikuun loppuun mennessa. Valvonnan parlamentaarinen seuranta on
tiarked osa kansallista finanssipolitiikan arviointia. Lisdksi esitetylld aikataululla
valtioneuvosto voi reagoida ja ilmoittaa mahdollisista toimenpiteistdén esim. osana
valtioneuvoston selontekoa julkisen talouden suunnitelmasta.

Budjettikehysdirektiivi edellyttiai lainsaadantoa 1.1.2026 alkaen, mutta vaativampien

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



kansallisten sddnnoksien osalta laki astuisi voimaan vasta 2031. Siirtyméaikana vuosina
2026—2030 edellytettiisiin valtioneuvoston asettavan rahoitusasematavoitteen niin, etta
EU-sopimuksien ja Suomen keskipitkin aikavalin suunnitelman sitoumuksia
noudatetaan. Siirtym&aikaa perustellaan puolustusmenojen kasvulla ja siihen liittyvalla
EU:n kansallisen poikkeuslausekkeen voimassaololla. Siirtymaajan jalkeen 2030-luvun
alussa velan kasvun taittaminen on todenndkéisesti yhta vaikeaa kuin lahivuosina.
Sopeutusta hankaloittaa samalla se, ettd puolustusmenojen kasvattamisen vuoksi
julkisten menojen rakennetta on pystyttava muuttamaan.

Talouspolitiikan arviointineuvostolle osoitettaisiin lakiesityksen perusteella
finanssipolitiikan valvontatehtavit. Samalla Valtiontalouden tarkastusviraston rooli
finanssipolitiikan valvonnassa typistyisi valtiovarainministerion talousennusteiden
jalkikateisarviointiin. Hallituksen esityksessa perustellaan valvontatehtavin antoa
talouspolitiikan arviointineuvostolle silld, ettd useimmissa jasenvaltioissa
valvontatehtdvi on annettu taloustieteen edustajista koostuvalle asiantuntijaelimelle.
Finanssipolitiikan valvontaresurssien yhdistiminen on sindnsa perusteltua, mutta
arviointineuvostolla on oltava riittavét resurssit tehtaviensa suorittamiseen, ja sen

riippumattomuus on ehdoton vaatimus.

Tavoitteista toimiin, toimista tuloksiin

Velkaantumisen taittaminen pysyvidmmin vaatii aikaa ja koko finanssipolitiikan
tyokalupakkia. Menoja on leikattava ja kohdennettava uudelleen, mutta myos tuloista on
pidettiva huoli ja rakenteellisia uudistuksia pitda jatkaa. Suomella on periaatteessa hyvat
mahdollisuudet onnistua julkisen talouden sopeutuksessa, koska meilld on vahvat
instituutiot ja maine luotettavana julkisen velan maksajana.

IMF:n tutkimuskirjallisuuden pohjalta tekemé analyysi (Balasundharam et al. 20237
kertoo, ettd onnistunut julkisen talouden sopeutus kehittyneissa maissa edellyttda
yleensi vahvoja instituutioita, hyvéa julkisen talouden hoidon historiaa, laajaa poliittista
tukea ja my0s suotuisaa taloustilannetta. Sopeutuksen lyhyen aikavilin vaikutukset
riippuvat talouden rakenteesta ja suhdannetilanteesta: menoleikkauksiin perustuvat
sopeutukset lisddvat tuloeroja useammin kuin veropohjaiset, ja nopea sopeutus kasvattaa
usein tuloeroja, mutta tydmarkkinareformit ja kohdennetut sosiaalietuudet voivat
lieventda negatiivisia vaikutuksia. Uskottava ja hyvin viestitty suunnitelma helpottaa
rahoituksen saamista ja lisda lilkkumavaraa. Tyypillinen sopeutus on 1—2 % suhteessa
BKT:hen vuosittain 3—4 vuoden ajan. Suuret sopeutukset vaativat seka tulo- ettia
menopuolen toimia, mutta leikkauksia investointeihin, koulutukseen ja
terveydenhuoltoon tulisi valttda. Sopeutuksen tueksi tarvitaan uskottava keskipitkén
aikavilin finanssipolitiikan ohjauskehikko ja vahvat instituutiot.

EU-komission (European Commission, 2025, Part ITI**)) selvitys tukee IMF:n analyysin

7. Balasundharam, V., Basdevant, O., Benicio, D., Ceber, A., Kim, Y., Mazzone, L., Selim, H. & Yang, Y. (2023)
Fiscal consolidation: Taking stock of success factors, impact, and design (Working Paper No. 2023/063),
International Monetary Fund, https://www.imf.org/-/media/files/publications/wp/2023/english/
wpiea2023063-print-pdf.pdf.

8. European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs (2025) Report on Public

Finances in EMU 2024 (European Economy Institutional Paper No. 325), Publications Office of the European
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johtopaatoksia. Ensinnékin ajoitus on ratkaisevaa: toimet kannattaa toteuttaa talouden
noususuhdanteessa, jolloin niiden vaikutus kasvuun on vihaisempi ja uskottavuus
suurempi. Toiseksi sopeutuksen koostumus on tarked — menoleikkauksiin perustuvat
paketit ovat yleensd kestdavampié kuin veronkorotuksiin nojaavat, ja julkisia investointeja
tulisi suojata. Kolmanneksi vahvat instituutiot ja selkeit finanssipolitiikan saannot
lisddaviat markkinoiden luottamusta ja vihentavit rahoituskustannuksia. Lisaksi
sopeutuksen tulee olla johdonmukainen ja pitkdjanteinen, ei pelkastdin kertaluonteisiin
toimiin perustuva. Poliittinen sitoutuminen ja avoin viestinta ovat myos keskeisig, jotta
toimet hyvéksytdén ja niiden vaikutukset sailyvat.

Julkisen talouden sopeutuksessa on oltava varovainen, ettei talouskasvun edellytyksia
heikenneti ja toisaalta yhteiskunnallisesta eheydesta huolehditaan. Siksi tasainen ja
vahittdinen, mutta maaratietoinen sopeutus tuottaa parempia tuloksia kuin pakkoraossa
tehty dkillinen suuri sopeutus. IMF:n suositus Suomelle lokakuussa 2025 oli vakauttaa
julkista taloutta 0,5 % suhteessa BKT:hen vuosittain, kunnes julkinen talous on

tasapainossa ja velkasuhde alkaa pienentyi'’. Yleensi kehittyneille maille suositellaan
menoihin painottuvaa sopeutusta, mutta etenkin kun sopeutustarve on suuri,
verotoimiakin tarvitaan.

Parlamentaarinen sitoumus julkisen T&K-rahoituksen lisddmiseen ja muiden julkisten
investointien riittdvasta tasosta huolehtiminen, vaikkakin télla hetkellda masrdaaikaisen
investointiohjelman muodossa, ovat tarkeitd elementtejé julkisten menojen laadun
varmistamiseksi. Myos riittavista koulutuspanostuksista suhteessa tavoitteeseen nostaa
suomalaisten koulutustasoa on syyta huolehtia. Valtiovarainministeri6é on ilmoittanut
tekevinsa seki vuosittain eri teemoihin syvemmaille porautuvia menokartoituksia etta
vaalien alla laajempia kartoituksia. Paremman tiedon pohjalta voidaan tehda parempia
paatoksia, joiden seuraukset voidaan ennakoida.

Verotusta kiristavia toimia ei voi poissulkea kokonaan, vaikka sopeutuksen padpaino
olisikin menopuolella. Verotuksen kiristiminen kannattaa yleensi kohdentaa vihemmaén
taloudellista toimintaa vaaristaviin kohteisiin, kuten omaisuus- ja haittaveroihin.
Verotuksella voidaan ohjata taloudenpitdjien kiyttaytymistad esim. ilmastotavoitteiden
saavuttamiseksi ja samalla tukea julkista taloutta. Verotuksen rakenteeseen tehtivit
muutokset pitdisi pystya rahoittamaan mahdollisimman pitkalle valittomasti vaikuttavin
toimin, niin ettei veronalennusten tulovajetta paikata pelkilld odotuksilla dynaamista
vaikutuksista. Vuoden 2026 henkil6verotuksen kevennysten yhteydessa joistakin
verovahennyksista luovutaan, mutta silti verotusta keventévia toimia on yli 750 milj.
euroa enemman kuin kiristdvid toimia. My6s vuonna 2027 verotoimien viliton saldo on
negatiivinen ja yhta suuri, ja siksi yhteisoveron alentamisen vastapainoksi kannattaisi
asettaa suorien yritystukien ja yrityksille suunnattujen verotukien leikkaaminen.
Verotuksen muutoksissa on my0s syytd hyodyntaéd ajantasaista tietoa verorakenteesta ja
verotuksen vaikutuksista.

Puolustusmenojen tasokorotus tekee tulevien vuosien julkisen talouden korjausliikkeesta
vaikeampaa, etenkin kun samaan aikaan huoltosuhteen heikkeneminen ja
ikdsidonnaisten menojen kasvu jatkuu. Vaarana on, ettei tarvittavia toimia saada aikaan

Union, https://doi.org/10.2765/3883793.

9. IMF:n lausunto Suomen taloudesta 10.11.2025.
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siitd huolimatta, ettd tuleva menopaine kylla tiedetdsn, kuten ikdantymisenkin vaikutus
pystyttiin ennakoimaan. Parlamentaarinen yhteisymmarrys finanssipolitiikan
tavoitteista tuo sopeutuksessa tarvittavaa yli vaalikausien ulottuvaa pitkajanteisyytta ja
madratietoisuutta seki lisda Suomen uskottavuutta lainanantajien silmissa. Hyvista
tavoitteista ei tosin aiemminkaan ole ollut pulaa — nyt vaaditaan myds toimia ja tuloksia.

Avainsanat

alijaidma, kestiavyysvaje, velka, julkinen talous, finanssipolitiikka
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