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Tiivistelméi

Suomen julkisyhteisGjen velan suhde bruttokansantuotteeseen (BKT:hen) seki velkaa ker-
ryttivien sektorien, eli valtio- ja paikallishallinnon, nettovelan jatkuva kasvu on huolestut-
tava. Nettovelka tarkoittaa velkaa, josta on vihennetty rahoitusvarat.

Etenkin valtionhallinnon syvi alijddmaéisyys on kasvattanut ja kasvattaa yhi julkisyhtei-
s6jen velkaa. Finanssikriisistd ldhtien julkisyhteisdjen menot ovat yhtéjaksoisesti ylittineet
tulot, koska menot ovat kasvaneet tuloja nopeammin. Rakenteelliset tekijit ja erityisesti
vieston ikddntyminen selittdvit suuren osan julkisyhteis6jen kokonaismenojen ja lopulta
myo0s velkasuhteen kasvusta. Lisiksi menojen kasvu on tapahtunut p#éosin sellaisissa tehtévé-
luokissa, kuten elikemenoissa, jotka eivit edisti pitkén aikavilin talouskasvua.

Piéministeri Orpon hallitus on tavoitellut hallitusohjelmassaan julkisen talouden tulo-
jen ja menojen lihes tasapainoa ja julkisen talouden velan nousun taittumista hallituskau-
den loppuun mennessi. Tavoitteet ovat perusteltuja. Tavoitteiden saavuttamiseksi halli-
tus on laatinut 10 miljardin euron sopeutuskokonaisuuden. Hallitusohjelman 6 miljardin
euron sopeutustoimien lisiksi, hallitus péétti keviilld 2024 noin 3 miljardin euron tulo- ja
menotoimista ja syksylld 2025 vield 1 miljardin euron toimista vuodelle 2027. Sopeutus-
kokonaisuuden liséksi hallitus on pééttinyt noin 4 miljardin euron investointiohjelmasta.
Néiden lisiiksi hallitus tekee my6s muita toimia.

Talousennusteiden perusteella hallituksen 1 prosentin rahoitusasematavoitteen saavut-
taminen ei ole realistista, vaan sen odotetaan pysyvéin yli 3 prosentin tasolla. Velkasuhteen
ennustetaan nousevan yli 88 prosenttiin, mutta velkasuhteen kasvu vakautuu viliaikaisesti
vaalikauden loppuun mennesséi. Velkasuhteen viliaikainen vakautuminen saavutetaan muun
muassa Valtion eldkerahastosta vuonna 2027 tehtivélld kertaluontoisella 1 miljardin euron
lisdtuloutuksella valtion budjetin menojen katteeksi. Tuloutus laskee Suomen julkisyhteiso-
jen velkasuhdetta mutta samalla pienenent#é vastaavasti rahoitusvaroja, ja nettovelkasuhde
pysyy muuttumattomana. Toimi ei paranna julkisen talouden kestévyytté.

Hallitusohjelman tavoitteiden saavuttamista on vaikeuttanut my6s suhdanne, joka on
kehittynyt selvisti heikommin kuin hallituskauden alussa ennustettiin. On kuitenkin tér-
ke, ettd hallitus on asettanut tavoitteita, jotka edistévit julkisen talouden velkakestévyyttd
ja ovat linjassa EU:n finanssipoliittisten sdént6jen noudattamisen kanssa. Julkisen talou-
den tuloja ja menoja tulisi tasapainottaa ylivaalikautisesti ja pitkdjénteisesti, jotta julkisen
talouden kestéivyys voitaisiin turvata.

Suomen puolustusmenot eivit ole kasvaneet talouden kokoon eli BKT:hen suhteutettuna
finanssikriisin jilkeen. Hallituksen p#étokselld puolustusmenoja lisdtidin merkittivésti. Puo-
lustusmenojen kasvattamiselle on hyvit perusteet, mutta niiden rahoittamiselle ja menojen
uudelleenpriorisoimiselle pitéi kehittdd suunnitelma mahdollisimman pian. Ulkoisesta tur-
vallisuudesta huolehtiminenkin edellyttd4 julkisen talouden kestévia kehityst.

Hallituksen esittimassi kotimaisessa finanssipoliittisessa sdannostossi seurataan seki
velkaa kerryttivien sektoreiden etti koko julkisen talouden alijidmaii. Seurantaa tehddin
hallituksen asettaman ja parlamentaarisen tyéryhmén valmisteleman vaalikausitavoitteen



pohjalta. Vaalikausitavoitteeseen vaikuttavat siti asetettaessa finanssipolitiikan EU-sd4nnot
seki ylivaalikautinen tavoite. Tavoitteiden kireyteen vaikuttaa erityisesti velkasuhde ja sen
ennakoitu kehitys, mutta velkasuhdetta ei seurata arvioitaessa sidnt6jen noudattamista.

Esitetty sddnnosto saattaa lisété finanssipolititkan sédént6jen merkitysté ja sitd kautta jul-
kisen talouden kestivyyttd. Ensiksikin sdannostéon sisdltyva parlamentaarinen ulottuvuus
voi lisdtd ylivaalikautista sitoutumista finanssipolitiikan sdantoihin. Toiseksi finanssipoli-
tiitkan EU-sd4nnot integroidaan vahvasti kotimaiseen sidéinnost66n. Kolmanneksi finanssi-
politiikan valvojan roolin kasvattaminen voi liséiti talouspoliittista keskustelua ja hallituk-
seen kohdistuvaa painetta noudattaa siantoja.

Uusi sdidnnodst6 on kuitenkin erittdin monimutkainen, mik4 voi vaikeuttaa positiivisten
vaikutusten toteutumista. Sannodstoon kuuluu moninaisia tavoitteita ja useita kansallisia
lisdelementteji, jotka poikkeavat hieman EU-sdénnoéisté, ja EU-sdi4nno6t ovat jo itsessddn
mutkikkaita. Monimutkaisuus heikent#i sddnnoston ymmarrettivyytts, joka on keskeinen
edellytys sdannoston noudattamiselle ja vaikuttavuudelle.

EU:n finanssipoliittisessa sidnndstossé otettiin vuonna 2025 kiytt6on kansallinen poik-
keuslauseke, joka antaa jisenmaille tilapéisti liilkkumavaraa kasvavien puolustusmenojen
rahoittamiseen. Suomi on vaarassa rikkoa EU:n finanssipolitiikan sdént6jd poikkeuslau-
sekkeesta huolimatta. Poikkeuslauseke ei poista pitkin aikavilin velkakestivyysongelmia.
Julkisen talouden kestivyyden varmistamiseksi muuta finanssipolitiikkaa olisi sopeutet-
tava kasvaviin puolustusmenoihin jo poikkeuslausekkeen voimassaoloaikana. Liséksi jous-
toa tulisi kiyttd4 vain sen varsinaiseen tarkoitukseen eli puolustusmenojen rahoittami-
seen, ei yleisen finanssipoliittisen liikkumavaran lisiimiseen.

Valtion talousarvion pohjana oleva valtiovarainministerion talousennuste on realistinen,
ja vuoden 2025 talouskasvun ennuste on muihin ennustajiin ndhden optimistinen. Suh-
danne on ennusteiden mukaan kiintyméissi parempaan piin, mutta negatiivisia riskeji
on kuitenkin paljon. Finanssipolitiikan taso on yhi elvyttivd matalasuhdanteessa mutta
impulssi ndyttdd muuttuvan kiristéviksi vuosina 2025-2026 timénhetkisin tiedoin. Halli-
tuksen péitosperiiset toimet kidntyvit myos kiristéviksi. Hallitus tavoittelee 1,5 miljardin
euron menotason laskua kehyksen piiriin kuuluvissa menoissa vuoteen 2027 mennessé.
Vaikka tavoite on osittain toteutumassa, menokehyksesti puuttuu vield investointiohjel-
maa ja Ukrainan apua koskevat menopéitokset. Ne nostavat vield kehystasoa ja voivat vai-
kuttaa tavoitteen toteutumiseen vuonna 2027.









1 Taloussuhdanne ja julkisen talouden tila

Suhdannetila on syksylld 2025 edelleen heikko, mutta parantumisen merkit ovat lisdén-
tyneet kesén ja alkusyksyn aikana. Talouden sopeutuminen tirkeimpiin taustalla vaikut-
taviin tekijoihin néyttd4 vievin edelleen aikaa. Niit4 tekijoistd ovat korkea hintataso, kor-
keahkot korot, Ven#jin hyokkéyssodan seuraukset seki geopoliittiset jannitteet erityisesti
suurten kansantalouksien vililld ja niiden aiheuttamat epdvarmuudet maailmantaloudelle
ja kansainviliselle tyonjaolle.

Suhdannenikymai on silti vihitellen parantumassa, ja hidas ja hauras toipuminen on alka-
nut vuonna 2025. Riskitekijoitd on kuitenkin runsaasti. Erityisesti kansainviliseen kaup-
paan liittyvé epévarmuus on kasvanut, ja kansainvilisen kaupan rooli osana suurvaltojen
geopolitiikkaa on vahvistunut vuonna 2025.

Suomessa julkisyhteistjen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen (BKT) on enemmén
kuin kaksinkertaistunut finanssikriisin jalkeen, ja vuonna 2024 se oli 82 prosenttia. Velka-
suhde kasvaa seki suhdanneluonteisista ettid suhdanteista riippumattomista eli rakenteel-
lisista syista.

Jatkuva velkasuhteen kasvu on huolestuttavaa. Julkisyhteis6jen velka suhteessa brutto-
kansantuotteeseen siséltdd velan mutta ei rahoitusvaroja. Myos nettovelka, joka huomioi
rahoitusvarat, on kasvanut nopeasti finanssikriisin jélkeen ja on nyt noin 39 prosenttia. T4-
mi tarkoittaa, ettd mikili valtio, paikallishallinto ja muut sosiaaliturvarahastot (pois lukien
tyoelikelaitokset) kiyttiisivit rahoitusvaransa velan lyhentdmiseen, se pienenisi noin puo-
leen.! Ennen finanssikriisid, 2000-luvun alkuvuosina nettovelka suhteessa BKT:hen oli 13-
hellé nollaa.

Tirkein tekijd velkaantumisen taustalla on valtion- ja paikallishallinnon alijddmé. Eten-
kin valtionhallinnon syvi ja pysyvi alijiimiisyys finanssikriisin alusta ldhtien on kasvat-
tanut ja kasvattaa yhé julkisyhteisdjen velkaa. Julkisen talouden menot kasvavat hyvin
nopeasti suhteessa tuloihin ja bruttokansantuotteeseen. Finanssikriisin jilkeen menojen
kasvu on ollut voimakkainta sosiaaliturvassa ja terveydenhuollossa, miki johtuu pé#osin
vieston ikddntymisesti.

Menojen ja tulojen epétasapainon korjaaminen on entisti tiarkeimpéi, koska velkasuhde
on jo noussut yli 80 prosentin, ja finanssipolitiikan lilkkumavara supistuu huolestuttavan
nopeasti. Lisiksi on otettava huomioon, etti liikkumavarasta ja julkisen talouden kesté-
vyydesti on erityisen tirkedd huolehtia nykyisessi turvallisuusympéristossa.

Valtiovarainministerién reaalitalouden ennuste vuodelle 2025 on julkaisuajankohtanaan
yhé varsin optimistinen. Erityisesti kotimaisen kysynnén tekijéiden ennusteet ovat poik-
keuksellisen korkeita muihin verrattuna. Ministerién ennusteet vuoden 2026 kysynnin

1 Nain on karkeasti ottaen, toki on huomattava, ettd julkisyhteisojen velka sisaltda myds teknisia velkaeria
(kuten ARA-lainat) ja toisaalta epalikvideja varallisuuseria (esimerkiksi lainasaamiset). Nama parantavat
velkakestavyytta, mutta eivat ole kovin helposti myytavissa. Joka tapauksessa nettorahoitusvarojen ja velan
erotus, nettovelka auttaa havainnoimaan julkisen talouden velkakestavyyden tilaa.
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ja tarjonnan muuttujille seki alijidmai- ja velkasuhteelle, tyottomyysasteelle, inflaatiolle
ja vaihtotaseelle ovat ennustepopulaation odotusarvon 95 prosentin ennustevilien sisélla.
Niéin ollen vuoden 2026 talousarvion pohjana kéytettéivii valtiovarainministerion riippuma-
tonta ennustetta voi pitid EU:n budjettikehysdirektiivin edellyttimaéll tavalla realistisena.

Vuoden 2025 ennustettu optimistinen BKT:n taso vaikuttaa kuitenkin vuoden 2026 ennus-
teeseen. Tdmai voi johtaa my6s vuoden 2026 verotulojen yliarviointiin, jos vuoden 2025
kasvu jad odotettua heikommaksi. Verotulot ovat viime vuosina jdéneet ennakoitua mata-
lammiksi, miki on osaltaan vaikuttanut ennakoitua suurempaan velanoton tarpeeseen. Syk-
sylld 2025 valtiovarainministerion ennusteet vuosien 2025 ja 2026 julkisen talouden velka-
suhteelle ovat kuitenkin varovaisia ja konsensusennustetta pessimistisempié.

1.1 Suhdanne on edelleen heikko — hidas toipuminen on alkanut

Suhdannetila on syksylld 2025 edelleen viiled ja heikko, mutta parantumisen merkit ovat
lisdéntyneet kesén ja alkusyksyn mittaan. Finanssipolitiikan valvonnan suhdannetilan ldmpo-
kartan vérisévy on pysynyt syksysti 2023 lihtien heikkoa suhdannetilaa kuvaavana siniseni
vin edelleen aikaa. Niiti tekijoistd ovat korkea hintataso, korkeahkot korot, Venéjin hyok-
kiyssodan seuraukset seki geopoliittiset jannitteet erityisesti suurten kansantalouksien
vililld ja niiden aiheuttamat epidvarmuudet maailmantaloudelle ja kansainviliselle ty6n-
jaolle. Lisiiksi epdvarmuus seki suurvaltageopolitiikan rooli ovat kasvaneet kansainvélisessé
kaupassa vuonna 2025.

Inflaation nopea hidastuminen on tullut paitokseen poikkeusvuosien 2022-2023 jil-
keen. Heinsikuussa 2025 inflaatiota kuvaava kuluttajahintaindeksin (KHI) muutos oli vain
0,22 % (kuvio 1, sarake 3). Syyskuussa vastaava luku oli 0,5 %. Inflaatio on hidasta ja pitkidn
aikavilin kuluttajahintojen nousun keskiarvon alapuolella, ja sithen kuuluva sininen viri-
sivy kertoo heikosta suhdannetilanteesta.

Nopeasti hidastunut inflaatio ja vaimea suhdannenikyméi Euroopassa ja Suomessa ovat
johtaneet keskeisten ohjauskorkojen nopeatahtiseen laskuun. Ohjauskorot ovat puolittu-
neet syksysti 2023, mutta ne ovat edelleen selvisti korkeammalla tasolla kuin finanssi- ja
koronakriisin viliseni aikana (2009-2022). Euroopan keskuspankki on pitényt korot ennal-
laan kesidkuusta 2025 ldhtien, eli kesélld 2024 alkanut kevennysjakso on mahdollisesti tul-
lut péitokseen.

Korkea hintataso ja korkeahkot korot vaikuttavat kuitenkin yhi kielteisesti kuluttajien
ja erityisesti suhdanneherkin rakentamisen luottamukseen. Vaikka inflaatio on hidastu-
nut ja korot ovat laskeneet, erityisesti kuluttajien ja koko talouden sopeutuminen uuteen
hintatasoon néytti4 edelleen vievin aikaa. TAma nikyy talouden luottamusindikaattorei-
den sinisen sivyn melko hidastahtisessa haalistumisessa kuluneen vuoden aikana. Toisaalta

2 Suhdannetilan [ampdokartta on Suomen talouden suhdannetilaa varikoodien avulla kuvaava mittari, joka
perustuu talouden tilaa kuvaaviin indikaattoreihin. Mita suurempi osuus indikaattoreista on samaan aikaan
punainen, sitd todennakoisempaa on, etta taloudessa koetaan hyvia aikoja, ja mité suurempi osuus on
sininen, sitd todennaksdisemmin taloudessa koetaan huonoja aikoja. Lisatietoja suhdannetilan lampokartasta
on saatavilla lampokartan verkkosivuilta, finanssipolitiikan valvonnan joulukuun (2021b) raportista seka
finanssipolitiikan valvonnan arviosta kesakuulta (2021a), (Strifler, M. & Kokkinen, A., 2021a).
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selke#i parannusta nikyy jo esimerkiksi teollisuuden (sarake 8) ja vihittidiskaupan luotta-
muksessa (sarake 11).

Vuosi Avoimet  Kapasi- KHI, Kuluttaja - Palkka-  Palvelut - Rakenta- Teollisuus - Tyollisyys- Tyotto- Vahittdis-  Yhdistelma-
tyopaikat, teetin  muutos luottamus summa- luottamus minen -  luottamus aste, myys- kauppa - indikaattori
muutos  kaytto- kuvaaja, luottamus muutos  aste, luottamus (painotettu)

aste muutos muutos

2025

9 -0,59 -0,01 -0,72 -0,50 -0,54 -0,57 0,41 -0,34 -0,33 0,45 -0,24
8 -048 -0,35 -0,72 -0,72 -0,77 -0,19 -0,81 0,04 -0,88 -0,41 0,21 -0,45
7 -0,78 -1,02 -0,86 -0,48 -0,88 -0,35 -1,36 -0,16 -1,06 -0,46 0,08 -0,64
6 -0,64 -0,72 -0,86 -0,80 -0,37 -0,26 =i, 13 -0,43 =105 -0,50 0,32 -0,60
5 -164 -083 -0,72 -0,80 -0,37 -0,46 -1,05 -0,47 -0,67 -0,72 0,87 -0,69
4 -142 -0,74 -0,72 -0,68 0,21 -0,65 -0,99 -0,48 -0,20 -0,55 0,82 -0,55
3 -123  -050 -0,72 -0,84 -0,33 -0,59 -1,30 -0,20 -0,55 -0,47 -0,25 -0,58
2 -121 -037 -0,72 -0,97 -0,37 -0,49 -1,01 -0,38 =165 -0,59 -0,39 -0,72
1 -126  -0,80 -0,62 -0,86 -0,77 -0,57 -0,68 -0,47 -0,55 -0,44 -0,33 -0,68
2024
12 -132  -0,72 -0,62 -0,72 1,08 -0,56 -1,40 -0,51 -1,36 -0,36 0,20 -0,56
11 -138 -064 -047 -0,62 -0,52 -0,55 -0,79 -0,38 -1,06 -0,43 -0,95 -0,66
10 | 144 -084 -042 054 055 -049  -1,10 -0,75 095 -044 -061 -0,72
9 -150 -0,84 -057 -0,80 0,10 -0,63 -1,38 -0,78 -1,55 -0,56 -1,12 -0,81
8 -1,56 -0,67 -0,38 -0,66 -0,66 -0,64 -1,34 -0,55 -1,66 -0,57 -1,84 -0,83
7 -162 -060 -047 -0,66 -0,15 -0,36 -1,17 -0,71 0,14 -0,22 -1,23 -0,55
6 =167 -097 -033 -0,64 -0,15 -0,62 -1,29 -0,80 -1,23 -0,47 -0,92 -0,78
5 Si/SE -058 -0,23 =119 -0,73 -0,97 -1,47 -0,72 -1,32 -0,49 -1,61 -0,90
4 -1,73 -0,73 -0,04 -1,64 -0,92 -1,00 -1,32 -1,00 -1,08 -0,46 -1,29 -0,96
3 -165 -092 0,11 -1,15 0,03 -1,08 -1,51 -0,86 -1,49 -0,53 -0,44 -0,84
2 -1,20 -0,98 0,50 -1,07 0,36 -1,02 -1,71 -0,74 -0,88 -0,43 -0,53 -0,64
1 -1,02 -0,88 0,65 -1,03 -0,30 -0,72 -1,64 -0,99 -0,48 -0,51 -0,33 -0,62

Kuvio 1: Finanssipolitiikan valvonnan suhdannetilanteen lampokartta (24.10.2025). Léhde: Tilastokeskus,
ty6- ja elinkeinoministerid, Euroopan komissio, Elinkeinoelamén keskusliitto ja finanssipolitiikan
valvonnan laskelmat (Strifler ja Kokkinen, 2021a).

Heikko suhdannetilanne nikyy syksylld 2025 edelleen selkeisti tyopmarkkinoilla. Avoin-
ten tyopaikkojen méirin (sarake 1) ja ty6llisyysasteen (sarake 9) lasku oli voimakkainta vuon-
na 2024, mutta lasku on hidastunut vuoden 2025 mittaan. Avointen tyopaikkojen mééri
on supistunut samalle tasolle kuin viime vuosikymmenen alkupuolella. 15-64-vuotiaiden
kausitasoitettu ty6llisyysaste (noin 71 %) on samalla tasolla kuin alkukeviillad 2021, jolloin
talous alkoi toipua koronakriisisti. (Tilastokeskus, 2025.)

Avointen tyopaikkojen osalta on hyvd huomata, ett tilastoinnissa on ollut ongelmia (TEM,
2025). Kesidkuusta joulukuuhun 2024 tilastoon ei saatu tietoja kaikista vilitetyisti tyopai-
koista. Ongelma on vaikuttanut avointen tyopaikkojen muutoksen tulkintaan seki kysei-
sessid ajankohdassa ettéd kesiikuusta joulukuuhun 2025. Alkuperiisell tyo- ja elinkeino-
ministerion aineistolla vuoden 2024 tilanne néyttdé liian huonolta, kun taas vuoden 2025
tilanne n#yttdi lilan hyviltd. Finanssipolitiitkan valvonta on tilastointiongelman valossa
paittinyt korjata ministerion alkuperiistd aikasarjaa limpokartassa.’ Korjauksen jilkeen

3 Ongelman korjaamiseksi finanssipolitiikan valvonta on paattanyt interpoloida lineaarisesti avointen
tyopaikkojen maaran toukokuusta 2024 tammikuuhun 2025.
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avointen ty6paikkojen mééiri vaikuttaa olevan yhi laskussa syksylld 2025, vaikka tilasto
antaa toisenlaisen kuvan.

Ajankohtainen ja luotettava tilastotieto on vilttdméténtd suhdannetilanteen arvioimi-
seksi ja lopulta my6s finanssipolitiikan suunnittelun tueksi. Ty6- ja elinkeinoministerién
olisi hyvd noudattaa vakiintuneita tilastoinnin periaatteita ja tiedottaa tilaston keruun on-
gelmista vilittomaisti niiden ilmaantuessa.

Tilld hetkelld avoimet tyOpaikat ja tyollisyys néyttiytyvit lampokartassa virisavyiltdan
sinisind, mutta hieman vaaleampina kuin vuonna 2024 - ja edelld mainitusta syysti avoi-
mien tyopaikkojen virisivyyn kannattaa yhé suhtautua hiukan aiempaa varovaisemmin.
Ty6ttomyyden (sarake 10) ja palkkasummakuvaajan (sarake 5) sininen véri kertoo yhdes-
sid muiden indikaattoreiden kanssa yhi melko heikosta suhdannetilasta.

Poikkeama pitkan aikavélin keskiarvosta, %
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Kuukausitason yhdistelmaindikaattori
= Yhdistelmaindikaattori - vuositasolle aggregoitu
=== Kk-tason yhdistelmaindikaattori (alkuperdinen TEM:n avoimet ty6épaikat)

Kuvio 2: Yhdistelmaindikaattori kuukausitasolla (keltainen viiva) ja vuositasolla (sininen viiva) seka
kuluvan ja ensi vuoden ennuste (harmaalla taustalla). Ennusteen pohjana ovat lampd&kartan tiedot
seka muut tilastotiedot, jotka on saatu kayttoon 24.10.2025 mennessa. Lahde: Tilastokeskus, tyo- ja
elinkeinoministerio, Elinkeinoelaman keskusliitto, Euroopan komissio. Laskelmat ja ennusteet: finanssi-
politiikan valvonta (ks. myds Strifler & Kokkinen 2021b).

Suomen talouden suhdannetilannetta kuvaava kuukausitason yhdistelméindikaattori on
ollut vuodesta 2023 ldhtien nollan alapuolella, eli siité ldhtien suhdannenikymai on ollut ne-
gatiivinen (kuvio 2). Yhdistelmiindikaattorin pudotus on jatkunut vuonna 2023, ja suhdan-
teen kylmenemisen vauhti hidastui vuoden 2023 lopussa ja vuoden 2024 alussa. Vuonna
2024 yhdistelmiindikaattori on sahannut edestakaisin, mité viittaa epdvarmuuteen talou-
den kehityksesti. Vuonna 2025 yhdistelméindikaattorin kehitys on vihdoin vakautunut ja
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lopulta kddntynyt parempaan péin, vaikka on syksylld 2025 edelleen pakkasen puolella.

On hyvi huomata, ettid finanssipolitiikan valvonnan tekemai korjaus avointen tyopaik-
kojen tilastoon ei olennaisesti vaikuta yhdistelm#indikaattoriin (kuvio 2). Pieni parannus
tapahtuu vuoden 2024 puolella ja vastaavasti pieni huononnus vuoden 2025 puolella. Yhdis-
telmiindikaattori néyttdd pysyvén varsin vakaana, eiki tilastointiongelma néyti vaikutta-
van merkittivisti limpokartan antamaan suhdannekuvaan. Ongelma ei kuitenkaan poistu
kokonaan ja tuo vihén lisdd epdvarmuutta suhdannetilan mittaamiseen syksylld 2025. On
my6s hyvd muistaa, ettd epdvarmuus ja suurvaltageopolitiikan rooli ovat kasvaneet kan-
sainvilisesséd kaupassa vuonna 2025.

Talouden suhdannenikymé on vuonna 2025 vakautunut ja parantunut, ja suhdanne néyt-
tdd vihdoin ylittineen vuoden 2024 aallonpohjan. Tuorein kehitys puoltaa ajatusta siit4, ettéd
niin kutsuttu pehmed laskeutuminen (engl. soft landing) eli talouden sopeutuminen ilman
jyrkkii talouden romahdusta on toteutumassa. Suhdanne on kuitenkin edelleen heikko, ja
talouden sopeutuminen tirkeimpiin taustalla vaikuttaviin tekij6ihin, kuten korkeaan hinta-
tasoon, néyttad edelleen vieviin aikaa. Lisiksi talouden téytyy sopeutua kauppasodan ja geo-
politiikan uhan tuomaan epdvarmuuden aikaan.

Limpo6kartan yhdistelméiindikaattorin kuluvan ja ensi vuoden ennusteen mukaan ta-
lous jatkaa edelleen sopeutumista korkeiden hintatasojen, suhteellisen korkeiden korko-
tasojen ja sodan, talouspakotteiden, kauppaesteiden kasvun seki geopoliittisten jannit-
teiden aiheuttaman epdvarmuuden kielteisiin vaikutuksiin. N4in ollen Suomen talouden
suhdannetilan hidas paraneminen néyttéd jatkuvan lihitulevaisuudessa (kuvio 2). Suhdan-
teen toipumisen odotetaan edelleen tapahtuvan hitaasti ja hauraasti. Hidas ostovoiman
koheneminen on tahmean toipumisen péitekiji, toisaalta heikohko reaalipalkkakehitys
voi pidemmiilli aikavililld parantaa Suomen suhteellista kilpailukykyé.

Yhdistelmiindikaattorin ennustetaan saapuvan nollarajaan, eli pitkédn ajan keskiarvon,
vuoden 2026 lopussa. Ennuste on pitkélti samalainen kuin kevéilld 2025, mutta kesilld ja
alkusyksylld néhtyjen parantumisen merkkien jilkeen hieman optimistisempi. Riskit huo-
nompaan kehitykseen ovat kuitenkin merkittivig, ja ne ovat kasvaneet olennaisesti vuonna
2025.

Finanssipolitiikan valvonnan suhdannetilanteen limpokartta ja sen yhdistelméindikaat-
tori tuottavat kuvan Suomen talouden suhdannetilanteesta suoraan suhdannetilaa arvioivi-
en indikaattoreiden perusteella. Limpokartta tiydentdd havaitun BKT:n ja sen trendin (eli
pitkén ajan potentiaalin) vilisen erotuksen (eli kuilun) antamaa kuvaa suhdanteesta.* Jotta
saadaan laajempi kuva vuositason suhdannetilanteesta, limpokartan vuositason yhdistel-
maindikaattoria voidaan verrata valtiovarainministerién ja Kansainvilisen valuuttarahas-
ton (IMF) tuotantokuiluestimaatteihin sekd HP-suotimen® avulla laskettuun tuotantokui-
luun (kuvio 3).

4 Suhdannetilaa arvioitaessa havaitun BKT:n kasvu jaetaan suhdanneosaan ja pitkan ajan trendikasvun
osaan. Lampokartan yhdistelmaindikaattorilla havaitaan suoraan kasvun suhdanneosa, ja pitkdn ajan
trendikasvu voidaan johtaa havaitun BKT:n ja suhdanneosan erotuksena. Kuilumenetelmissa BKT:n kasvusta
erotetaan ensin trendikasvu, minka jalkeen suhdanneosaa kuvaava kuilu saadaan puolestaan havaitun BKT:n
ja trendikasvun erotuksena. Suomen tuotantokuilun arviot tarkentuvat usein jalkikateen (Talouspolitiikan
arviointineuvosto, 2024).

5 Havaitun BKT:n ja HP-suotimen trendin erotuksena voi laskea HP-suotimen tuotantokuilu (tarkemmin
ks. esimerkiksi VTV, finanssipolitiikan valvonta 2022).
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%, Kuilu suhteessa arvioituun potentiaaliseen tuotantoon;
Yhdistelmaindikaattori suhteessa pitkan aikavélin keskiarvoon
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— Vuositasolle aggregoitu, skaalattu lampokartan yhdistelmaindikaattori, ja ennuste,
finanssipolitiikan valvonta (syksy 2025)

=== Tuotantokuilu, PF-menetelma, VM:n arvio syksy 2025
Tuotantokuilu, PF-mentelma, IMF:n arvio, syksy 2025
=== Tuotantokuilu, HP-suodin (lambda = 100), pohjalla VM:n syksyn 2025 BKT-ennuste

Kuvio 3: Lampokartan vuositasolle aggregoitu yhdistelmaindikaattori ja ennuste, HP-suodin (A=100)
sekd VM:n ja Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF) arviot vuosittaisesta tuotantokuilusta. Ennuste
vuosille 2025 ja 2026 on esitetty katkoviivalla. Lampokartan suhdanneindikaattorin vaihtelu (keski-

hajonta) on skaalattu tuotantokuilun vaihtelun (keskihajonnan) kanssa verrannolliseksi. Lahde: VM,

IMF ja finanssipolitiikan valvonta.

Limpokartan yhdistelméindikaattorin vuositason ennuste niyttdd melko samanlaisel-
ta kuin muiden tahojen julkaisemat ennusteet havaitun BKT:n ja arvioidun pitkén ajan
potentiaalisen BKT:n erotuksesta eli kuilusta.

Valtiovarainministerién tuotantokuilun ennusteen mukaan talouden toipuminen tapah-
tuisi hieman hitaammin kuin limpdokartan vuositasolle aggregoidun yhdistelméiindikaatto-
rin mukaan. Vuositasolla pohjakosketus olisi ministerién ennusteen mukaan vuonna 2024,
jamelko hidas toipuminen ajoituisi vuodelle 2025 ja 2026.

IMF:n tuotantokuilun ennusteen mukaan suhdanteen aallonpohja olisi vuonna 2025
mutta jiisi korkeammalle tasolle kuin yhdistelméiindikaattori. Toipuminen olisi toisaalta
my06s hieman hitaampaa. On my6s hyvd huomata, ettd IMF on keviilld 2025 tarkistanut
ylospiin arviotaan tuotantokuilusta. Tuorein arvio on vuosina 2021-2022 selkeisti nollan
yldpuolella. Arvio on nyt paremmin linjassa limpokartan yhdistelméiindikaattorin kanssa,
joka niytti talouden nopean toipumisen koronakriisin jilkeen reaaliaikaisesti jo kevaalld
2021 (Valtiontalouden tarkastusvirasto, 2021a).

16



HP-suotimen avulla laskettu tuotantokuilun ennuste on samansuuntainen kuin muut
arviot, vaikka se onkin tasoltaan vield optimistisempi. Kaikille ennusteille on yhteisti, ettéd
vaikka toipuminen tapahtuisi, suhdannetila olisi edelleen pakkasella vuonna 2026 eli nolla-
rajan ldhell4 tai sen alapuolella.

1.2 Julkisen talouden jatkuva velkaantuminen on
huolestuttavaa

Julkisyhteisojen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen on keskeinen tunnusluku julkisen
talouden velkakestivyyden arvioinnissa ja siihen liittyvissd keskusteluissa. EU:n finanssi-
poliittiset sddnnot ja niihin liittyvit analyysit ovat rakentuneet pidosin velkasuhteen ympé-
rille (ks. luku 4), ja my6s tulevassa kansallisessa finanssipoliittisessa sdénndssé velkasuhde
on keskeisessi asemassa (ks. luku 3).

Suomen julkisyhteistjen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen jatkaa kasvuaan seké
suhdannesyisti ettd suhdanteista riippumattomista eli rakenteellisista syistd. Ennen finanssi-
kriisid, vuonna 2008, velka oli noin 35 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja vuonna 2024 se
oli 82 prosenttia (kuvio 4). Julkisen talouden velan suhde BKT:hen on kasvanut finanssi-
kriisisté ldhtien 14hes jatkuvasti, ja kriisien aikana se on kasvanut viel4 tavallista nopeammin.
Vain vuosina 2016-2019 ja 2021 velkasuhde oli lievissi laskussa (noin 3,5 ja 2 prosentti-
yksikkod).
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Kuvio 4: Suomen julkisyhteis6jen velka suhteessa BKT:hen ja julkisyhteisjen (pois lukien tyelake-
laitosten) nettovelka, eli velka miinus rahoitusvarat. Léhde: Tilastokeskus ja finanssipolitiikan valvonnan
laskelmat (2025).
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Julkisyhteis6jen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen sisiltii velan mutta ei rahoi-
tusvaroja. Rahoitusvaroja ovat esimerkiksi talletukset, velkapaperit ja osakkeet, jotka ovat
julkisyhteis6jen omistuksessa. Kokonaisvaltaissmman kuvan saamiseksi julkisyhteis6jen
velkakestdvyydestd on hyvi seurata velkasuhteen lisiksi myos julkisyhteiséjen (pl. tyo-
elikelaitokset) nettovelkasuhdetta (Valtiontalouden tarkastusvirasto, 2024).° Nettovelka-
suhde tarkoittaa velan ja rahoitusvarojen erotusta suhteessa BKT:hen. Tésti tarkastelusta
on perusteltua jitti4 pois tyoelidkelaitokset, koska niiden rahoitusvaroja on elikevastuiden
katteena. Toisin sanoen niiden rahoitusvaroja kiytetiin tulevaisuuden elikkeiden mak-
samiseen eivitkd ndma varat ole muiden sektoreiden, esimerkiksi valtion, kéytettiviss.
Suomen julkisyhteistjen (pois lukien ty6eldkelaitosten) nettovelka on kehittynyt saman-
suuntaisesti bruttovelkasuhteen kanssa (kuvio 4). Vuoteen 2010 saakka nettovelkasuhde
on vaihdellut nollan tuntumassa - eli velkaa ja rahoitusvaroja on ollut suunnilleen yhti
paljon. Sen jilkeen, vuoteen 2024 mennessé, nettovelka on noussut 39 prosenttiin suhteessa
BKT:hen.
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Kuvio 5: Suomen julkisyhteisojen, tyoelakelaitosten seka velkaa kerryttdvien sektoreiden (valtio, kunnat,
muut sosiaaliturvarahastot) jaama suhteessa BKT:hen. Lahde: Tilastokeskus (2025).

Sekd velkasuhteen etté nettovelkasuhteen kasvun tiirkein selittdjid on velkaa kerryttéivien
sektoreiden perusjdimé (jddm4i ilman korkomenoja) tai alijiimi (jadma4 siséltiden korko-
menot) (ks. VTV, finanssipolitiikan valvonta 2023, 2024a, 2024b). Alijidm4i on tulojen ja

6 Myos finanssipolitiikan séaantojen osalta nettovelkasuhde voisi olla hyva vaihtoehto paljon tutumpaan
velkasuhteen lisdksi (VTV, 2021).
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menojen erotus. Finanssikriisistd ldhtien velkaa kerryttivien sektoreiden (valtio, paikallis-
hallinto ja muut sosiaaliturvarahastot kuin ty6eldkelaitokset)” menot ovat yhtijaksoisesti
ylittédneet tulot. Néin on syntynyt syvi ja pysyvi alijaddmaéisyys (kuvio 5). Samalla tyoelike-
laitosten menot ovat olleet tuloja pienemméit, mutta niiden erotus on supistunut menojen
nopean kasvun takia (ks. VTV, finanssipolitiikan valvonta 2024a). Toisin sanoen, julkisen
talouden menot kasvavat hyvin nopeasti suhteessa talouden kantokykyyn, miki vaikeut-
taa julkisten menojen rahoittamista.

Julkisyhteisdjen (paitsi tyoeldkelaitokset) menot suhteessa BKT:hen ovat kasvaneet
finanssikriisin jidlkeen vuosina 2008-2023 erityisesti sosiaaliturvassa (2,7 prosenttiyksik-
ko6d) ja terveydenhuollossa (0,9 prosenttiyksikk6) (ks. kuvio 6).® Selkedd menojen kasvua
on nihtivissd myos vapaa-ajan, kulttuurin ja uskonnon tehtiviluokassa (0,6 prosentti-
yksikkod) sekd koulutuksessa (0,5 prosenttiyksikkod). Vain yleisessi julkishallinnossa me-
not ovat supistuneet olennaisesti (0,4 prosenttiyksikko#).
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Kuvio 6: Suomen julkisyhteis6jen menot tehtavittédin suhteessa BKT:hen. Lahde: Tilastokeskus (2025).

7 Tyoelakelaitokset on syyta eritelld muusta julkisyhteisostd, koska tyoeldkelaitosten ylijagamalla ei
lyhenneta julkisyhteistjen velkaa, vaan sita kaytetaan rahoitusvarojen nettohankintaan. Tydeldkelaitosten
rahoitusvarojen nettohankinta nakyy virta-varanto-korjauserassa (VTV, finanssipolitiikan valvonta, 2023).
8 Analyysi perustuu julkisyhteiséjen menojen tehtdvakohtaiseen jakoon niin kutsuttuun COFOG-
luokitukseen, joka kuvaa julkisyhteisojen taloustoimia.
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Kasvu sosiaaliturvassa ja terveydenhuollossa johtuu pifosin vieston ikddntymisesti.
Kun menot tutkitaan tarkemmin alaluokittain, pelkistdin vanhuuteen liittyvit sosiaali-
turvamenot (G1002) ja avohoitopalvelujen menot (G0702) ovat kasvaneet 1,8 ja 0,7 pro-
senttiyksikkod. Samalla menot kasvavat monissa muissakin alaluokissa.

Finanssikriisin jilkeen ty6eldkelaitosten menojen suhde BKT:hen on kasvanut voimak-
kaasti (3,7 prosenttiyksikkod) (kuvio 6). Timéin taustalla on p##osin vieston ikddntymi-
seen liittyvi elikemenojen kasvu.

Rakenteelliset tekijit ja erityisesti vieston ikddntyminen selittdvit suuren osan julkis-
yhteis6jen kokonaismenojen ja lopulta myos velkasuhteen kasvusta. Liséiksi menojen kasvu
on tapahtunut pédiosin sellaisilla tehtéviluokilla, esimerkiksi elikemenoissa, jotka eivit
edisté pitkén aikavilin talouskasvua.’

Menojen ja tulojen epitasapainon korjaaminen on entisti tirkeimpii, koska velka-
suhde on jo noussut yli 80 prosentin, ja finanssipolitiikan liikkumavara on supistunut huo-
lestuttavan nopeasti. Lisiksi on tirkeéd, ettd liikkumavarasta ja ylipdénsi julkisen talou-
den kestévyydesti on erityisen tirkedé huolehtia nykyisessi turvallisuusympéristossi. Myos
valtioneuvosto toteaa puolustusselonteossa, ettd “tasapainoinen ja kestévé julkinen talous
on keskeinen edellytys puolustuksen kehittdmiselle” (Puolustusministerio, 2024).

%
6

e Suomi == Ranska Italia == Saksa

Kuvio 7: Suomen, Italian, Ranskan ja Saksan 10-vuotisten velkakirjojen markkinahinnat viikkotasolla
2015-2025. Lahde: Keskuspankit, Trading Economics ja Bloomberg.

9 Toisaalta esimerkiksi koulutusmenojen nousu, joka parantaa koulutuksen tasoa, lisaa talouskasvua
pitkalla aikavalilla.
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Tarvitaan siis talouskasvua ja sopeutustoimia, ettei tulevaisuuden finanssipolitiikan liik-
kumavara supistuisi liikaa (ks. luku 2). Suomen on lisiksi noudatettava EU:n ja tulevia koti-
maan finanssipoliittisia sdént6jé, joiden keskiosséd on julkisyhteisojen velkakestévyyden
vahvistaminen (ks. luku 3 ja 4).

Pitk#din jatkunut alijiiméisyys ja velan kasvu altistavat julkista taloutta myos korko-
menojen kasvulle. Velan méérin ja korkotason noustessa my6s velanhoitokustannukset
kasvavat. (Ks. esim. VTV, finanssipolitiikan valvonta 2024b). Suomen ja koko euroalueen
10-vuotisten valtionlainojen markkinakorot olivat pitkdin hyvin matalalla, mutta korot
kédntyivit merkittdviin nousuun vuoden 2022 alussa Venéjian hyokkéyssodan, inflaation ja
kiristyneen rahapolitiikan my6ti (ks. kuvio 7). Tamén jilkeen korot vakiintuivat aiempia
vuosia korkeammalle tasolle, ja syksylld 2025 Suomen 10-vuotisen valtionlainan korko oli
3 prosentin tuntumassa.

Viime vuosina euromaiden viliset korkoerot ovat kaventuneet ja korkotasot ovat liikku-
neet yhi samansuuntaisemmin. Maiden vilisid korkoeroja arvioitaessa on tosin huomioi-
tava, ettd Euroopan keskuspankilla on kiytosséén vilineitd, kuten kohdennetut velkakirja-
ostot, jotka rajaavat mahdollisuuksia korkoerojen synnylle euromaiden vélilla.

Suomi ei tilld hetkelld maksa valtionvelastaan merkittivii riskilisdi suhteessa muihin
euroalueen maihin. Korkotason nousu nékyy kuitenkin valtion toteutuvissa korkomenoissa,
ja Suomen valtion uusien lainojen liikkeeseenlaskujen keskikorko on noussut selvésti aiem-
masta. TAmai rasittaa rakenteellisesti julkisen talouden kestivyytti ja vihentdi olemassa
olevaa finanssipoliittista liikkumavaraa entisestdén.

1.3 Talousarvion pohjana oleva valtiovarainministerion vuoden
2026 ennuste on realistinen — vuoden 2025 ennusteessa
kotimainen kysynti on hyvin optimistinen

EU:n budjettikehysdirektiivi (2011/85/EU ja (EU) 2024/1265) ohjaa arvioimaan finanssi-
politiikan suunnittelussa kiytettvia virallisia ennusteita seuraavasti: "Makrotaloutta ja jul-
kista taloutta koskevia ennusteita on verrattava ajantasaisimpiin komission ennusteisiin ja
tarvittaessa muiden riippumattomien elinten ennusteisiin. Finanssipolitiikan suunnittelun
on perustuttava makrotalouden ja finanssipolitiikan kaikkein todennikdéisimpéén skenaa-
rioon tai sitd varovaisempaan skenaarioon.”

Valtiovarainministerion reaalitalouden ennuste vuodelle 2025 on julkaisuajankohtanaan
syyskuussa 2025 yhi varsin optimistinen. BKT:n kasvuennuste sijoittuu ennustevilin si-
sélld sen yldosaan. Tdma4 ndyttdd johtuvan kotimaisten kysyntétekijéiden, yksityisen kulu-
tuksen ja investointien, hyvin optimistisista, 95 prosentin ennustevilien yldrajan ylittivisti
ennusteista.

Valtiovarainministerién ennusteet vuoden 2026 kysynnén ja tarjonnan muuttujille se-
ki alijiimai- ja velkasuhteelle ovat 95 prosentin ennustevilien sisélli. Néin ollen vuoden
2026 talousarvion pohjana kiytettivin ministerion riippumattoman ennusteen voidaan
tulkita olevan EU:n budjettikehysdirektiivin esittimélli tavalla realistinen. On kuitenkin
syytd huomioida, ettd vuoden 2025 optimistinen taso vaikuttaa vuoden 2026 BKT-ennus-
teeseen. TAm4 voi osaltaan johtaa my6s vuoden 2026 verotulojen yliarviointiin, jos vuo-
den 2025 kasvu jidd odotettua heikommaksi.
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Kuviossa 8 esitetddn BKT-kasvun ennusteet vuodelle 2025.1° Ennusteet on laadittu aika-
valilld 19.5.2024-14.10.2025. Otoksen ennustajat ovat keviidn 2025 tapaan padsiintoisesti
alentaneet talouskasvun ennusteitaan vuodelle 2025, miki kuvautuu konsensusennusteen
ja ennustevilien mukaisen kasvun alentumisena ajan my6ti. Aina tuoreempia ennusteita
tuotettaessa kiytettivissi olevan informaation méiri kuluvan vuoden toteutuneiden nel-
jannesten talouskasvusta on kasvanut.

Valtiovarainministerié ennustaa 22.9.2025 julkistetussa ennusteessa bruttokansantuot-
teen volyymin kasvavan 1,0 prosenttia vuonna 2025. Syksyn ennustekierroksella ministe-
ri6lld on tosin budjettiprosessin takia pitki viive ennusteen kiytettévissi olemisen aikarajan
ja julkaisun vélilli."! Ennustetta on alennettu syksyn 2024 ennustetusta 1,5 prosentin kas-
vusta ja viime keviin 1,3 prosentin ennustetusta kasvusta. Keviistd 2025 ldhtien ministe-
ri6 on ollut optimistisimpien vuoden 2025 talouskasvun ennustajien joukossa. Ministerion
BKT-ennusteet ovat pysyneet kuitenkin ennustevilin yldrajan alapuolella. Valtiovarainmi-
nisterion 1,0 prosentin kasvuennusteen ajankohtana konsensusennuste on 0,6 prosenttia,
BKT-kasvun ennustevilin alaraja on 0,1 prosenttia ja yldraja 1,1 prosenttia.

Ministerion syksyn reaalitalouden ennuste vuodelle 2025 on osin muita ennustajia op-
timistisempi (kuvio 9), kuten oli myos kevddn 2025 ennuste. Ennustevilin yldosaan sijoit-
tuva BKT-kasvun ennuste néyttii johtuvan kotimaisten kysyntitekijoiden, toisin sanoen
yksityisen kulutuksen ja investointien kasvun, hyvin optimistisista ennusteista: molempien
ennusteet ovat 95 prosentin ennustevilin ylirajan yldpuolella. Viennin kasvuennuste on
konsensusennustetta matalampi ja tuonnin kasvuennuste konsensusennustetta korkeampi.
Niin ollen, ulkomaisen (netto)kysynnén kasvun (vienti miinus tuonti) konsensusta mata-
lampi ennuste liudentaa kotimaisen kysynnin korkeiden ennusteiden vaikutusta BKT:n
kasvuennusteeseen. Toisaalta tihidn mennessi julkaistujen BKT:n tilastotietojen valossa ei
niyti todennikoiseltd, ettd valtiovarainministerién 1,0 prosentin ennustama talouskasvu
toteutuu vuonna 2025. T4té kirjoitettaessa tilastotietoja on julkaistu vuoden 2025 kahdelta
ensimméiseltd vuosineljinnekseltd. EU:n komissio julkaisi syksyn ennusteensa marraskuun

10 Ennusteotokseen on keratty 15 muun ennustajan kuin valtiovarainministerion ennusteet. Nama
ennustajat ovat Akava Works, Aktia, Danske Bank, Elinkeinoelaman tutkimuslaitos (ETLA), Elaketurva-
keskus, Euroopan komissio, Kansainvélinen valuuttarahasto (IMF), Kuntarahoitus, Labore, Nordea, OP
Ryhma, Pellervon taloustutkimus (PTT), POP pankki, Suomen hypoteekkiyhdistys (Hypo) ja Suomen Pankki.
Kaikki eivat tuota ennusteita samassa laajuudessa kuin valtiovarainministeri, eivatka konsensusennusteen
alaerat ole valttamattad yhdenmukaisia keskenaan.

1 Kaytdnnossa valtiovarainministeriolla on ollut kdytéssaan Tilastokeskuksen toukokuun lopussa 2025
julkaisemat ensimmaisen neljanneksen kansantalouden neljannesvuositilinpidon tiedot, huhti-kesakuun
tuotannon suhdannekuvaajan kuukausittaiset tiedot (jotka tosin tarkentuivat selvasti alaspain jalkeenpain)
seka muut julkiset tilastot, jotka on saatu kdyttoon 22.8.2025 mennessa. Silla on myds ollut kdytossa
hallituksen budjettineuvotteluissa 1.-2.9.2025 tekemat paatokset. Tilastokeskus julkisti 29.8.25 vuoden
2025 toisen vuosineljanneksen tiedot, joiden mukaan BKT ja yksityinen kulutus olivat odotuksista poiketen
laskeneet edellisestd neljanneksesta. Hallituksen budjettiprosessissa kaytettavaan valtiovarainministerion
syksyn makrotalouden ennusteeseen nama tiedot eivat ehtineet. Toki my6s muilla ennustajilla kaytettavissa
olleiden aineistojen cut off -paivamaara on ollut julkaisupéivaa aiemmin. Valitettavasti naita paivamaaria
kaikki ennustajat eivat julkaise. Kuviosta 8 ndhdaan kuitenkin myds se, ettd osa ennustajista oli ennustanut
alemman BKT-kasvun ministeriéta aiemmin jo kesalla. Osa on ennustanut alemman BKT-kasvun myo6s
alkusyksylla ennen Tilastokeskuksen neljannesvuositilinpidon toisen neljanneksen julkaisua 29.8.2025.
Ennustajilla on ollut my&s eri ndkemys talouden kehityksesta.
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17. paivéini. Komissio ennusti vuoden 2025 BKT-kasvuksi vain 0,1 prosenttia ja vuoden 2026
talouskasvuksi 0,9 prosenttia. Ndmaé tiedot eivit ehtineet tdmén julkaisun analyysikuvioihin
mukaan.

Vuoden 2025 hyvin korkeaan investointien kasvuennusteeseen on vaikuttanut oletus
ensimmadisten F-35 havittijien toimituksista v. 2025 lopulla. Havitt4jien vaikutus investoin-
tien kasvuennusteeseen on noin kaksi prosenttiyksikko# ja tuonnin kasvuennusteeseen noin
yksi prosenttiyksikko. Julkisyhteis6jen alijiiméisuhteen ennuste on kuitenkin konsensus-
ennusteen kanssa sama, -4,3 prosenttia. Velkasuhteen ennuste on kuitenkin konsensus-
ennusteen yldpuolella, miki viittaa sithen, ettd ministerio ennustaa muiden tekijoiden kuin
alijadméin (nk. varanto-virta-korjauksen tekijéiden) vaikuttavan velanottoon enemmin kuin
suurin osa muista ennustajista.

BKT:n volyymin muutos, %
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Kuvio 8: Ennusteotoksen BKT:n volyymin kasvuennusteet vuodelle 2025, valtiovarainministerion
ennuste, konsensusennuste seka 95 prosentin ennustevalien yla- ja alarajat. Léhde: Ennusteiden
tekijat ja finanssipolitiikan valvonta.
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Kuvio 9: Valtiovarainministerion kysynnan ja tarjonnan seka alijagama- ja velkasuhteen ennusteet
vuodelle 2025, vastaavien konsensusennusteiden sekd 95 prosentin ennustevélien arvot valtiovarain-
ministerion ennusteen julkaisuajankohtana. Kysynta- ja tarjontaerien ennusteet ilmaistaan volyymin
prosenttikasvuna seka julkinen alijaama ja velka prosentteina suhteessa BKT:hen. Ldhde: Ennusteiden
tekijat ja finanssipolitiikan valvonta.
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Finanssipolitiikan suunnittelun on perustuttava todennakdéisimpaan tai sita
varovaisempaan skenaarioon

EU:n budjettikehysdirektiivin (2011/85/EU ja (EU) 2024/1265) mukaan jasenmaan finanssipolitii-
kan suunnittelun on perustuttava makrotalouden ja finanssipolitiikan kaikkein todennakéisimpaan
skenaarioon tai sita varovaisempaan skenaarioon. Budjettikehysdirektiivi'? ohjaa arvioimaan viral-
lisia ennusteita seuraavasti: "Makrotaloutta ja julkista taloutta koskevia ennusteita on verrattava
ajantasaisimpiin komission ennusteisiin ja tarvittaessa muiden riippumattomien elinten ennustei-
siin.”

Finanssipolitiikan valvonta arvioi valtionvarainministerién (VM) ennusteiden realistisuutta ylla esi-
tettyyn ohjaukseen perustuen. Se vertaa ministerion ennusteita EU-komission ja muiden ennus-
tajien otoksen perusteella tuotettuun konsensusennusteeseen ja ennustepopulaation ennusteiden
odotusarvon 95 prosentin ennustevaleihin.

Ennusteotoksen havainnoista (joista on poistettu valtiovarainministerion ennuste) muodostetaan
regressioanalyysin perusteella odotusarvo (eli konsensusennuste) siten, etté kunkin ennusteen
tuottamisen ajankohta otetaan huomioon. Ennusteotoksen ja tilastollisen t-testisuureen avulla
muodostetaan Suomen talouden kaikkien ennustajien ennusteiden (eli populaation) odotusarvol-
le 95 prosentin ennustevalit. Koko ennustepopulaation ennusteiden odotusarvo on 95 prosentin
todennakoisyydella ndiden valien sisalla.

Sen jalkeen tarkastellaan muuttujittain sita, onko valtiovarainministerion ennustehavainto saman
ajankohdan ajan ennusteista muodostetun konsensusennusteen (eli odotusarvon) lahella ja ennuste-
valien sisélla. Jos ministerion ennuste on 95 prosentin ennustevalin sisapuolella, eli ylarajan ala-
puolella tai alarajan yldpuolella, se voi yha olla ennustevaliin kuuluvaa odotusarvoa maltillisempi
ja varovaisempi. Jos ministeridn ennuste on ennustevalin ulkopuolella, se kuuluu alueeseen, joka
sisaltda ennustepopulaation odotusarvon vain 5 prosentin todennakdisyydella.”

On huomattava, ettd joissakin erityistilanteessa muiden ennustajien avulla tuotetuista ennuste-
valeista poikkeava ennuste voi kuitenkin osua toteutuneeseen tilastoaineistoon pienimmalld ennuste-
virheelld. Se edellyttada toki padsaantoisesti sits, ettd ennustajalla on ollut kaytettavissddn enemman
informaatiota tai paremmat ennustemenetelmat kuin muilla samaan aikaan ennustaneilla.

12 Budjettikehysdirektiivi on pantu osin kansallisesti taytantéon vuoden 2013 alusta voimaan
tulleella ns. finanssipoliittisella lailla (869/2012). Budjettikehysdirektiivin finanssipoliittista suunni-
telmaa koskevat osat on pantu taytéantoon julkisen talouden suunnitelmaa koskevalla valtioneuvoston
asetuksella (120/2014).

13  Eri otosten perusteella laskettujen regressioparametrien otoskeskiarvojen jakauman perusteella
voidaan arvioida populaation aikamuuttujan regressioparametrin olevan 95 prosentin todennakoisyy-
delld 95 prosentin valin sisalla. Kun regressioparametrin otoskeskiarvo, otosjakauman avulla estimoitu
populaation odotusarvon 95 prosentin todennakoéisyyden ylaraja ja alaraja kerrotaan numeerisessa
muodossa esitetylla aikamuuttujalla, saadaan kuviossa esitetyt ennustevalit.
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Kuvio 10: Valtiovarainministerion kysynnén ja tarjonnan seka alijaama- ja velkasuhteen ennusteet
vuodelle 2026, vastaavien konsensusennusteiden sek& 95 prosentin ennustevalien arvot VM:n
ennusteen julkaisuajankohtana. Kysynta- ja tarjontaerien ennusteet ilmaistaan volyymin prosentti-
kasvuna, julkinen alijaama ja velka prosentteina suhteessa BKT:hen. Lahde: Ennusteiden tekijat ja
finanssipolitiikan valvonta.

Valtiovarainministerién kysynnén ja tarjonnan muuttujien seki alijiimé- ja velkasuhteen
ennusteet vuodelle 2026 ovat kaikki ennustevilien sisélld (kuvio 10). Timén luvun kuvioissa
tarkasteltujen muuttujien ennusteiden liséksi finanssipolitiikan valvonta tarkasteli tyotto-
myyden, inflaation ja BKT:hen suhteutetun vaihtotaseen alijaidméin ennusteita. Ministerion
vuoden 2026 ja niin ikéfin vuoden 2025 ennusteet ovat niissd muuttujissa ennustevilien
sisélla.

Talousarvion 2026 pohjana kéytettévid riippumatonta ennustetta voidaan finanssipoli-
titkan valvonnan arvion mukaan pitdi EU-sd4nnoston tarkoittamalla tavalla realistisena.
On kuitenkin huomattava, ettd vuoden 2025 optimistisen ennusteen tuottama taso periy-
tyy vuoden 2026 BKT-ennusteeseen. Mikili vuoden 2025 BKT-kasvu on yliarvioitu, sen
péille ennustettu 2026 BKT:n taso on my6s yliarvioitu, miki voi osaltaan vaikuttaa vero-
tulojen ennusteisiin yliarvioivasti. Toki osalle vuoden 2025 kuukausista on ollut kiytetti-
vissd my0s toteutuneita verojen kertymétietoja. Joka tapauksessa vuosina 2021, 2023 ja
2024 julkiset tulot eiviit ole yltineet menojen kasvuun, ja toteutuneet verotulot ovat jii-
neet usein ennustettuja alemmiksi. Julkisen talouden tulo- ja menomuuttujien ennusteis-
sa kiytetddn makrotalouden ennusteita peruskehitysti ohjaavina ajureina. Timén lisidksi
tiedossa olevat padtosperdisten toimien vaikutukset lisdtdin muuttujien ennusteisiin.
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2 Arvio hallituksen finanssipolitiikasta

Piddministeri Orpon hallitus on tavoitellut hallitusohjelmassaan julkisen talouden tulojen
jamenojen ldhes tasapainoa ja julkisen talouden velkasuhteen nousun taittamista hallitus-
kauden loppuun mennessi. Hallituksen finanssipoliittiset tavoitteet eivit kuitenkaan to-
teudu. Velkasuhde vakautuu viliaikaisesti vuonna 2027, mutta jatkaa sen jilkeen kasvuaan.
Hallitusohjelmassa tavoiteltu velkasuhteen kiéntiminen ylivaalikautiseen laskuun tai edes
sen pysyvi vakauttaminen ei siten néiyttiisi toteutuvan. Julkisen talouden yhden prosentin
alijiimétavoite vuonna 2027 ylittyy selvisti: julkisen talouden alijiamé on valtiovarain-
ministerién riippumattoman ennusteen mukaan 3,4 prosenttia vuonna 2027. Talous on kehit-
tynyt heikommin kuin hallituskauden alussa ennustettiin, miki on vaikeuttanut tavoittei-
den saavuttamista.

On tirkedd, ettd hallitus asettaa tavoitteita, jotka edistavit julkisen talouden velkakes-
tdvyyttd ja ovat linjassa EU:n finanssipoliittisten sid@ntéjen noudattamisen kanssa ja pyrkii
nithin mééritietoisesti — kuitenkin huono suhdannetilanne huomioiden. Julkisen talou-
den tuloja ja menoja tulisi tasapainottaa ylivaalikautisesti ja pitkdjianteisesti, jotta julkisen
talouden kestévyys voitaisiin turvata.

Hallitus on péittinyt uusista sopeutustoimista hallitusohjelman 6 miljardin euron sopeu-
tustoimien lisdksi. Keviilld 2024 hallitus paitti 3 miljardin euron tulo- ja menotoimista
ja syksyllda 2025 vield 1 miljardin euron toimista vuodelle 2027. Piitosten syyné olivat
menojen kasvu hallitusohjelmassa ennakoitua enemmén seki hallituksen paitosperiiset
menolisdykset ja niiden aiheuttama menosééstojen tarve menokehyksen noudattamiseksi.
Liséksi taustalla oli verotulojen arvioitua heikompi kehitys, hallituksen velkasuhteen vakaut-
tamistavoitteen vaarantuminen ja uhka EU:n finanssipoliittisten séént6jen 3 prosentin ali-
jadmékriteerin ylittimisesta.

Hallituksen pééttidmaésti 1 miljardin euron sopeutuskokonaisuudesta vain noin 550 mil-
joonaa euroa parantaa julkista alijaidm&i vuonna 2027. Loput toimista pienentévét brutto-
velanottotarvetta vuonna 2027, mutta nettovelkaan vaikutus on pienempi. Miljardin euron
kokonaisuudesta noin 750 miljoonaa euroa vihentié velanottotarvetta pysyvisti.

Hallitus on sitoutunut saavuttamaan 100 000 lisétyollistd rakenteellisin toimenpitein
vuoteen 2027 mennessi. Hallitus on tehnyt pdétoksii arviolta 90 000 lisdtyollisten edesti,
mutta tima mairi ei todennikoisesti toteudu vuoteen 2027 mennessi, koska suhdanne on
kehittynyt selvisti huonommin kuin hallituskauden alussa ennustettiin.

Hallituksen péaitosperiisten toimien vaikutus kidédntyy finanssipolitiikkaa kiristaviksi
vuodesta 2025 alkaen. My®6s finanssipolitiikan impulssi eli kaikkien julkisen talouden tulo-
jen ja menojen (pois lukien bruttokorkomenojen) muutos suhteessa suhdanteen muutok-
seen néyttid muuttuvan kiristiviksi vuosina 2025-2026. Mikiili talous kasvaa ja suhdanne
paranee ennusteiden mukaisesti, kiristys on vastasyklinen suhteessa suhdanteeseen. Riskind
on, etti talous ei kasvaisikaan ja suhdanne ei paranisikaan vuonna 2025. Till6in kiristys
voisi jilkeenpdin tarkasteltuna osoittautua myo6tésykliseksi. Julkisen talouden menot ovat
kuitenkin tasoltaan yhé rakenteellisesti tuloja suuremmat, miké johtuu pifasiassa vanhe-
nevan vieston ikdsidonnaisten menojen kasvusta.
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Hallitus ei ole tihin mennessi hallituskautta pd4toksilldsin saavuttanut tavoitetta ke-
hysmenojen pienemisesti 1,5 miljardia euroa suhteessa 23.3.2023 kehykseen (tekninen
kehys). Talousarvioesityksen 2026 antamisen jilkeen hallituksen péitosten yhteisvaiku-
tukseksi voidaan arvioida -0,6 miljardia euroa suhteessa tekniseen kehykseen.

21 Ennusteiden valossa hallitus ei saavuta tavoitteitaan julkisen
talouden alijiimasti eiki velkasuhteen kddntimisesti
laskuun

Pididministeri Orpon hallitus asetti hallitusohjelmassa finanssipoliittiseksi tavoitteekseen,
ettd julkisen talouden alijidmi on korkeintaan 1 prosenttia suhteessa bruttokansantuot-
teeseen ja ettd velkasuhde vakautuu vaalikauden loppuun mennessi ja kidéntyy laskuun yli-
vaalikautisessa tarkastelussa. Néisté tavoitteista valtiovarainministerién ennusteen valossa
toteutuisi ainoastaan velkasuhteen vakautuminen vuonna 2027 - ja sekin véliaikaisesti. On
kuitenkin térke#, ettd hallitus asettaa tavoitteita, jotka edistévit julkisen talouden velka-
kestivyytti ja ovat linjassa EU:n finanssipoliittisten sdfintdjen noudattamisen kanssa ja etti
hallitus pyrkii niihin mééritietoisesti — kuitenkin suhdannetilanne huomioiden.

Julkisen talouden alijiimé on valtiovarainministerién riippumattoman ennusteen mu-
kaan 4,3 prosenttia vuonna 2025 ja 3,6 prosenttia vuonna 2026 ja 3,4 % vuonna 2027. Siten
tdménhetkisen ennusteen valossa hallitus jad kauaksi 1 prosenttia alijidmétavoitteestaan
(kuvio 11).
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Kuvio 11: Julkisyhteisojen rahoitusasema alasektoreittain vuonna 2027.
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Vuodelle 2027 julkisen talouden alasektoreille asetetut nimelliset rahoitusasematavoit-
teet ovat valtiovarainministerién ennusteen mukaan toteutumassa hyvinvointialueiden
osalta ja ylittymissd hieman muiden sosiaaliturvarahastojen osalta. Sen sijaan muut sek-
torit ovat jidmaissé tavoitteistaan. Valtionhallinnon rahoitusaseman ennustetaan olevan
asetettua tavoitetta hieman yli prosenttiyksikon heikompi vuonna 2027 ja kuntahallinnon ja
tyoeldkelaitosten rahoitusaseman yli puoli prosenttiyksikkéd tavoiteltua heikompi. Muiden
sosiaaliturvarahastojen ennustetaan hieman ylittiviin tavoitteensa ja hyvinvointialuehallin-
non rahoitusaseman vahvistuvan ldhelle tasapainoa.

Velkasuhde vakautuu vdliaikaisesti hallituskauden lopulla vuonna 2027, mutta jatkaa
sen jilkeen voimakasta kasvuaan ja ylittd4 90 prosenttia vuonna 2029 (kuvio 12). Tavoit-
teista jaddadn pitkilti siksi, ettd talouskasvu ei ole toteutunut vuonna 2023 ennustetun
mukaisesti eikd tuoreimpien ennusteiden valossa tule toteutumaan niin suotuisasti, kuin
vield hallitusohjelman valmistelun aikaan vuonna 2023 ennustettiin.

Suhteessa BKT:hen
92 %

90 %

88 %

86 %

84 %

82 % e —

—

80 %

78 %
=
2024 2025 2026 2027 2028 2029

@ Hallituksen velkatavoite Ennuste, VM syksy 2025

Kuvio 12: Julkisyhteis6jen velkasuhteen kehitys. Lahde: Taloudellinen katsaus, syksy 2025 ja Julkisen
talouden suunnitelmat vuosille 2025-2028 ja vuosille 2026-2029.

Velkasuhde vakautuu vdliaikaisesti hallituskauden lopulla erityisesti siksi, ettd Valtion
elikerahaston (VER) tuloutusta valtion budjettiin kasvatetaan: vuotuista tuloutusta kas-
vatetaan noin 66 miljoonalla eurolla vuonna 2026 ja 166 miljoonalla eurolla vuodesta 2027
alkaen jalisiksi tehd4én kertaluontoinen 1 miljardin euron lisituloutus vuonna 2027 Ilman
titéd kertaluontoista 1 miljardin euron tuloutusta velkasuhde jatkaisi kasvuaan ja olisi 88,9
prosenttia suhteessa BKT:hen.

Kertaluontoinen lisdtuloutus ei tule ilmaiseksi. Hallituksen esitysluonnoksessa (HE 126/
2025, s. 10) todetaan, ettd ”Valtiolle lisdtuloutuksesta aiheutuvia vaihtoehtoiskustannuk-
sia voidaan arvioida vertailemalla rahaston sijoituksilleen saamaa tuottoa valtion velan-
hoidon korkokustannukseen. Vaihtoehtoislaskelmien liht6kohtana on, ettid valtio voisi
vihentii velkaa tehtavilli lisdsiirroilla valtion talousarvioon, mutta menettiisi samalla ole-
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tetun tuoton sijoituksille [...] 5,5 prosentin tuotto-oletuksella ja 2,5 prosentin velanhoidon
kustannuksella vaihtoehtoiskustannus olisi vuosittain noin 2 miljoonaa euroa ensimmai-
seni vuotena ja noin 36-42 miljoonaa euroa seuraavina kolmena vuotena.” On my6s huo-
mattava, ettd julkisen talouden nettovelkaan (velan ja rahoitusvarojen erotus) 1 miljardin
euron tuloutuksella ei ole vaikutusta (ks. my6s luku 1.2).

Lihtokohtaisesti Valtion eldkerahastoon kertyneet varat on tarkoitettu valtion eldke-
menojen kattamiseen. Vaikka valtio voikin halutessaan kiyttéi# varoja my6s muuhun, on
harkittava, missd méérin varoja voidaan kiyttdd muiden kuin eldkemenojen rahoittami-
seen ja mitd seurauksia téllaisella kertaluontoisella tulouttamisella voi olla. Valtion eldke-
rahastosta tuloutettiin talousarvioon myos padministeri Stubbin hallituskaudella, jolloin
rahaston tuloutusta liséttiin noin 500 miljoonaa euroa vuonna 2015.*

On riski, etté toistuessaan yliméériiset ja mittavat lisdtuloutukset madaltavat myos tule-
vien hallitusten kynnyst# kiyttdi rahaston varoja muihin kuin valtion tyontekijoiden eléke-
menoihin. Rahaston toiminnan ldhtokohtana on, etti talousarviosiirrot eivit saa vaarantua
pitkéllakadn aikavililld. Jos lisésiirroista muodostuisi toistuva kéytéinto, voisi se johtaa sii-
hen, etti sijoitussalkun riskitasoa joudutaan madaltamaan. Till6in sijoitustuotot puoles-
taan pienentyisivit.

Toinen velkasuhteen viliaikaiseen vakautumiseen vaikuttava syy on hallituksen p#i-
tos pienentiid ARA-korkotukilainojen myontévaltuutta. Hallitus on korottanut korkotuki-
lainojen myo6ntovaltuutta vuoden 2024 ensimmadisessi lisdtalousarviossa 2,25 miljardiin
euroon vuonna 2024 rakennusalan laskusuhdanteeseen vastatakseen. Vuodelle 2025 my6nt6-
valtuuden tasoa vihennettiin 500 miljoonalla eurolla edellisvuodesta, jolloin my6ntévaltuus
on 1,75 miljardia euroa. Hallitus péitti kehysriihessé keviilld 2025 pienentéé asuntotuo-
tannon lainojen my6ntévaltuuksia vuodesta 2026 alkaen: myontévaltuuden vuosittainen
maééri olisi 1 miljardia euroa. Lisdksi syksyn 2025 budjettiriihessi hallitus paitti, etté kor-
kotukilainojen myontovaltuutta pienennetiin lisii vield 365 miljoonalla eurolla vuodesta
2027 alkaen ja ettd 135 miljoonaa euroa vuoden 2027 myéntovaltuudesta siirretdén vuo-
delle 2026. Till6in uutta myoéntovaltuutta on 500 miljoonaa euroa vuonna 2027. Vuodesta
2028 alkaen myontovaltuuden vuosittainen méiri on 635 miljoonaa euroa.

Vaikka hallitus on kirjannut®, etti valtuuden myontéimisessi painotetaan hankkeita, jotka
kdynnistyvit nopealla aikataululla talousarviovuoden 2026 aikana, viive lainojen nostossa
ja edelliseltd vuodelta periytyvin, kdyttiméttd jidneen valtuuden vuoksi uusien lainojen
méérd voi toteutua suurempana kuin valtiovarainministerién syksyn 2025 ennusteessa arvi-
oitu 300 miljoonaa euroa vuonna 2027.

Piéiministeri Orpon hallitusohjelmassa linjattiin, ettd ”“mitoitetaan valtion tukeman
asuntotuotannon korkotuki- ja takauslainavaltuudet aiempaa paremmin rakennusalan muun
suhdannetilanteen mukaisesti. Tim4 tarkoittaa valtuuden kasvattamista matalasuhdantees-
sa ja valtuuden alentamista korkea- tai noususuhdanteessa (niin sanottu vastasyklisyys).”
Keviin 2025 péétos pienentid korkotukilainojen my6ntovaltuutta vuosille 2026-2029 ajoit-
tunee rakennusalan suhdannetilanteeseen nihden sopivasti ainakin vuoden 2026 osalta,
silld rakentamisen ennakoidaan elpyviin pitkiéin jatkuneen rakentamisen laskusuhdanteen
jilkeen (Valtiovarainministerié 2025a).

14 Lisaksi paaministeri Stubbin hallituskaudella Valtiontakuurahastosta tuloutettiin 100 milj. euroa v. 2014.
15  Sopeutuskokonaisuus Budjettiriihi 2025
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ARA-korkotukilainoja koskevan hallitusohjelmakirjauksen ja keviin ja syksyn 2025
myo6ntoévaltuuksien pienentimispaitosten taustalla lienee myos Tilastokeskuksen kesélld
2022 tekemi menetelmidmuutos, jonka my6td vuokra-asuntojen ja asumisoikeustalojen
korkotukilainat tilastoituvat osaksi julkisyhteis6jen velkaa. Muutos kasvatti julkista velka-
suhdetta 5,9 prosenttiyksikk64 vuonna 2021. Joka tapauksessa hallituksen p#aitoksid mer-
kittéavisti leikata vuosittaisten myontévaltuuksien méériaia kehyskaudella 2026-2029 voi
pitdéi perusteltuina.

Valtion tukemaa asuntotuotantoa tarvitaan seki asunto- ettd suhdannepoliittisista syisté.
Rakennusalan laskusuhdanteen vuoksi ARA-tuotannon osuuden arvioidaan olevan jopa
60 prosenttia asuntorakentamisesta vuonna 2024, kun vuonna 2022 osuus oli noin 15 pro-
senttia ja vuonna 2023 noin 48 prosenttia. Tistd huolimatta aiempien vuosien myontoval-
tuuden taso on ollut turhan korkea suhteessa kotitalouksien asumisen tukemiseen. Ty6-
voiman liikkuvuuden kannustamiseksi ja tuen kohdistamiseksi pienituloisille asumisen
tukien painopisteen on syyti olla henkil6issé asuntojen sijaan (Talouspolitiikan arviointi-
neuvosto 2024).16

Hallitus paatti syksyn 2025 budjettiriihessa 1 miljardin euron uudesta
sopeutuspaketista vuodelle 2027

Piadministeri Orpon hallitus sitoutui hallitusohjelmassaan kesilld 2023 vahvistamaan julkis-
ta taloutta 6 miljardilla eurolla vuonna 2027. Hallitus p#itti uudesta julkista taloutta noin 3
miljardilla eurolla vahvistavasta toimenpidekokonaisuudesta jo seuraavana kevéédni 2024.
Sopeutuskokonaisuudesta 1,7 miljardia euroa oli tulotoimia ja menosé#stojd 1,3 miljardia
euroa. Ilman lisdsopeutustoimia julkisen talouden alijiima4 olisi ylittinyt EU:n finanssi-
poliittisten sdéintéjen 3 prosentin rajan.

Osa keviilld 2024 péitetyistd 3 miljardin euron sopeutustoimista oli vilttiméattémia
menokehyksen noudattamiseksi. Hyvinvointialueiden ennakoitua suuremmat yhteenlaske-
tut alijiéimét vuonna 2023 ja niiden vaikutus hyvinvointialueiden lakisééteiseen rahoituksen
jalkikateistarkistukseen vuonna 2025 ylittivit sen, mihin menokehyksessi oli varauduttu.
Lisdsopeutustoimilla luotiin kehykseen tilaa kehysvarauksen 425 miljoonan euron vuosit-
taiselle korotukselle, joka tehtiin hyvinvointialueiden rahoituksen lakis#éteisti jilkitarkas-
tusta varten.

Sovitusta 3 miljardin euron sopeutuksesta menoihin kohdistui 1,2 miljardia euroa vuon-
na 2025, 1,4 miljardia euroa vuonna 2026 ja 1,3 miljardia euroa vuonna 2027. Niisti kehyk-
sen ulkopuolisten menojen siddstod on noin 100 miljoonaa euroa vuosittain. Kehysmenoi-
hin kohdistuvista sdést6istd noin 500 miljoonaa euroa tarvittiin kehyksen noudattamiseksi
vuosina 2025-2026 ja 350 miljoonaa euroa vuonna 2027. Siten kehystason alentamiseksi
kéytettiin noin 0,8 miljardia euroa vuonna 2027.

Kokonaisuutena 3 miljardin euron sopeutuspaketista 2,65 miljardia euroa vuonna 2027
oli liséisopeutusta hallitusohjelmaan nihden, koska 350 miljoonaa euroa s#iist6ji tarvittiin
kehyksen noudattamiseksi.

16 Talouspolitiikan arviointineuvoston raportti 2023. Suomenkielinen kaannos.
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Syksyn 2025 budjettiriihen yhteydessi hallitus p#étti 1 miljardin euron uudesta sopeu-
tuskokonaisuudesta vuodelle 2027 (taulukko 1). Sopeutuskokonaisuudesta tulotoimia on
266 miljoonaa euroa ja menotoimia 746 miljoonaa euroa. Menotoimista kehykseen sisél-
tyvien menojen vihennyksid on 389 miljoonaa euroa. Hallitus ei ole ilmoittanut vastaavaa
kehystason laskua. (Ks. my6s luku 2.3).

Menotoimet sisiltdvit my6s korkotukilainojen mydntovaltuuden vihentdmisen 365 mil-
joonalla eurolla. Sen suora vaikutus menoihin on huomattavasti pienempi. Korkotukilai-
nojen myontovaltuuden pienentidminen vaikuttaa ennen kaikkea korkotukilainojen mé#i-
rééin ja siten arvioon velkasuhteesta vuonna 2027, silld korkotukilainat tilastoidaan osaksi
julkista velkaa.

Julkisen talouden alijiiméén vaikuttavien toimien méairi 1 miljardin euron sopeutus-
paketista on 547 miljoonaa euroa vuonna 2027, jos kehysmenoihin tehdyt menos##stot
eivit kumoudu vastaavansuuruisilla menolisiyksilld. Loput toimista pienentévit brutto-
velanottotarvetta vuonna 2027, mutta nettovelkaan vaikutus on pienempi. Miljardin euron
kokonaisuudesta noin 750 miljoonaa euroa vihentié velanottotarvetta pysyvisti.

Taulukko 1: Hallituksen syksylla 2025 paattama 1 mrd. euron sopeutuskokonaisuus

@ Tulotoimi @ Menotoimi

Tulotoimet ja Miljoonaa Miljoonaa Pysyva Parantaa  Pienentda Meno-
menotoimet euroa euroa vai vali- julkista julkista toimea
v. 2026 v. 2027 aikainen? alijadgmaa brutto- vastaan

velkaa on tehty
kehysta-
son lasku

@ Haittaverot, huolto- 50 126 - - - -
varmuusmaksu ja suuri-
tuloisten eldkelaisten

verotus

@ Haittaverot 0 50 Pysyva Kylla Kylla -

® Huoltovarmuusmaksu 30 56 Pysyva Kylla Kylla -

@ Elikelsisten verotus 20 20 Pysyva Kylla Kylla -

® VER:n ja Metsahalli- 8 120 - - - -

tuksen tuloutukset

® VER 0 100 Pysyva Ei Kylla -

@® Metsahallitus 8 20 Pysyva Kylla Kylla -

@ Verotukien karsinta 0 20 Pysyva Kylla Kylla -

® Korkotukilaina- 0 365 Pysyva Ei Kylla Ei

valtuudet

® Yritystuet 31 141 - - - -

@ Investointiohjelma 0 40 Vali- Kylla Kylla Ei
aikainen

® Business Finland 15 15 Pysyva Kylla Kylla Ei
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Tulotoimet ja Miljoonaa Miljoonaa Pysyva Parantaa  Pienentda Meno-

menotoimet euroa euroa vai vali- julkista julkista toimea
v. 2026 v. 2027 aikainen? alijdamaa brutto- vastaan
velkaa on tehty
kehysta-
son lasku
@ Puhtaan energian 0 50 Vali- Kylla Kylla Ei
Suomi aikainen
® VYritystukileikkaus, 16 16 Pysyva Kylla Kylla Ei

Saimaan luotsauksen
hintatuki, energiatuki,
alueellinen kuljetustuki,
aravalaina-avustukset

@ Kehitysyhteis- 20 50 - - - -

ty6 ja kotoutumisen

edistdminen

® Kehy 20 20 Pysyva Kylla Kylla Ei

® Kotoutuminen - 30 Pysyva Kylla Kylla Ei

® T&K-rahoitus 25 95 Vili- Kylla Kylla Ei
aikainen

® Kela-korvaukset 60 60 Vili- Kylla Kylla Ei
aikainen

® Sote-erikoistumis- 30 30 - Kylla Kylla -

koulutus + ladke-

korvausten ehdolliset

palautukset

® Laakekorvaukset 30 15 Pysyva Kylla Kylla Ei

® Erikoistumiskoulutus 0 15 Vali- Kylla Kylla Ei
aikainen

@ Virastojen toiminta- 0 25 Pysyva Kylla Kylla Ei

menot (virastorakenne-

selvitys)

Yhteensa 224 1012 - - - -

Joista alijaamaa 224 547 = = - -

parantava vaikutus

Joista pysyva - 287 - = - .
vaikutus alijadmaan

Hallitus on paittinyt vahvistaa julkista taloutta erilaisia haittaveroja, huoltovarmuus-
maksua ja suurituloisten elédkeldisten verotusta kiristdmélla. Kiristysten julkista taloutta
vahvistava vaikutus on arviolta 246 miljoonaa euroa vuonna 2027. Niihin verolajeihin koh-
distuvia paitoksid voidaan pitda hyvini, koska niill3 ei ole tyon tarjontaa vihentévia vaiku-
tusta.

Syksyn 2025 budjettiriihen uusia menopéitoksid ovat viliaikaiset vihennykset inves-
tointiohjelmaan (-40 miljoonaa euroa vuonna 2027), pysyvit vihennykset Business Fin-
landin innovaatiotukiin (-15 miljoonaa euroa), Puhtaan energian Suomi -kirkihankkeiden
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myontovaltuuksien leikkaus (-50 miljoonaa euroa vuonna 2027), kuntien kotouttamiseen
liittyvien velvoitteiden vihentdminen (-30 miljoonan euroa vuonna 2027), ldskérikayntien
Kela-korvausten leikkaus (60 miljoonan euroa), liikekorvausten ehdollisten palautusten
tédysiméériinen kanavointi valtiolle (-30 miljoonaa euroa vuonna 2026 ja -15 miljoonaa euroa
vuonna 2027)*, aiemmin péitetyn sote-erikoitumiskoulutuksen vuoden 2026 siiston jat-
kaminen vuoteen 2027 (-15 miljoonaa euroa vuonna 2027) ja virastojen toimintamenojen
vihennys (-25 miljoonan euroa vuonna 2027). Liséksi kehitysyhteistyon rahoitusta vihen-
netdin 20 miljoonalla eurolla vuonna 2026, mutta humanitaariseen katastrofiapuun koh-
dennetaan kertaluontoisesti 20 miljoonaa euroa lisé4, joten nettosifist64 ei synny.

Budjettirithen paitds pienentid T&K-lain (laki valtion tutkimus- ja kehitystoiminnan
rahoituksesta) mukaista rahoitusta tutkimus- ja kehitystoimintaan ei ole Suomen pitkin
aikavilin talouskasvun kannalta optimaalinen. Se antaa huonon signaalin yrityksille halli-
tuksen sitoutumisesta valtion tutkimus- ja kehittimistoiminnan rahoituksen mééiréén ja
tekee rahoituksesta vaikeasti ennakoitavan, vaikka vihennykset eivit olekaan suuria: -25
miljoonaa euroa vuonna 2026 ja -95 miljoonaa euroa vuonna 2027. Tisté syysté leikkauk-
silla voi olla negatiivinen vaikutus yritysten T&K-panostuksiin ja ennen kaikkea sitd kautta
pitkén aikavélin talouskasvuun.

T&K-lakia péivitetdin siten, ettd laissa huomioidaan valtiovarainministerién uusin talous-
ennuste aina kahden vuoden vilein neljidn vuoden sijaan. Uusimman talousennusteen mu-
kaan vuoden 2030 kidypédhintainen BKT-arvio on noin 340 miljardia euroa, kun aikaisem-
man ennusteen mukaan BKT-arvio vuodelle 2030 on noin 360 miljardia euroa. Voimassa
olevan T&K-lain mukaan uusin talousennuste olisi huomioitu vasta vuoden 2028 talous-
arvioesityksen valmistelun yhteydessa.

Valtiovarainministerién uusimman ennusteen mukaan laskettuna valtion T&K-rahoi-
tuksen méérin tulisi olla noin 4,1 miljardia euroa vuonna 2030, kun aikaisemman ennus-
teen mukaan méérd on noin 4,3 miljardia euroa. Piivitetyn laskelman mukaan T&K-lain
mukaiset vuosittaiset korotukset ovat noin 240 miljoonaa euroa vuodesta 2026 lihtien
aiemman 280 miljoonan euron sijaan. Hallituksen esitysluonnoksen (138/2025, s. 4) mu-
kaan vuoden 2027 rahoitus jiisi 80 miljoonaa euroa pienemmiksi kuin voimassa olevan
lain mukaan. Alemmalla vuoden 2027 rahoituksen méiérilld on pienentévi vaikutus myos
vuosien 2028 ja 2029 rahoituksen méériin, koska vuosien 2028 ja 2029 tarkistetut vuosit-
taiset korotukset laskettaisiin tim#n alemman rahoitustason perusteella. Lisiksi osa Sitran
T&K-toimintaan kohdentuvasta rahoituksesta luettaisiin jatkossa osaksi valtion rahoitus-
osuutta. Vuonna 2027 timén rahoituksen mééré on 15 miljoona euroa vuonna 2027, miki
vihentii valtion T&K-rahoitusta vastaavalla méérilld vuonna 2027

17  Yleis- ja erikoislaakarin vastaanottokdynnistd maksettavaa Kela-korvausta lasketaan 30 eurosta 8 euroon.
Muutokset eivat kohdistu Kela-korvauksiin tehtyihin muihin laajennuksiin (mm. hedelméityshoidot, suun
terveydenhuolto, gynekologin vastaanotto ja fysioterapia) tai 65 vuotta tayttéaneiden valinnanvapauskokeiluun.
18 Ladkekorvausten ehdollisten palautusmaksujen arviota nostetaan vastaamaan toteutuneita palautuksia.
Palautusmaksujen kasvu 60 miljoonalla eurolla kohdennetaan taysimaaraisesti vahentamaan valtion
rahoitusosuutta sairausvakuutuksesta. Tastd summasta osaksi uutta sopeutuskokonaisuutta on huomioitu
30 miljoonaa euroa vuodelle 2026 ja 15 miljoonaa euroa vuodelle 2027. Loput 30 miljoonaa euroa vuonna
2026 ja 45 miljoonaa euroa vuonna 2027 kohdennetaan korvaamaan aiempia saastopaatoksia, joiden
saastdvaikutukset ovat jadmassa aiemmin arvioitua pienemmiksi.
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Hallituksen hallituskauden aikana péittidmien suorien meno- ja tulotoimien ajoittumi-
nen suhdanteeseen nihden vaikuttaa onnistuneelta, silld paiatésperiinen finanssipolitiikka
oli elvyttévdid vuosina 2023-2024 ja kééntyy kiristéviiksi vuodesta 2025 eteenpiin. Mikili
talouden suhdannetila paranee néiné vuosina ennustetusti, kiristivé vaikutus osuu suh-
danteen kannalta pifosin sopivaan aikaan (ks. tarkemmin luku 2.2).” Nykyisten talous-
ennusteiden, hallituksen tavoitteiden sekd EU:n finanssipoliittisten sdfint6jen perusteella
on todennikoistd, ettd julkista taloutta vahvistavia toimia tarvitaan jatkossakin. Nopeavai-
kutteisia sopeutustoimia ei kuitenkaan ole vilttdmaittd hyvi tehdid ennen kuin suhdanne
varmuudella paranee.

Julkisen talouden vahvistaminen edellyttds johdonmukaista ja monivuotista, vaalikau-
det ylittdvad 1dhestymistapaa. Siksi on hyvi, ettd syksylld 2025 saavutettiin parlamentaa-
rinen sopu niin sanotusta velkajarrusta eli kansallisesta finanssipoliittisesta siinnostosté,
jonka tavoitteena on saada velkasuhde laskuun asettamalla sek4 vaalikautinen etti ylivaali-
kautinen tavoite julkisen talouden alijiiméin kehitykselle. Alijadmétavoitteen asettamisessa
huomioidaan velkasuhde. Kukin hallitus voi valita alijiimitavoitteen saavuttamiseksi tar-
vittavat sopeutuskeinot (ks. tarkemmin luku 3). Sopeutustoimien valinnassa tulisi kattavasti
arvioida meno ja tulokategorioita seki rakenteellisia toimia, jotta julkisen talouden vahvis-
tamiseen ja kestdvyyden parantamiseen voidaan valita mahdollisimman suotuisat keinot.

Tyottomyysvakuutusmaksujen muutokset tulee huomioida hallituksen
finanssipolitiikka arvioitaessa

Valtiontalouden tarkastusviraston finanssipolitiikan valvonta (2023, s. 45) on perddnkuulut-
tanut, ettd ty6ttomyysvakuutusmaksujen muutokset tulee huomioida hallituksen finanssi-
politiikkaa arvioitaessa. Vaikka esityksen tyottomyysvakuutusmaksujen muutoksesta halli-
tukselle tekee Tyollisyysrahasto, hallitus esittdd maksujen muutosta eduskunnalle. Toisaalta
hallituksella olisi my6s kéytinngssid mahdollisuus tehdé verotukseen muita muutoksia, joilla
se voisi kompensoida sosiaaliturvamaksujen muutoksia ja siten varmistaa, etti sen valit-
sema verotuksen taso toteutuu kokonaisuutena.

Keviilld 2025 hallitus paitti kehysriihessi vuodelle 2026 useista palkkatulojen verotuk-
sen muutoksista, joilla pyritdén parantamaan tyonteon kannustimia ja kotitalouksien osto-
voimaa parantamiseksi. Keskeisimpii ansio- ja pddomatuloverotukseen tehtivida muutoksia
ovat pieni- ja keskituloisten tyon verotuksen keventiminen, ty6tulovihennyksen lapsikoh-
taisen korotuksen kasvattaminen seki ylimmén marginaaliveroasteen alentaminen noin 52
prosenttiin.2’ Ansiotuloverotuksen indeksitarkistus tehdiiin tiysiméériisend lukuun otta-
matta niité tulotasoja, joille ylimpien marginaaliverojen alentaminen kohdistuu. Ilman in-
deksitarkistusta verotuksen progressio kiristyisi, koska ansiotulot kasvavat palkkojen sopi-
muskorotusten myota.

19 Vuoden 2025 osalta ennustajat ovat tosin joutuneet laskemaan ennusteitaan toteutuneiden tilasto-
tietojen osoittauduttua ennustettua huonommiksi. Vuoden 2025 osalta on siten toisaalta olemassa riski
siita, etta kasvu ei kdynnistyisikaan.

20 Hallituksen esityksessa (HE 98/2025) ehdotetaan my6s eraita verotusta kiristavia toimia. Tyo-
markkinajarjestojen jasenmaksujen verovahennyskelpoisuus ehdotetaan poistettavaksi. Palkkatulojen osalta
poistettaisiin kaavamainen tyéhuonevahennys.
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Kuvio 13: Veroperuste- ja maksumuutosten vaikutus palkansaajan veroasteeseen vuonna 2026. Lahde:
Valtiovarainministerion laskelmat, HVSR-malli.

Kuvioon 13 on koottu hallituksen veropaitdsten vaikutus eri vuosituloilla kotitalouteen,
jossa on huoltajan lisdksi yksi alaikdinen lapsi. Hallituksen esittim#? palkansaajan tyot-
tomyysmaksun nosto nykyisesti 0,59 prosentista 0,89 prosenttiin palkasta seké ty6elidke-
maksun 0,15 prosenttiyksik6n? ja sairausvakuutusmaksun 0,09 prosenttiyksikon nostot?
kumoavat esitettyjen veromuutosten vaikutuksen 20 000-25 000 euron vuosituloilla ja
heikentévit aivan pienituloisten, alle 19 000 euroa vuodessa ansaitsevien tyonteon kan-
nustimia edellisvuoteen verrattuna. 25 000-55 000 euroa vuodessa ansaitsevilla pieni- ja
keskituloisilla maksumuutokset suurin piirtein puolittavat veronkevennysten vaikutuksen
ja 60 000-100 000 euroa ansaitsevilla kumoavat tai lihes kumoavat veronkevennykset.
Y1i 100 000 euron vuosituloilla verotus kevenee huomattavasti maksumuutoksista huoli-
matta vuonna 2026.

Tyollisyysvakuutusmaksun korotus vihent#i verotettavaa tuloa. Tésti syystd kuntien ja
valtion verotulot vihenevit karkean arvion mukaan noin 180 miljoonaa euroa. Lisdksi tyot-
tomyysvakuutusmaksun korotus lisidi kuntien ja hyvinvointialueiden tyonantajamaksuja

21 Hallituksen esityksen (HE 119/2025) perusteella ty6ttomyysvakuutusmaksuja korotetaan 0,6
prosenttiyksikkoa vuoden 2026 alusta lahtien. Maksun korotuksesta puolet kohdistuu tydnantajan ja puolet
tyontekijan maksuun. Talléin vuonna 2026 tyonantajan keskimaarainen maksu olisi 0,92 prosenttia palkasta
ja tyontekijoiden maksu olisi 0,89 prosenttia palkasta.

22 Tyoeldkemaksujen nosto perustuu tyémarkkinajarjestojen ja valtion vuonna 2017 sopimaan eldke-
uudistukseen. Tydomarkkinoiden keskusjarjestot ovat kasitelleet ja hyvaksyneet maksumuutokset vuodelle
2026 vuoden 2017 elékeuudistuksen mukaisesti. Sosiaali- ja terveysministeri6 vahvistaa tyoeldkevakuutus-
maksun perusteet tyoeldkevakuutusyhtididen hakemuksesta. 53-62-vuotiailla tydeldkemaksu laskee 1,35
prosenttiyksikkoa

23 Sairausvakuutusmaksu koskee vahintdan 17 255 €/vuodessa ansaitsevia.
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noin 100 miljoonaa euroa. Siten maksukorotus lisii julkisyhteistjen velanottotarvetta noin
280 miljoonalla eurolla. Maksukorotus parantaa julkisen talouden alijadmé& noin 450 mil-
joonalla eurolla. Ennusteiden valossa ty6llisyysvakuutusmaksukorotuksen ajoitus on suh-
danteeseen nihden sopiva: finanssipolitiikan mitoitus on maksukorotuksen ja hallituksen
muiden paitésperdisten toimien my6ti kiristiva vuonna 2026 (ks. myos luku 2.2 kuvio 14).

Vuonna 2024 ty6ttomyysvakuutusmaksut puolestaan alenivat reippaasti: palkansaajan
vakuutusmaksu laski 0,71 prosenttiyksikk6d, ja tyonantajan keskiméirdinen vakuutus-
maksu laski 0,72 prosenttiyksikkod. Mittavat maksualennukset selittdvit, miksi finanssi-
politiikan mitoitus oli vuonna 2024 elvyttivis, vaikka samaan aikaan tuli voimaan monia
hallituksen péaitosperiisié sopeutustoimia. Tyottomyysvakuutusmaksuja alennettiin vield
lisdd vuonna 2025, joskin maltillisemmin: palkansaajan maksu laski 0,2 prosenttiyksikolld
ja tyGnantajan keskimé#rdinen maksu 0,21 prosenttiyksikk6d. Yhdessé hallituksen sopeu-
tustoimien kanssa finanssipolitiikan mitoitus kééntyikin maksualennuksista huolimatta
kiristiviksi vuonna 2025.

Hallituksen toimet jadavat 100 000 hengen tyodllisyystavoitteesta

Valtiovarainministerion budjettiosasto (2025b) arvioi kevéilld 2025, ettd sithen mennessi
hallituksen esityksinid eduskunnalle annettujen ty6llisyystoimien rakenteellisen eli suh-
dannetilanteesta riippumattoman vaikutuksen oli noin 90 000, jolloin hallituksen 100 000
hengen tyollisyystavoitteesta uupuisi 10 000 ty6llistd. Kevién jélkeen valtiovarainministe-
rién budjettiosasto on arvioinut seuraavien hallitusten esitysten vaikutuksen, joita ei ollut
sisdltynyt vield kevddn arvioon (Valtiovarainministerié 2025c, 2025d, 2025e, 2025f). N&i-
den toimien yhteisvaikutuksesta kevidinen arvio 90 000 uudesta ty6llisesti ei olennaisesti
muutu, silld toimet erisuuntaiset vaikutuksen ty6llisyyteen kumoavat toisensa:

Valtiovarainministerion budjettiosasto on tehnyt tyollisyysvaikutusten arviot samalla
tavalla kuin pddministeri Marinin hallituskaudella. Arvioiden yhteneviisyys on sinéinsi
hyvé, silld eri hallitusten tyo6llisyystoimien vaikutuksia voidaan vertailla keskenéiin. Toi-
saalta rakenteelliset arviot antavat liian positiivisen kuvan vaikutuksista tissd hetkess3,
koska ne eivit huomioi heikompaa suhdannetilannetta.

Valtiovarainministerion kansantalousosasto on syksyn 2025 riippumattomassa ennus-
teessaan olettanut, ettd hallituksen toteuttamat tyévoiman tarjontaa edistévit toimet lisdavat
tyollisid vain kymmenilld tuhansilla vuoteen 2027 mennessi (Taloudellinen katsaus syksy
2025 s. 64). Suhdannetilanteesta johtuvan tydmarkkinoiden heikon imun vuoksi hallituksen
toimien vaikutus jii ennusteiden valossa kauas sen tavoittelemasta 100 000 tyollisesté vuo-
teen 2027 mennessé, koska ty6llistyminen ei ole kannustimien parantumisesta huolimatta
ollut mahdollista heikossa suhdannetilanteessa.

Vaikka tyGvoiman tarjontaa lisdévit toimet ovat tarpeellisia, ne olisi pitinyt ajoittaa pa-
rempaan suhdanteeseen. Itseasiassa toimien ajoitus on voinut jopa pahentaa suhdanneti-
lannetta. Hallitusohjelman mukainen tavoite kasvattaa ty6llisyytté ty6llisyystoimin ja siten
vahvistaa julkista taloutta 2 miljardilla eurolla vuonna 2027 jii todennikoisesti toteutu-
matta. Hallitusohjelman valmistelun aikaan ennusteet talouskasvusta olivat positiivisem-
mat kuin mité toteutunut talouskasvu tai valtiovarainministerién tuoreimmat ennusteet 14-
hivuosille ovat olleet, miki on voinut vaikuttaa pditosten ajoitukseen. Ylipaénsi paiatosten
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ajoittaminen oikeaan suhdannetilanteeseen on haastavaa. Nykyisessi suhdannetilanteessa
100 000 tyollisen tavoitteen saavuttaminen vuoteen 2027 mennessi ei ole todennikoista.
Rakenteellisia tyovoiman tarjontaa parantavia toimia olisi kuitenkin mahdollista valmis-
tella lisd4, vaikka voimaantulo on syyti ajoittaa parempaan suhdannetilanteeseen. Julkisen
talouden pitkén aikavilin kestdvyys tarvitsee nykyistid korkeampaa tyollisyysastetta.

2.2 Hallituksen toimet kidintyvit finanssipolitiikkaa kiristiviksi
2025 alkaen, julkinen perusjiaimaé pysyy kuitenkin yhi
rakenteellisesti negatiivisena

Orpon hallituksen p#éttimien toimien vaikutus kifintyy finanssipolitiikkaa kiristéviksi vuo-
desta 2025 alkaen. My6s finanssipolitiikan impulssi eli kaikkien julkisen talouden tulojen
ja menojen (paitsi bruttokorkomenojen) muutos suhteessa suhdanteen muutokseen néyt-
td4 muuttuvan kiristédviksi vuosina 2025-2026. Riskini on, etti finanssipolitiikan impulssi
osoittautuisi kasvua hidastavaksi ja kiristdviksi matalasuhdanteen yhi vallitessa, jos talous
ei kasvaisikaan eiki suhdannetila paranisikaan vuonna 2025. Julkisen talouden menot ovat
kuitenkin tasoltaan yhi rakenteellisesti tuloja suuremmat, miki johtuu pifasiassa vanhene-
van vieston ikdsidonnaisten menojen kasvusta.

Finanssipolitiikan mitoitusta arvioidaan tissi raportissa kolmella tavalla. Ensin tarkas-
tellaan nykyhallituksen péétésperiisten toimien mitoitusta. Timin jéilkeen laajennetaan
kuvaa tarkastelemalla koko julkisen talouden menojen, tulojen ja niiden erotuksen (jii-
min, pois lukien bruttokorkomenot) vaikutusta muuhun kansantalouteen, kun huomioi-
daan samalla suhdannetilanne. Kolmanneksi analysoidaan, millaisen impulssin (muutok-
sen ja suunnan) julkisen talouden menojen ja tulojen erotuksen muutos antaa muulle
kansantaloudelle, kun suhdannetilan muutos otetaan huomioon.

Vuosina 2023 ja 2024 hallituksen péitosperiiset toimet kasvattivat alijaidmaé (kuvio 14).
Hallituksen p#itosperiinen finanssipolitiikka elvytti ndind matalasuhdanteen vuosina kan-
santaloutta, silld paatosperiisten toimien menojen kasvu oli tulojen kasvua suurempi. Sitd
vastoin vuosia 2025, 2026, 2027 ja 2028 koskevat hallituksen paittimit toimet paranta-
vat julkisyhteisGjen alijaaméi. Nykyhallituksen paitosperiinen finanssipolitiikka kdéintyy
siis kiristdviiksi vuonna 2025, ja jo padtetyt toimet kiristivit finanssipolitiikkaa vuoteen
2028. Piitettyjen toimien kiristévé vaikutus liudentuu kuitenkin vuodesta 2027 alkaen,
miki johtuu muun muassa puolivélirithen veronalennuksista.

Jos talouden suhdannetila paranee vuosina 2025 ja 2026 odotusten mukaisesti, kiristé-
vi vaikutus osuu suhdanteen kannalta sopivaan aikaan. VTV:n suhdannetilan limpdkartan
ja sen ennusteen (ks. luku 1.1) seki talousennusteiden ja niistd muodostetun konsensus-
ennusteen mukaan (ks. luku 1.3) suhdanteen odotetaan paranevan vuosina 2025 ja 2026.

Téhidn mennessé julkaistujen neljinnesvuosi-BKT-tietojen perusteella talouden kasvu
vuonna 2025 on vield epdvarmaa. Kahden ensimmaéisen vuosineljinneksen BKT kasvoi
tyopaivikorjattuna 0,5 prosenttia vuoden 2024 kahteen ensimmiiseen neljinnekseen ver-
rattuna. Sen sijaan kausi- ja ty6péivivaihtelusta tasoitetun sarjan mukaan BKT laski vuoden
2025 kahdella ensimmiiselli neljannekselld 0,3 prosenttia verrattuna vuoden 2024 kahteen
viimeiseen neljinnekseen. Samoihin tietoihin perustuen vuoden 2025 BKT-kasvuksi tu-
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lisi vain 0,04 prosenttia, jos kausi- ja tyopdivikorjattu BKT pysyisi vuoden 2025 kolman-
nella ja neljannelld neljinnekselld nyt julkaistun toisen neljinneksen tasolla. Marraskuun
lopulla julkaistavat kolmannen neljinneksen tiedot tuovat lisévalaistusta vuoden 2025 BKT-
kasvuun.

Miljardia euroa

4,0
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2,0
15
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0,5
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2023 2024 2025 2026 2027 2028

Kuvio 14: Hallituksen paatosperéisten toimien vaikutukset julkisyhteiséjen rahoitusasemaan vuosina
2023-2029. Léhde: VM Julkisen talouden suunnitelma (JTS) vuosille 2026-2029, Talousarvioesitys
(TAE) 2026, laskelmat VTV, finanssipolitiikan valvonta. Pdatosperaiset toimet on laskettu kevaalla
2025 julkaistun Julkisen talouden suunnitelman tietojen sekéd vuoden 2026 Talousarvioesityksen
mukaan vuosille 2026 ja 2027 paatettyjen sopeutuskokonaisuuden toimien summana.

Hallituksen paittdmien toimien (kuvio 14) kokoluokan hahmottamiseksi vuoden 2025
kiristdvi noin 3,3 miljardin vaikutus vastaa noin 27 prosenttia viimeisen tilastovuoden 2024
alijidmaésté ja on 1,2 prosenttia suhteessa kdypéhintaiseen BKT:seen. Nykyhallituksen pd4-
tosperiisten toimien 3,3 miljardin euron vaikutus on kokoluokaltaan vain 2,1 prosenttia suh-
teessa kaikkiin vuoden 2024 julkisen talouden sulautettuihin menoihin. Seuraavassa tarkas-
tellaankin BKT:hen suhteutettua kaikkien julkisen talouden menojen ja tulojen erotusta, ja
peilataan sitd suhdanteeseen.

Nimellinen perusjiidméi suhteessa BKT:hen lasketaan vihentdmilld kaikista julkisen ta-
louden tuloista menot (pois lukien bruttokorkomenot) ja suhteutetaan erotus BKT:hen.
Tiedot saadaan tilastovuosille 2023-2024 Tilastokeskuksen kansantalouden tilinpidosta,
jaennustevuosille 2025-2026 kéytetéin valtiovarainministerion kansantalousosaston riip-
pumatonta ennustetta.
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Kuvio 15: Finanssipolitiikan mitoituksen taso suhteessa suhdanteeseen: tuotantokuilun ja lampdkartan
suhdanneindikaattorin perusteella laskettu rakenteellinen perusjaama peilattuna tuotantokuilun ja
lampokartan suhdanneindikaattorin mukaiseen suhdanteeseen vuosina 2021-2026. Perusjaama

on suhdannekorjattu toisaalta tuotantokuilun (vaaleanpunaiset pisteet) ja toisaalta lampdkartan
yhdistelmaindikaattorin (siniset pisteet) avulla. Limpokartan suhdanneindikaattorin vaihtelu (keski-
hajonta) on skaalattu tuotantokuilun vaihtelun (keskihajonnan) kanssa verrannolliseksi. (Ks. Strifler

ja Kokkinen, 2021c.) Tuotantokuilumenetelmalla lasketut arviot sekd suhdannetilanteesta etta
suhdannekorjatusta rakenteellisesta perusjaamasta voivat tarkentua myéhemmin voimakkaastikin.
Lahde: Valtiovarainministerié (2025) ja finanssipolitiikan valvonta.

Rakenteellisen perusjdimin suhde BKT:hen saadaan, kun nimellinen perusjiimé suh-
teessa BKT:hen tasataan suhdannevaihteluista. Koko julkisen talouden menojen ja tulojen
mitoituksen tarkasteluun vaikuttaa ulkoa annetun BKT:hen suhteutetun nimellisen perus-
jddmaén liséksi vain késitys suhdannetilanteesta.

Koska suhdannearvion merkitys on keskeinen koko finanssipolitiikan mitoitusta arvioi-
taessa, Suomen suhdannetilaa arvioidaan finanssipolitiikan valvonnan raporteissa kahdel-
la eri suhdannekuvaajalla:

1. finanssipolitiikan valvonnan suoraan suhdannetilaa arvioivien indikaattoreiden (ja nii-
den ennusteiden) perusteella koostetun lampokartan yhdistelméindikaattorilla ja
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2. Euroopan komission potentiaalisen tuotannon arvion (seki valtiovarainministerion tuot-
tamien ennusteiden) sekid havaitun BKT:n erotuksella eli tuotantokuilulla.

Suhdannetilan arvio (eli kuilu arvioidun pitkén ajan potentiaalisen BKT:n ja havaitun
BKT:n vililld) saadaan jalkimmaéisessd suhdannekuvaajassa epésuorasti. On huomattava,
ettd kuilun arviot suhdannetilanteesta revisioituvat jilkikédteen varsin paljon (ks. luku 1.1,
kuvio 3). Jos kuilua kiytetééin ainoana tyokaluna suhdanteen mittaamiseen, on tunnistet-
tava riski siité, ettei finanssipolitiikan mitoittaminen suhdanteeseen onnistu talouden dkil-
lisissé kidnteissd. Sen sijaan limpokartan yhdistelméindikaattorin suhdannetilan arvio ei
juuri muutu ensijulkaisun jilkeen. Limpokartan yhdistelmiindikaattoria kéyttden tehty
suhdannekorjaus ei aiheuta ylim#ériisii revisioita rakenteellisen jiédmén arvioihin.

Suhdannekorjattu rakenteellisen perusjdimén suhde BKT:hen pysyy negatiivisena vuo-
sina 2025 ja 2026 kummankin suhdannekuvaajan avulla suhdannekorjattuna (kuvio 15, pis-
teet pystyakselin mukaan nollan alapuolella). Timai johtuu siité, ettd julkisen talouden me-
not (pois lukien bruttokorkomenot) ovat rakenteellisesti eli suhdannetilanteesta riippumatta
tuloja suuremmat. Kun tarkastelujakson taloudellinen tilanne on heikompi kuin pitkin
aikavilin keskikasvu (eli pisteet sijoittuvat vaaka-akselilla nollan vasemmalle puolelle), fi-
nanssipolitiikka toimii kansantaloutta elvyttévilla tavalla vastasyklisesti. Timi pétee finanssi-
politiikan kokonaisvaikutuksen osalta, vaikka valtiovarainministerion jiiméennuste sisél-
td4 hallituksen toteuttamat menojen sopeutustoimet seki veronkorotukset.

Finanssipolitiikan impulssi, eli rakenteellisen perusjédédmén BKT-suhteen muutos, ndyttia
kuilun avulla suhdannekorjattuna ja timénhetkisin ennustein hiukan kiristéviltd samalla
kun suhdannetila kohenee aavistuksen vuosina 2025 ja 2026 (kuvio 16). Lampdokartan yhdis-
telméindikaattorin avulla suhdannekorjattuna impulssi kuvautuu neutraalina, eli rakenteel-
linen perusjaimaé on nollan pinnassa. Suhdannetilanne kohenee yhdistelméindikaattorin
mukaan reippaammin kuilulla arvioituna (ks. siniset pisteet vaakasuunnassa 2024-2025 ja
2026).

Ennustelaitokset, valtiovarainministerié mukaan lukien, ovat kuitenkin joutuneet alenta-
maan toistuvasti Suomen talouskasvun ennusteita vuodelle 2025 (ks. luku 1.3). Jos — vastoin
tdmén hetken ennusteita — talous ei kasvaisikaan eikd suhdannetila paranisikaan vuonna
2025, riskini on, etti finanssipolitiikan impulssi osoittautuisi kiristiaviksi ja kasvua hidas-
tavaksi matalasuhdanteen yhé vallitessa. Samalla julkisen velan BKT-suhteen kasvun pyséyt-
tdmiseksi on tehtidvd sopeutustoimia julkiseen talouteen. Jos talous kéfntyy kasvuun,
rakennepolitiikan ja suhdannepolitiikan kannalta ristiriitaa ei ole.
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Kuvio 16: Finanssipolitiikan impulssi suhteessa suhdanteen muutokseen: rakenteellisen perusjaaman
muutos (suhdannekorjaus kuilulla seka yhdistelmaindikaattorilla) peilattuna seka tuotantokuilun
ettd finanssipolitiikan valvonnan yhdistelmaindikaattorin muutokseen. Arviot vuosille 2025 ja 2026
perustuvat ennusteisiin. Ldhde: VM ja finanssipolitiikan valvonta.

2.3 Kehysjirjestelmi on tirked velkasuhteen vakauttamisessa

Kehysjérjestelmi rajaa valtion budjettitalouden menojen kasvua hallituskauden aikana (Val-
tiontalouden tarkastusvirasto, 2021). Kehysjirjestelmén tulisi toimia johdonmukaisesti
suhteessa hallituksen finanssipoliittisiin tavoitteisiin ja tulopolitiikkaan, jotta se edistiisi
valtiontalouden tasapainoa tai vihentiisi velkaantumista.

Pddministeri Orpon hallituskaudella on sitouduttu julkisen talouden velkasuhteen vakaut-
tamiseen hallituskauden loppuun mennessé. Tavoitteen saavuttamisessa kehysjirjestelméallid
on tirked rooli, koska se méérittelee menokaton noin 87 prosentille talousarviomenoista
koko hallituskauden ajalle. Kehysjérjestelmiin tarkoitus on yllipitiisi ennakoitavaa menotasoa
hallituskauden ajan. Kehysjérjestelmé koskee vain menoja, joten velkasuhteen vakauttami-
sen kannalta keskeiset tulot rajautuvat sen ulkopuolelle.



Piitoksenteon taustana kiytetyissi julkisen velkasuhteen vakauttamista koskevissa las-
kelmissa olisi mahdollista huomioida nykyistid paremmin kehysjirjestelmén méérittelemé
menotaso. Menotason huomioiminen monipuolistaisi ja laajentaisi kuvaa siité, millaisia
vaikutuksia menosiist6illd on erityisesti velkaantumiseen ja valtiontalouden alijiiméin.

Kehysmenojen taso paitetddn hallitusohjelmassa, joten hallituskauden aikana péétetyt
sédstot kehysmenoihin eivit muuta kokonaismenotasoa. Kehyksen siséllé tehtyja muutok-
sia yksittdisten méidridrahojen tasoissa kutsutaan uudelleenkohdentamiseksi ja niiden tar-
koitus on mahdollistaa pysyminen kokonaismenotasossa. Hallitukset ovat my6s voineet
tehdd harkinnanvaraisen péétoksen kehystason laskemisesta, vaikka siti ei erikseen mai-
nita kehyssédnnosséi. Orpon hallituskaudella on joidenkin sééisttoimien yhteydessé tehty
lisdksi paitos kehystason laskemisesta, mutta néissi tilanteissa pditos kehystason harkin-
nanvaraisesta laskemisesta on tehty pienempéni kuin péétetyt sdédstétoimet.

Syksyn 2025 budjettiriihessi péétettiin vuoden 2026 tasolla 224 miljoonan euron ja 2027
tasolla 1 012 miljoonan euron sopeutuskokonaisuudesta (HE 99,/2025 vp, s. Y18). P#&tok-
sistd 58 miljoonaa euroa vuonna 2026 ja 246 miljoonaa euroa vuonna 2027 lisdévét tuloja.
Tulolisdyksilld on toteutuessaan vaikutusta valtiontalouden alijidiméin. Sen sijaan kehys-
menoihin kohdistuneet menos#istot, joita sisiltyi sopeutukseen 132 miljoonaa vuonna 2026
ja 350 miljoonaa vuonna 2027%, eivit muuta menotasoa aiemmin sovitusta kehystasosta,
silld pdétokset tuovat kehykseen tilaa muiden menojen kasvulle. Uusia menopéétoksid
budjettiriihessi olivat esimerkiksi lisdpanostukset opiskelijoiden ateriatukeen ja #itiys-
avustukseen. Liséksi hyvinvointialueiden menot kasvoivat kehyksessd. Kun kehysmenoi-
hin péitettyji sdéstotoimia siséllytetdéin sopeutusta kiisitteleviin laskelmiin, lopputulos voi
antaa harhaanjohtavan kuvan piitdsten vaikutuksista velkaantumiseen ja valtiontalou-
den alijidmaééan.

Sopeutuskokonaisuudesta se osa, joka on menokehyksen ulkopuolella, voi vaikuttaa myos
valtiontalouden alijiiméin. Kela-korvausten uudistaminen on viety kehykseen osana inves-
tointiohjelmaa, ja vuodelle 2026 kehysmenojen tasoon tehtiin hallituksen 60 miljoonan
euron séistopaitoksen valtion osuutta vastaamaan 29,2 miljoonan euron rakennekorjaus
alaspiin. Jos vastaavaa summaa ei investointiohjelman puitteissa kohdenneta uudelleen
muuhun kéytt6on ja jos kehysté lasketaan myos vuodelle 2027, pditos laskee valtion koko-
naismenojen tasoa rakennekorjauksen eli 29,2 miljoonan euron verran. Vuodelle 2027 p#4-
tetty sadst6 korkotukilainavaltuuksista, 365 miljoonaa euroa, on myos kehyksen ulkopuolella
javoi vihent#4 velkaantumista, silld korkotukilainat lasketaan osaksi tilastoitavaa valtion-
velkaa.

Kun 1 miljardin euron sopeutuskokonaisuutta koskevasta laskelmasta poistetaan kehys-
menot, joita vastaavasti menot ovat kasvaneet, sopeutuksen kokonaismiéri valtiontalou-
dessa pienenee. Piivitetyn laskelman lopputulos on arviolta 58 miljoonaa vuodelle 2026 ja
631 miljoonaa vuodelle 2027. Tuloarvioihin sisiltyy my6s aina jonkin verran epidvarmuutta,
joka voi nostaa tai laskea lopullisen sopeutuksen mééréi. Viime vuosina tulojen toteuma on
jédnyt arvioidusta. Tilinpéitoksen mukaan esimerkiksi vuonna 2024 verotulot toteutuivat
kokonaisuudessaan 882,3 miljoona euroa pienempini kuin vuoden 2024 talousarvioissa ja
lisétalousarvioissa esitettiin.

24 Vuoden 2027 osalta arvio kehysmenojen maarasta on laskettu vuoden 2026 tietojen perusteella ja voi
hieman muuttua tietojen tarkentuessa.
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Vuonna 2027 hallituksen paatésten yhteisvaikutus kehystasoon on -0,6 miljardia
euroa suhteessa edellisen hallituksen viimeiseen kehyspaatokseen

Hallitusohjelmassa pédministeri Orpon hallitus sitoutui siihen, ettd ohjelmassa linjattujen
pysyvien méirirahapéitésten vuoksi vuonna 2027 kehyksen piiriin kuuluvat menot ovat 1,5
miljardia euroa pienemmit kuin 23.3.2023 péitetyssi valtiontalouden kehyksessi (vuoden
2024 hintatasossa). Hallitusohjelmassa linjatut méiirarahapéitokset (liite B) sisélsivit kui-
tenkin my0s 0,5 miljardia euroa kehyksen ulkopuolisia menoja, joten hallitusohjelman p#4-
toksilld kehysmenot laskivat ainoastaan 0,9 miljardia euroa.?s Hallitus ei ole tdh&n mennessi
hallituskauttaan saavuttanut paétoksillddn tavoitetta kehysmenojen pienemisesti 1,5 mil-
jardia euroa suhteessa 23.3.2023 kehykseen (tekninen kehys). Vuoden 2026 talousarvioesi-
tyksen antamisen jilkeen hallituksen p#ét6sten yhteisvaikutukseksi voidaan arvioida -0,6
miljardia euroa suhteessa tekniseen kehykseen (taulukko 2). Hallituksen péétosten vaiku-
tus voi vield muuttua, jos kehysti lasketaan tai tehddin uusia paitoksid investointiohjelmas-
ta tai Ukrainan avusta.

Kehystason harkinnanvarainen laskeminen on keino, jolla hallitukset ovat voineet pé-
tokselldédn pienentii menotasoa, vaikka sité ei mainita kehyssddnnossi. Kehystason har-
kinnanvarainen laskeminen on aiemmilla hallituskausilla ollut harvinaista.

Orpon hallitus on kehystason asettamisen jilkeen tehnyt useita kehystason laskemista
koskevia pdidtoksid samalla kun se on tehnyt padtoksid menoséistoistd. Tamé on sikili
perusteltua, ettd menoséistdjen toteutuminen edellytti sité, ettd paitokseen yhdistetddn
kehyksen laskemista koskeva pé#tos. Kehystd on hallituskauden aikana laskettu siten, ettd
yhteenlaskettuna piétosten kehysté laskeva vaikutus vuodelle 2027 on ollut -0,9 miljardia.
Lisdksi hallitus pienensi lisdtalousarviovarausta 400 miljoonasta 300 miljoonaan vuonna
2027. Taulukkoon 2 on summattu hallituksen kaikki kehystasoon vaikuttavat paitokset, ja
paitokset kehystason harkinnanvaraisesta laskemisesta 16ytyvit yhteenlaskettuna rivilti
”Kehystason lasku”.

Kehystason vertailua aiempien hallitusten kehystasoon vaikeuttaa se, ettd Orpon halli-
tuksen kehystasoon ei siséllytetty investointiohjelmaa eik& Ukrainan apua. Ne kuitenkin to-
siasiallisesti nostavat kehysmenoja vaalikauden aikana. Kiytint6 kehystd nostavista kehyk-
sen ulkopuolisista menoista kehitettiin kesken edellistd, pddministeri Marinin hallituskautta
vastaamaan koronapandemian ja Ukrainan sodan lisimenotarpeisiin. Kaytinto ei kuiten-
kaan sovi osaksi kehysjirjestelméé, koska se mahdollistaa uusien menopéétdsten tekemisen
ilman kehysrajoitetta, eli kiytinnossi kyse on kehysrajoitteen kiertédmisesti. Investointioh-
jelman tasoa on nostettu hallituskauden aikana 4 miljardista eurosta 4,5 miljardiin euroon,
josta 4,2 miljardia euroa nostaa kehystid. Kun huomioidaan niin hallitusohjelman riveill4
sddstot, menolisdykset, hyvinvointialueiden kehysvarauksen korotus ja kohdentamattomat
menot olevat pditokset kuin kehystason laskut, investointiohjelma ja Ukrainan apu, halli-
tuksen péitosten vaikutus menotasoon on hallituskauden téissd vaiheessa -649 miljoonaa
euroa vuonna 2027 (taulukko 2 alin rivi).

25 Virheen korjaamiseksi kehystaso asetettiin siten, ettd 1,5 miljardiin sisaltyneet kehyksen ulkopuoliset
menot, 0,5 miljardia, korjattiin teknisesti pois kehystasosta. Kehystasoon tehty tekninen korjaus oli
kuitenkin tarpeeton, koska aiempien hallituskausien kdytannén mukaisesti kehystasopaatoksen olisi pitéanyt
huomioida ainoastaan kehysmenoja koskevat paattkset. Kun kehyksen ulkopuolisia menoja ei olisi laskettu
mukaan kehystasossa huomioitaviin saastoéihin, niita ei olisi tarvinnut myoskaan teknisesti korjata pois
saastésummasta.
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Taulukossa 2 on esitetty kaikki hallituskauden aikana tehdyt pditokset kehystasosta
suhteessa edellisen hallituksen tekniseen kehykseen. Osa kehykseen tehtévistd muutok-
sista on automaattisia tai teknisié. Niiden tehtivi on ylldpitdé kehystaso muuttumattoma-
na, kun esimerkiksi kustannustaso ja menojen ajoitus muuttuvat.

Taulukko 2: Kaikki pdaministeri Orpon hallituksen kehystasoa muuttaneet paatokset suhteessa
edellisen hallituksen tekniseen kehykseen aihekokonaisuuksittain. Taulukossa ndkyy my6s jakamaton
varaus rivilld "kehykseen budjetoimatta” ja kehyksen ulkopuolelle budjetoidut menot. Hallituksen
paatosten vaikutus kehystasoon on viimeisella rivilla. Vuonna 2024 on jaényt budjetoimatta 301

miljoonaa, josta 200 miljoonaa siirrettiin kaytettavaksi vuodelle 2025 ja 101 miljoonaa jai pysyvasti

kayttamatta.
Padministeri Orpon hallituskauden kehysmenoja 2024 2025 2026
koskevat paatékset koottuna (milj. euroa)
Tekninen kehys (Iahtotilanne) 74 840 75 473 75 382
Hallitusohjelmassa paatetyt saastot -773 -1 349 -1761 -2 382
Hallitusohjelmassa paatetyt menolisaykset 385 635 710 787
Hallitusohjelmassa paatetty hyvinvointialueiden kehys- - 680 340 -
varauksen korotus
Hallitusohjelmassa paatetyt siirrot kehyksen ulkopuolelta 383 383 384 384
kehykseen
Hallitusohjelmassa paatetyt kohdentamattomat menot 162 277 310 494
Lisatalousarviovaraus 100 300 300 300
Perustemuutokset (siséltda myos HO saastojen -64 -142 -171 -121
tarkentumista)
Tekniset korjaukset (ajoitusmuutos, uudelleenbudjetointi, -697 -604 -370 -214
lapivirtauserd, tekninen muutos)
Apu Ukrainalle (kehysta nostetaan menoja vastaavasti) 64 144 295 346
Investointiohjelma (kehyst& nostetaan menoja vastaavasti) 349 561 767 720
Edellisen vuoden jakamattoman varauksen kaytto 38 200 = =
Hinta- ja kustannustarkistukset 240 1866 3092 3117
Kehystason lasku - -627 -889 -915
Vaalikauden laskennallinen kehystaso TAE 2026 ja 75 028 77 796 78 390 78 059
2025 LTA3 jdlkeen
Talousarvioissa budjetoitu kehykseen 74 727 77 796 78 001 -
Kehykseen budjetoimatta 301 0 389 -
Talousarviossa budjetoitu kehyksen ulkopuolelle 12 828 12 450 12 305 -
Talousarviossa budjetoitu yhteensa 87 555 90 246 90 306 -
Tilinpaatoksen toteutuma 86 710 - - -
Hallituksen paatosten vaikutus kehystasoon 288 620 72 -649
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Kehyksen rakennemuutosten maara on lisaantynyt

Kehykseen tehtivien rakennemuutosten kokonaismééri on noussut jokaisella hallituskau-
della. Rakennemuutokset on summattu niiden tekemisen perustelun mukaan taulukossa 2
riveille perustemuutokset, tekniset korjaukset, investointiohjelma ja apu Ukrainalle. Kuluvalla
hallituskaudella kehykseen on jo tihin mennessi tehty lukumaéirillisesti enemmén raken-
nemuutoksia kuin koko edelliselld hallituskaudella yhteensi. Rakennemuutoksilla on mer-
kitysté, koska ne muuttavat kehyksen kokonaismenotasoa. Rakennemuutosten tekeminen
edellyttid aina harkintaa seké kehyssdannossa mééritellyn perustelun. Kaytidnnossi voi kui-
tenkin olla haastavaa arvioida rakennemuutosten perusteluiden ja korjauksessa kéytetyn
summan oikeellisuutta. Muutosten suuri miéri tuo kehysjérjestelméin monimutkaisuut-
ta ja ldpindkyméttomyytti.

Perustemuutoksiksi kutsutaan rakennemuutoksia, joiden perusteena on hallituksen p&4-
tos kehyksen ulkopuolella olevan sosiaaliturvan ehtojen tai tason muutoksesta. Peruste-
muutosten tavoitteena on varmentaa, etti paitokset sosiaaliturvan korottamisesta rahoite-
taan kehysmenoista. Hallitusohjelmassa kehyksen ulkopuolisiin menoihin piétetyt sdfistot
eivit ole odotetusti toteutuneet, joten alun perin 1,5 miljardin séést6tavoitetta on siirretty
perustemuutoksilla kehysmenojen puolelle. Toisaalta kehysmenoihin kohdistuneita lis-
sddstojd on pyritty keventiméin etsimilli uusia, kompensoivia sdést6ji kehyksen ulkopuo-
lelta. Lopputuloksena kehysti nostaviin perustemuutoksiin on muodostunut kahdenlaista
tulkintatapaa. Jos perustemuutoksen on nihty kompensoivan sit4, ettd hallitusohjelmassa
péitettyjen sidstopéitosten vaikutus jid vajaaksi, kehysté on voitu nostaa. Jos taas peruste-
muutos olisi tulkittu uudeksi, julkista taloutta vahvistavaksi sééstopéitokseksi, kehysti ei
nosteta.

Aiemmilla hallituskausilla perustemuutokset eivit ole edellyttineet edelld kuvattua har-
kintaa siitd, onko kyseessi aiempia sddstopaiatoksid korvaava sdést6 vai julkista taloutta
vahvistava sd#sto, ja niiti on tehty aina samojen periaatteiden varassa. Kiytinnossa tilld
hetkelld kehystd nostavien perustemuutoksien periaatteet eivit ole yksiselitteiset. Siten
valvojan on miltei mahdotonta arvioida, onko rakennemuutos tehty oikein perustein ja
kehysjirjestelmén periaatteita noudattaen.

Kehysti nostavaksi perustemuutokseksi on tulkittu esimerkiksi vuonna 2026 yleistuel-
le hallituksen esityksessid 112/2025 laskettu arvioitu séfstévaikutus, 1,8 miljoonaa euroa.
Tulkinta on kuitenkin ongelmallinen kahdesta syysti. Ensiksi yleistuki ei ole ollut osa hal-
litusohjelman liitteen B sdfistopaftoksid, joten perustemuutos ei suoraan korjaa aiemmin
kehyksessé huomioituja sééstoji. Toiseksi yleistukea koskevalla uudistuksella ei hallitus-
ohjelmassa tavoitella sd#stojd, vaan sddstojd on arvioitu vasta hallituksen esitykseen teh-
dyssé vaikutusarviossa. Hallituksen esityksen laskelma on yleisemminkin hyvi esimerkki
perustemuutosten taustalla olevien laskelmien epdvarmuuksista ja siitd, miten samanaikai-
sesti lasketut vihennykset tuloihin (-0,5 miljoonaa euroa) ja lisdykset muihin menoihin
(+0,3 miljoonaa euroa) jaivit huomioimatta kehysjérjestelmin perustemuutoksissa. Toisin
kuin hallituksen esityksessi, Kelan arviossa uudistukselle ei ole esitetty menoja viihenté-
vid vaikutusta.
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Kehyksen ulkopuoliset menot

Kehyksen ulkopuolella ovat suhdanneluonteiset menot, kuten ty6ttdmyys- ja toimeentulo-
turvan tarpeeseen liittyvit tuet. Liséiksi kehyksen ulkopuolella ovat finanssisijoitusmenot,
valtionvelan korkomenot, siirto valtion televisio- ja radiorahastoon sekd veromuutosten
kompensaatiot kunnille. Osa kehyksen ulkopuolisista menoista on lapikulkuerii, jolloin
kyseiselle menolle on osoittaa budjetissa sitd vastaava tulo. Tillaisia ovat EU:lta saatuja
tuloja vastaavat menot, arvonlisiveroméirirahat sekd muille eldkelaitoksille maksettavat
elakemenot.

Kehyksen ulkopuolella olevien menojen kokonaistaso on pysynyt nykyisen hallituskau-
den aikana vakaana, hieman yli 12 miljardissa eurossa. Korkomenoissa on ollut pienti kas-
vua, ja talousarvioesityksessé 2026 niiden méiéréksi arvioidaan 3,2 miljardia euroa. Kehyk-
sen ulkopuolelle on valtion asuntorahaston lopettamisen myoti tulossa vuonna 2026 uusi
momentti, valtion tukeman asuntotuotannon valtuudet, jolle on budjetoitu 152 miljoonaa
euroa. Kehyksen ulkopuolella olevat automaattiset vakauttajat, eli suhdannetta tasaavat
sosiaaliturvamenot, ovat kokonaisuutena laskeneet hallituskauden aikana (kuvio 17).

Miljardia euroa

6,0

5,0

@ Asumistuki

Toimeentulotuki

@ Valtionosuus
tyottomyysetuuksien
ansioturvasta ja
vuorottelukorvauksesta

@ Valtionosuus
tyottdmyysetuuksien
perusturvasta

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kuvio 17: Kehyksen ulkopuolella olevat suhdanneluonteiset menot talousarvio- ja lisatalousarvio-
tietojen mukaisina. Vuosi 2026 on esitetty talousarvioesityksen tiedoilla, jotka tarkentuvat vuoden
2026 kuluessa.
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Kehyksen ulkopuolella ty6ttémyysturvaan ja asumistukeen on hallituskauden aikana
kohdistunut paljon muutoksia. Muutosten mééra tekee vaikeaksi sen arvioinnin, miten
suhdanne vaikuttaa menoihin ja miten menot télld hetkelld toimivat automaattisina vakaut-
tajina. Valtiontalouden tarkastusvirasto on arvioinut suhdanneluontoisiin menoihin tehty-
jen perustemuutosten vaikutusta automaattisten vakauttajien kokoon vuosina 1993-2021
(Valtiontalouden tarkastusvirasto, 2023). Perustemuutosten vaikutusta automaattisiin vakaut-
tajiin tulisi arvioida myos tuoreemmalla aineistolla.

Hallituskauden aikana suhdanneluonteiset menot ovat laskeneet 4,8 miljardista eurosta
4,2 miljardiin euroon. Asumistuen méérin laskua selittdvit seki leikkaukset asumistuen
tasoon ettd saajaméérin vihentyminen, joka johtuu vuodesta 2025 alkaen omistusasujien
ja opiskelijoiden poistumisesta asumistuen piiristd. Tyottomyysturvaetuuksiin on tehty leik-
kauksia, ja lisdksi vuonna 2025 tuli voimaan rahoitusuudistus, joka on nostanut kuntien
rahoitusosuutta ty6ttOmyysetuuksista ja laskenut valtion rahoitusosuutta.

Tarkasteltaessa vuosia 2020-2026 (kuvio 17) hallituskauden aikana tehdyt muutokset
nikyvit sekd menojen kokonaistasossa etté keskindisissi suhteissa. Toimeentulotuen osuus
automaattisista vakauttajista on kasvanut 13 prosentista 25 prosenttiin, kun taas asumis-
tuen osuus on laskemassa noin 26 prosentin tasolle. Valtionosuus ty6ttémyysetuuksien
perusturvasta on ollut useimpina vuosina noin 30 prosenttia, ja sen arvioidaan nousevan
35 prosenttiin vuonna 2026. Ansioturvan osuus automaattisista vakauttajista on sen sijaan
pienentynyt 14 prosenttiin suhdanneluonteisista menoista.
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3 Uusi kotimainen finanssipoliittinen
sAannosto

Uusi kotimainen finanssipoliittinen sidnnosté on muotoutunut syksylld 2025 nopeassa par-
lamentaarisessa prosessissa, hallituksen kesdkuussa 2025 julkaiseman luonnoksen poh-
jalta. Sddnnostossd seurataan seki niin kutsuttujen velkaa kerryttavien sektoreiden (val-
tionhallinto ja paikallishallinto) ettd koko julkisen talouden alijidméi eli rahoitusasemaa.
Seurantaa tehdéin erityisesti hallituksen asettaman ja parlamentaarisen tyéryhmén val-
misteleman vaalikausitavoitteen pohjalta. Vaalikausitavoitteeseen vaikuttavat sité asetet-
taessa finanssipolitiikan EU-sdéinnot sekd ylivaalikautinen tavoite. Tavoitteiden kireyteen
vaikuttaa erityisesti velkasuhde ja sen ennakoitu kehitys, mutta velkasuhdetta ei seurata
arvioitaessa sddntdjen noudattamista.

Esitetty sddnnosto saattaa lisitd finanssipolitiikan sdintojen merkitysti ja sitd kautta jul-
kisen talouden kestévyyttd. Ensinnékin sainnostoon siséltyvd parlamentaarinen ulottuvuus
voi lisiti ylivaalikautista sitoutumista finanssipolitiikan sdént6ihin. Toisekseen finanssipoli-
tiikan EU-sédnnot integroidaan vahvasti kotimaiseen sédénnost66n. Kolmanneksi finanssi-
politiikan valvojan roolin kasvattaminen voi lisété talouspoliittista keskustelua ja hallituk-
seen kohdistuvaa painetta noudattaa sainto;ja.

Uusi sdédnnosto on kuitenkin erittdin monimutkainen, miki voi vaikeuttaa positiivisten
vaikutusten toteutumista. Sd4nn6st6on kuuluu moninaisia tavoitteita ja useita kansallisia
lisdelementteji, jotka poikkeavat hieman EU-sddnnoistid. Kotimaisilla lisdelementeilli voi
olla merkitysté joissain tapauksissa. Kokonaisuutena ne voivat kuitenkin monimutkaistaa
sdannostod tarpeettomasti, ilman vastaavaa lisdarvoa. Monimutkaisuus heikent#i siin-
ndstén ymmaérrettivyytti, joka on keskeinen edellytys sdannoston noudattamiselle ja vai-
kuttavuudelle.

Finanssipolitiikan valvontatehtivi esitetéén siirrettéiviksi Valtiontalouden tarkastusviras-
tolta Talouspolitiikan arviointineuvostolle. Samaan aikaan valvontatehtévit laajenevat. Kes-
keisend uutena tehtivini on valtiovarainministerién kokonaistaloudellisten ennusteiden
vahvistaminen, mik4 lisd4 ministerién ennusteisiin kohdistuvaa valvontaa. Valvontateh-
tdvin siirtyminen eduskunnan yhteydessi olevalta VTV:1td valtiovarainministerién hal-
linnonalalla toimivaan arviointineuvostoon siséltéii riskeji. Uuden sddnnostén toimivuus
edellyttii, ettd valtiovarainministeriolle ei synny liian vahvaa informaatiovaltaa sdint6ja
koskevassa tietoperustassa. Arviointineuvostosta tulee muodostua uskottava, jatkuva var-
mentaja ja tarvittaessa vastavoima suhteessa valtiovarainministerigon.
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3.1 Finanssipolitiikan sidnt6jen merkitys saattaa kasvaa

Hallitus on esittdnyt (HE 167/2025 vp) uudistusta Suomen kansalliseen finanssipoliitti-
seen siéntokehikkoon ja julkisen talouden ohjausjérjestelméin. Uudistus pohjautuu yh-
tdaltd hallitusohjelman tavoitteisiin ja toisaalta EU:n uudistetun finanssipoliittisen sdint6-
kehikon toimeenpanoon (ks. esim. VTV, finanssipolitiikan valvonta 2024b). Hallitus antoi
esityksensd marraskuussa 2025. Esityksessd huomioitiin lokakuussa saavutettu parlamen-
taarinen sopu, johon valtaosa eduskuntapuolueista sitoutui (Parlamentaarinen sopimus
julkisen talouden hoitamisesta, 2025).

VTV painottaa finanssipoliittisen sddnnoston ymmaérrettévyytts, selkeytti ja ldpiniky-
vyytti. Tilloin voi muodostua my6s poliittinen sitoutuminen sdannostéon, miki on edel-
lytys sddnnoéston vaikuttavuudelle. Niihin tavoitteisiin nihden finanssipoliittisen lainsa-
ddnnoén uudistus valmisteltiin liian kiireiselld parlamentaarisella prosessilla.

Finanssipolitiikan EU-sddnnost6 tuli voimaan vappuna 2024, ja kotimaisen sddnnoston
parlamentaarinen valmistelu olisi ollut mahdollista aloittaa hyvissé ajoin vuonna 2024. Sen
sijaan vasta syyskuussa 2025 asetettiin parlamentaarinen tyoryhmé késitteleméén ehdo-
tusta, jonka hallitus oli julkaissut kesidkuussa 2025. Verrattuna Ruotsin vastaavaan hank-
keeseen (Fran 6verskottsmal till balansmal, 2024), valmisteluprosessi oli erittdin lyhyt. On
hyvé, ettd uudistusta valmisteltiin lopulta myos parlamentaarisesti, mutta perusteettoman
kiireinen valmisteluaikataulu nostaa todennikoéisyytti, ettd parasta mahdollista loppu-
tulosta ei saavutettu.

Esitetty sddnnosto perustuu julkisen talouden tavoitteisiin, jotka valmistellaan parla-
mentaarisesti ja jotka hallitus asettaa (kuvio 18). Asetettavia tavoitteita on kaksi: ylivaali-
kautinen tavoite ja vaalikausitavoite. Tavoitteiden kireys ei ole hallituksen eiki parlamen-
taarisen tybryhmén vapaassa harkinnassa, vaan tavoitteiden tulee tiytti4 reunaehdot eli
asettamiskriteerit, jotka maardytyvit pitkilti EU-lainsdaddnnosti. Lisdksi vaalikausitavoit-
teen tulee olla linjassa ylivaalikautisen tavoitteen kanssa. Vaalikausitavoite asetetaan vaali-
kauden alussa, ja se koskee vaalikauden viimeistéd vuotta. Ylivaalikautinen tavoite asete-
taan vaalikauden puoliviliin menness, keskiarvona kahdeksan vuoden ajanjaksolle.

Vaalikausitavoitteen toteutumista valvoo Talouspolitiikan arviointineuvosto, joka voi
kdynnistéi niin kutsutun korjausmekanismin, jos tavoitetta ei saavuteta. Vaalikausitavoit-
teen saavuttamisen lisdksi arviointineuvosto arvioi muun muassa, onko tavoite asetettu
oikein. Arviointineuvoston liséiksi my6s hallitus arvioi vaalikausitavoitteen saavuttamista
vihintdédn kahdesti vuodessa, ja parlamentaarinen tyéryhmé arvioi tavoitetta vuosittain.
Valtiovarainministeriolld on kokonaisuudessa keskeinen rooli, koska se seki valmistelee
finanssipoliittisia sééint6ji koskevat asiat hallitukselle ettd toimii parlamentaarisen tyo-
ryhmin sihteeristoni.

Hallituksen asettamien tavoitteiden lisiksi sdannésto6n kuuluu julkisen taloudenhoi-
don pitkén aikavélin tavoite. Sen mukaan julkisen taloudenhoidon tulee edistii tavoitetta,
ettd julkisyhteis6jen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen on enintéin 60 prosenttia
ja pitkilld aikavililla 40 prosenttia.
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Tavoitteiden
asettamiskriteerit

Velkasuhteen tulee
alentua keskimaarin
0,75 prosenttiyksikk6a
vuodessa (kriteeri
voimaan v. 2033)

Tavoitteiden
tulee olla Suomen
keskipitkan aikavalin
suunnitelman mukaisia

Parlamentaarinen

Hallitus tydryhma

Ylivaalikautinen tavoite valtion- ja paikallis-
hallinnon yhteenlasketulle alijaamalle
(8 vuoden keskiarvo)

Vaalikausitavoite valtion- ja paikallishallinnon
yhteenlasketulle alijaamalle (vaalikauden
viimeinen vuosi)

Talouspolitiikan
arviointineuvosto

Lausunnot
parlamentaariselle
tyoryhmalle

Arvio siit3, onko
vaalikausitavoite
asetettu oikein

Saanndllinen arvio

(nettomenopolku)

vaalikausitavoitteen
saavuttamisesta ja
julkisen alijaaman
2,5 % rajan
noudattamisesta

Tavoitteiden tulee
ohjata EU:n alijaama-
ja velkarajojen
noudattamiseen

Vaalikausitavoitteen
seuranta vuosittain

Arviointi
vaalikausitavoitteen
saavuttamisesta ja
julkisen alijaaman 2,5 %
rajan noudattamisesta

vahintaan kahdesti
vuodessa, ja oma-

aloitteisin toimiin

ryhtyminen

Mahdollinen
arviointineuvoston
kaynnistama
korjausmekanismi

Tavoitteen tulee
edistaa ylivaalikautisen
tavoitteen
saavuttamista

Talouspolitiikan
arviointineuvoston
poikkeamaraporttien
kasittely

{

Kuvio 18: Uuden kotimaisen finanssipoliittisen sdanndstén paapiirteita. Lahde: VTV, finanssipolitiikan
valvonta HE 167/2025 pohjalta.

Parlamentaarisen ty6ryhmén mukanaolo finanssipoliittisessa sddntokehikossa luo edel-
lytyksid parlamentaariselle, ylivaalikautiselle sitoutumiselle vastuulliseen finanssipolitiik-
kaan. Ty6ryhmi voi lisitd ymmérrysté finanssipolitiikan sddnnoistéd paédtoksentekijoiden
keskuudessa seki parantaa sitoutumista finanssipolitiikan sdént6jen noudattamiseen.

Niamai vaikutukset eivit ole kuitenkaan automaattisia. On olemassa riski, ettd parlamentaa-
risen ty6ryhmén ty6 muodostuu kaavamaiseksi valtiovarainministerion laatimien teknisten
laskelmien prosessoinniksi. Olisi tirkeid, etté finanssipolitiikan valvoja pystyy toimimaan
ministerion toimittamien tietojen uskottavana varmistajana ja tarvittaessa vastavoimana
ja ettd valvoja pystyy herittdmién keskustelua olennaisista asioista. Muutoin on vaarana,
ettd valtiovarainministeri6lle muodostuu liian suuri informaatiovalta parlamentaarisen
tyoryhmin saamaan tietoon ja yleisemmin finanssipoliittiseen keskusteluun.

Saannodston noudattamista seurataan alijaamien perusteella, velkasuhde toimii
asettamiskriteerina

Hallituksen esityksen (HE 167/2025) siséltdmi kansallinen finanssipoliittinen sddnnos-
to on lihtokohtaisesti yhteensopiva finanssipolitiikkaa koskevan EU-sddnndstén kanssa,
miki on hyvi asia. Molemmat sdinndstot pyrkivit julkisyhteiséjen velkasuhteen alenta-
miseen keskipitkill aikavililla.
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On tirkeid erottaa finanssipoliittisessa sdannostéssi ne tunnusluvut, joilla arvioidaan
tavoitteiden saavuttamista ja sddnnoston noudattamista, ja joissa esiintyvien poikkeami-
nen takia hallitukselta odotetaan uusia finanssipoliittisia paatoksid. Nditd voidaan kutsua
sdinnostossi seurattaviksi tunnusluvuiksi (operationaalinen indikaattori, eng. operational
indicator). Tamén liséksi sdinnostossid hyodynnetdin tunnuslukuja, jotka toimivat reuna-
ehtona tai asettamiskriteerini ja laskelmien perusteena silloin, kun asetetaan seurattaviin
tunnuslukuihin pohjaavia tavoitteita.

Velkasuhde toimii sekd EU-séddnnostossé ettéd hallituksen esittdmaissé kotimaisessa séén-
nostossi asettamiskriteerinid. Kummassakaan sadnndstossi ei seurata velkasuhdetta, kun
arvioidaan tavoitteiden saavuttamista tai sdéntdjen noudattamista (taulukko 3).

Sddnndstbjen seurattavat tunnusluvut poikkeavat olennaisesti toisistaan. EU-sd4nnos-
tOssi seurataan nettomenojen kehitysti. Nettomenot-tunnusluvussa huomioidaan meno-
kehityksen lisdksi tuloihin vaikuttavat paitokset. Kotimaisessa sddnnostossi puolestaan
seurataan valtion ja paikallishallinnon yhteenlasketun alijdiméin (rahoitusaseman) kehi-
tystd. Molemmissa seurataan liséiksi koko julkisen alijddmén kehitysté, vaikkakin arvioin-
nissa sovellettavat raja-arvot poikkeavat toisistaan. Molemmissa sdénnost6issi seurattavia
tunnuslukuja seurataan sdinnoéllisesti koko vaalikauden, ja niiden kehityksen perusteella
voi kdynnistyd korjausmekanismeja, joissa hallitukselta edellytetiéin korjaavia toimia (ks.
luku 3.2).

Taulukko 3: EU:n ja esitetyn kotimaisen finanssipoliittisen séannéston siséltamia tunnuslukuja. EU-
sdannoston mukaisessa nettomenot-tunnusluvussa huomioidaan myds tuloja muuttavat paatokset.

Asettamiskriteereista on kuvattu keskeisin tunnusluku. Léhde: VTV, finanssipolitiikan valvonta, EU-
lainsdadannon ja HE 167/2025 pohjalta.

Saannoston tunnusluvut  Kotimainen sadnnoésté EU-sadnnosto

Seurattavat tunnusluvut, Valtion- ja paikallishallinnon alijdéama Nettomenojen kehitys: verrataan
joihin sd&nnén seuranta ja  (rahoitusasema): verrataan halli- jadsenmaakohtaiseen nettomeno-
noudattaminen perustuu tuksen kautensa alussa asettamaan polkuun

tavoitteeseen . "
Julkinen alijaama: verrataan viite-

Julkinen alijadma: verrataan raja- arvoon, 3 % suhteessa BKT:hen
arvoon, 2,5 % suhteessa BKT:hen

Tunnusluku, joka toimii Julkisen velan kehitys suhteessa Julkisen velan kehitys suhteessa
kriteerina tavoitetta ase- BKT:hen BKT:hen
tettaessa

EU-sddnnostossi seurattavan nettomenot-tunnusluvun etuna on, etti se pyrkii kuvaa-
maan nimenomaan hallituksen p#étGsvallan piirissé olevien menojen ja tulojen vaikutus-
ta. Kotimaisen sddnndston mukaisen valtion- ja paikallishallinnon yhteenlasketun alijdé-
méin etuna tunnuslukuna puolestaan on, ettd sen kehitykselld on tyypillisesti selkeimpi
yhteys velkasuhteen kehitykseen kuin nettomenojen kehitykselld. Alijadmé4n nimittdin
vaikuttaa tiydelld painolla julkisten vero- ja muiden tulojen kehitys, siind missi nettome-
not-tunnusluku huomioi ainoastaan sellaiset tulojen muutokset, jotka johtuvat hallituk-
sen uusista pAitoksista.
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Seki kotimainen ettd EU-sddnnosto siis pyrkivit saamaan velkasuhteet laskuun. Kum-
massakaan sddnnostossi ei kuitenkaan seurata velkasuhdetta tavoitteiden asettamisen jél-
keen, kun arvioidaan sdfinnon noudattamista. Velkasuhde voi kehitty4 arvioitua heikommin
(tai suotuisammin), kuin mité tavoitetta asetettaessa arvioitiin, ilman ettd EU tai Talouspoli-
tiikan arviointineuvosto puuttuisi tilanteeseen. Kotimaisessa sddnnostossi ei valvota my6s-
kiddn edistymisti kohti pitkén aikavélin velkasuhdetavoitetta, eikd korjausmekanismi voisi
kdynnistyi sen perusteella.

Koska velkasuhteen kehitykseen vaikuttaa vaalikauden aikana useat muutkin asiat kuin
seurattavan tunnusluvun kehitys, tavoitetta asetettaessa tehty laskelma ei endé vélttimatta
my6hemmin pidd paikkansa ja velkasuhde voi kehittyi eri tavalla kuin alun perin ajatel-
tiin. Niin voi kdyda esimerkiksi silloin, jos jonkin taloutta koskevan taustaoletuksen kehi-
tys poikkeaa alun perin oletetusta (eri tekijoiden vaikutuksesta, ks. esim. Larch ym. 2022).
Velkasuhteen yllittivi kehitys tulee huomioiduksi vasta sitten, kun tavoite asetetaan uudel-
leen ja velkasuhteen kehityksen nikymit ajantasaistetaan laskelmiin.

Lopputuloksena voi olla se, ettéd vaikka finanssipoliittista sdént6d noudatettaisiinkin,
velkasuhde ei silti kehity toivotusti (VTV, finanssipolitiikan valvonta 2023). Témén voi ndhdi
saannodston heikkoutena. Toisaalta ongelmia liittyisi sithenkin, ettd velkasuhdetta kiytettii-
siin seurattavana tunnuslukuna - kuten riski siitd, ettd hallitukset toimisivat epatarkoituk-
senmukaisilla tavoilla velkasuhdetta parantaakseen. Esimerkiksi vuodelle 2027 suunniteltu
siirto Valtion elidkerahastosta valtion budjettiin (ks. luku 2.1) pienentii velkasuhdetta, mut-
ta samalla se pienentéé vastaavasti julkisen talouden varallisuutta. Kaikkiin tunnuslukui-
hin liittyy jossain méérin riski siits, ettd niiden kehitykseen pyritdéin vaikuttamaan epé-
tarkoituksenmukaisilla tavoilla. Velkasuhteen kohdalla riski on kuitenkin suurempi kuin
esimerkiksi alijadmén kohdalla.

3.2 Kansallinen valvoja voi suosittaa korjaavia toimia

hallitukselle

Kun vaalikausitavoite on asetettu, sen saavuttamista arvioi ensinnikin valtioneuvosto itse,
ja jos tavoitteista sen oma arvion perusteella jiid4én, ryhtyy valtioneuvosto tarpeelliseksi
katsomiinsa toimenpiteisiin. Menettely vastaa nykyisen finanssipoliittisen lain sisaltod. Ny-
kyisen lain kokemusten perusteella timén oma-aloitteisen, vapaaehtoisen osan merkitys
voi jadd4 pieneksi, vaikkakaan sen merkityksen kasvamista uudessa sidnnostossé ei voida
poissulkea.

Tilanteita, joissa tavoitteesta ollaan jadmaéssé ja ulkopuolinen taho puuttuu asiaan, kut-
sutaan sddnnostossi korjausmekanismiksi. Se muodostuu kahdesta erillisesti prosessista,
joilla ei ole suoria yhtymikohtia toisiinsa (kuvio 19) - vaikkakin on mahdollista, etti ne
kéynnistyvét ajallisesti perdkkiin. Prosesseista toinen perustuu finanssipolitiikan valvo-
jan aloitteeseen, ja se pohjautuu kansallisen kehikon séént66n ja tunnuslukuihin. Toinen
puolestaan kytkeytyy EU:n neuvoston tekemiin paitoksiin EU-sddnt6jen rikkomisesta. Jil-
kimméinen prosessi on kaksivaiheinen.
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EU:n neuvoston paatoksiin
perustuva korjausmekanismi

Talouspolitiikan arviointineuvoston
kaynnistama korjausmekanismi

EU:n neuvoston paatos, jonka mukaan Suomi on rikkonut
nettomenopolkuaan tai alijagamakriteeris, ja suositukset

Arviointineuvoston arvio tavoitteista

jadmisesta ja suositus korjaavista toimista korjaaviksi toimiksi

Mikali riittavia )
toimia ei Hallituksen selonteko
toteuteta eduskunnalle korjaavista
toimista

¢----

Hallituksen julkinen
kannanotto, jos ei
toteuta suositusta

Suosituksen
mukainen toiminta

EU:n neuvoston p&atos, jonka mukaan Suomi ei ole
toteuttanut riittavia korjaavia toimia

Mikali riittavia
toimia ei edelleenkian Hallituksen tiedonanto
toteuteta eduskunnalle korjaavista

toimista

EU:n neuvoston paatos

mahdollisista taloudellisista
sanktioista

Kuvio 19: Kotimaisen finanssipoliittisen saanndstén sisaltamat korjausmekanismit. Kuviossa nakyvaa
EU:n paatoksentekoprosessia ei ole maaritelty kotimaan sdannéstéssa vaan EU-lainsdadannossa.
Lahde: VTV, finanssipolitiikan valvonta, EU-lainsdadannoén ja HE 167/2025 pohjalta.

Tavoitteiden saavuttamisen kotimaisena valvojana toimii Talouspolitiikan arviointineu-
vosto. Mikiili se katsoo, ettéi vaalikausitavoitetta ei saavuteta tai julkisen talouden alijiamé-
rajan sisélli ei pysytd, se voi kiiynnisté niin kutsutun korjausmekanismin eli suosittaa hal-
litukselle korjaavia toimia. On tirked muutos nykytilaan, etti jatkossa finanssipolitiikan
valvoja voi kdynnistidd korjausmekanismin. Mekanismi ei kuitenkaan ole muodollisesti ko-
vin vahva: Hallituksen ei tarvitse toteuttaa arviointineuvoston suosituksia. Riitti4, ettd hal-
litus perustelee julkisesti, miksi se ei noudata suositusta.

Korjausmekanismin kdynnistiminen johtanee siis julkiseen keskusteluun mutta ei esi-
merkiksi asian kisittelyyn eduskunnassa valtiopéiviasiana. Siten seurauksena siité, ettei
tavoitteita saavuteta eiké valvojan suosituksia toteuteta, on hallituksen erimielisyys valvo-
jan kanssa ja tistd seuraava mahdollinen mainehaitta. Muutos lisinnee keskustelua hallituk-
sen finanssipolitiikasta ja finanssipolitiikan ldpinikyvyytté. Julkisen talouden kehitykselle
méériteltyjen rajojen ylitykset voivat johtaa nykyistd suurempiin poliittisiin kustannuksiin
hallitukselle. Mekanismin vaikuttavuus jai ndhtévéksi.

Korjausmekanismin EU-péétoksiin pohjautuva osa siséltdd muodollisesti vahvemmat
seuraukset sidfintdjen noudattamatta jattdmisestd kuin kansallisen valvojan kidynnistimé
osa. Jos EU:n neuvosto toteaa, etti alijidmé- tai velkasddntod on rikottu, se antaa suosituk-
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sen korjaaviksi toimiksi. T4lloin kansallisen lain mukaan hallituksen tulee antaa selonte-
ko eduskunnalle. Jos EU:n neuvosto vield myohemmin toteaa, ettd Suomi ei ole toteutta-
nut riittévid korjaavia toimia, hallituksen tulee kansallisen lain mukaan antaa tiedonanto
eduskunnalle. Tiedonannon kisittely voi periaatteessa johtaa jopa hallituksen kaatumiseen.
On huomattava, ettd vastaava EU-padtoksiin pohjautuva mekanismi on ollut voimassa jo
nykyisessd kotimaisessa finanssipoliittisessa laissa. Mekanismin soveltamisala kuitenkin
muuttuu nykyisesti ja kdytinnossi laajenee.

Korjausmekanismin EU-péétoksiin perustuva osa on siten velvoittavampi kuin kansal-
lisen valvojan kédynnistdmé osa. EU-péétoksiin perustuu myos mahdolliset taloudelliset
sanktiot sdéintdjen rikkomisesta. TAimé prosessi on médritelty EU-lainsddddnnossi.

Parlamentaarisessa sopimuksessa sovittiin poikkeuksellisten olosuhteiden
huomioinnista

Finanssipoliittinen lainsé4dinto tulee muotoilla siten, ettd sddnnosto voi pysyé voimassa
monenlaisissa, my6s poikkeuksellisissa olosuhteissa. Talouskriisit, esimerkiksi finanssi-
kriisin ja koronapandemian kaltaiset julkista taloutta heikentévit tapahtumat, on hyodyl-
listd huomioida finanssipoliittisessa sdinnostossi siksi, etti kriisitilanteissa siinnostosti
voidaan poiketa perustellusta syysti, viliaikaisesti ja sdinn0stossé olevien toimintaperi-
aatteiden mukaisesti - sen sijaan, ettid sdinnoston soveltamisesta luovutaan kokonaan, kun
sen noudattaminen kdy mahdottomaksi. Mahdollisten poikkeuslausekkeiden tulisi asettaa
sédnnoistd poikkeamiselle tarkat rajat, ja niiden tulisi ohjata palaamaan mahdollisimman
pikaisesti sddnndston normaaliin soveltamiseen (Gbohoui ja Medas, 2020 ja VTV, finanssi-
politiikan valvonta 2025b).

Esitetyssi kansallisessa sdinnostossi poikkeukselliset tilanteet tulevat suurelta osin huo-
mioitua automaattisesti. Korjausmekanismin niita vaiheita, jotka voivat johtaa hallituksen
velvoitteeseen antaa selonteko tai tiedonanto eduskunnalle, edeltdd EU:n komission ja neu-
voston arviointi, joissa mahdollinen yleinen tai kansallinen (EU-lainsdfd4nn6n mukainen)
poikkeuslauseke on joka tapauksessa jo otettu huomioon. Lis#ksi nyt voimassa oleva puolus-
tusmenoja koskeva poikkeus on huomioitu uuden séénndstén soveltamisaikataulussa.

Valtioneuvoston itsensé tekemissé arvioissa tavoitteiden saavuttamisesta valtioneuvosto
voi harkintansa mukaan huomioida poikkeukselliset olosuhteet. Vastaavasti Talouspoli-
tiikan arviointineuvosto voi harkintansa mukaan arvioida mahdollisten poikkeuksellisten
tapahtumien merkitysts, kun se arvioi, onko tavoitteesta poikkeamiseen hyviksyttivii pe-
rusteita.

Timin lisdksi lokakuussa 2025 tehty parlamentaarinen sopimus julkisen talouden hoita-
misesta selkeytti poikkeuksellisten tilanteiden huomiointia tavoitteiden asettamisessa. Sen
mukaan seki vaalikausitavoite etti ylivaalikautinen tavoite voidaan poikkeuksellisen kriisin
oloissa asettaa siten, ettd niiden reunaehtoina kiiytetéifin ainoastaan EU:sta tulevia vaati-
muksia. EU-vaatimukset puolestaan huomioivat poikkeukselliset olosuhteet tilanteen niin
vaatiessa, komission arvioinnin ja neuvoston paitosten perusteella. Kun vield Talouspolitii-
kan arviointineuvosto antaa arvionsa poikkeuksellisen kriisin olosuhteiden tiyttymisesti ja
kun olosuhteiden tiyttymisti kisitelldéin parlamentaarisessa tyoryhmaéssé, voi poikkeuksel-
listen olosuhteiden huomiointia sdinnostdssi pitidd kokonaisuutena varsin kattavana.
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Erilaisten olosuhteiden huomiointi sdinnostossé tdydentyisi edelleen, jos siinnosto si-
séltdisi kannusteen huomioida my6s mahdolliset poikkeuksellisen hyvit olosuhteet. Hal-
lituksen olisi tarpeen hy6dyntdd nimé olosuhteet puskureiden kerdémiseen eiké kéyttdd
lisdé@ntynyttd lilkkumavaraa menojen lisd&imiseen tai verojen alentamiseen.

3.3 EU-sdadnnot saavat vahvan aseman, mutta siinnoston
kokonaisuudesta muodostuu monimutkainen

Erés sddnnoston vaikutusta mahdollisesti vahvistava piirre on EU-séént6jen roolin koros-
tuminen julkisen talouden suunnittelussa. EU-sdénnét toimivat suoraan kansallisten ta-
voitteiden asettamiskriteereini (ks. luku 3.1), miki osaltaan myotivaikuttaa siihen, ettd
kansallisen sdinnon noudattaminen yleensi johtaa myos EU-sédédntdjen noudattamiseen.

Hallituksen vaalikausitavoite valmistellaan vaalivuotta edeltdvidni vuonna (kuvio 20).
Hallitus siséllyttédd hallitusohjelmaansa luonnoksen keskipitkén aikavélin EU-suunnitel-
masta, joka sisiltid my0s hallituksen ehdotuksen nettomenopoluksi. Nettomenopolku ku-
vaa sitd nettomenojen kehitysté, johon hallitus sitoutuu. Myohemmin vaalivuoden aikana
hallitus valmistelee keskipitkin aikavilin EU-suunnitelman kanssa linjassa olevan julki-
sen talouden suunnitelman. Se siséltdd toimenpiteet finanssipoliittisiin tavoitteisiin pA4-
semiseksi. Myohemmin vaalikauden aikana hallitus valmistelee julkisen talouden suun-
nitelman mukaiset vuotuiset talousarvioesitykset ja tekee vuosittaiset piivitykset julkisen
talouden suunnitelmaan.

Parlamentaarisen tyéryhman valmistelema vaalikausitavoite
valtion- ja paikallishallinnon rahoitusasemalle. Tulee olla linjassa
EU-sitoumusten kanssa (ml. nettomenojen kehitys)

Vaalivuotta edeltava vuosi

Luonnos keskipitkan aikavalin suunnitelmasta

(ml. nettomenopolku) hallitusohjelmaan Vaalivuoden kevat/kesa

Hallituksen julkisen

talouden suunnitelma, Hallituksen keskipitkan

ml. vaalikausitavoitteen aikavélin suunnitelma,
asettaminen ja toimenpiteet ml. nettomenopolku
tavoitteeseen padsemiseksi

Vaalivuoden syksy

EU:n hyvaksynta keskipitkén aikavélin suunnitelmalle Vaalivuoden syksy/seuraava talvi

Julkisen talouden
suunnitelman mukaiset
talousarvioesitykset

Julkisen talouden

. A Vaalikauden aikana
suunnitelman paivitykset

Kuvio 20: Aikajana kotimaisesta ja EU-vaatimuksiin perustuvasta julkisen talouden suunnittelusta.
EU-vaatimukset vaikuttavat myos ylivaalikautiseen tavoitteeseen, jota ei ole siséllytetty kuvioon.
Lahde: VTV, finanssipolitiikan valvonta, EU-lainsaaddannon ja HE 167/2025 pohjalta.
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Finanssipolitiikan valvonta on pitéinyt tirkeéni sité, ettd uusi hallitus valmistelee uuden
keskipitkin aikavilin suunnitelmansa mahdollisimman pian aloittamisensa jdlkeen (VTV,
finanssipolitiikan valvonta, 2024). Onkin hyvé, ettd hallituksen esityksen mukaan valtio-
neuvoston tulee laatia keskipitkén aikavilin suunnitelma viipymétti nimittdmisensi jél-
keen. Taman my6td EU-sddnt6jen velvoitteet voidaan saattaa kiinteiiksi osaksi hallituksen
julkista taloutta koskevaa suunnittelua.

Menettelyihin, joilla EU-sdénnét esitetdin huomioitavaksi kotimaisessa sdannostossa,
sisdltyy kuitenkin joitakin riskeji. Erds ongelmakohta on siin, ettd parlamentaarinen tyo-
ryhmi valmistelee vaalikausitavoitteen selvésti aiemmin kuin lopullinen Suomea sitova
nettomenopolku on tiedossa. Néin syntyy riski siitd, ettd lopullinen nettomenopolku on
tiukempi, kuin mitd parlamentaarisen tyoryhmén valmistelussa oletettiin. Toisaalta lopul-
linen nettomenopolku voi olla oletettua viljempikin, mik4 sekin voisi aiheuttaa epéselvyytti
finanssipolitiikan linjan méérittelyyn.

Hallituksen esityksen mukaan luonnos keskipitkén aikavilin suunnitelmasta liitetdin
hallitusohjelmaan. Suunnitelmaan saattaa tulla muutoksia vield myohemmin. Luonnok-
selta nimittdin puuttuu tissi vaiheessa EU:n komission arviointi ja neuvoston hyviksynté.
Mikili suunnitelma muuttuisi jatkokisittelyssd olennaisesti, timéi saattaisi aiheuttaa jan-
nitettd tai ristiriitaa suunnitelman ja hallitusohjelman muun siséllon vilille.

Saanndstén monimutkaisuus voi vaikeuttaa poliittisen sitoutumisen syntymista

Hallituksen esittdméin kansallisen sddnnoston keskeiset reunaehdot kotimaisten tavoittei-
den asettamiseen tulevat EU-sddnndstostd, ja korjausmekanismin tiukempi osa kytkeytyy
EU-menettelyihin. Sd&nn6ston kotimaiset lisdelementit ovat melko vihdmerkityksisié.

Kotimaiseen sddnnost6on sisiltyy koko julkisen talouden alijddmélle 2,5 prosentin ra-
ja-arvo suhteessa bruttokansantuotteeseen. Siihen péddsemisti tulee seki hallituksen it-
sensi ettd arviointineuvoston seurata vuodesta 2031 alkaen. Raja-arvo on ldhelld EU:ssa
kéytossé olevaa 3 prosentin viitearvoa. Koska rajat ovat ldhelld toisiaan, kotimaisen ra-
ja-arvon merkitys ei ole kovin suuri. Se luo kuitenkin hieman turvamarginaalia suhteessa
EU-rajaan.

Toinen kotimainen lisdelementti on velkasuhteen alenemisvauhtia koskeva asettamis-
kriteeri. Sen mukaan velkaa kerryttivien sektorien ylivaalikautinen rahoitusasematavoite
tulee asettaa siten, etté tavoitteen saavuttaminen johtaisi velkasuhteen alentumisen kes-
kiméérin 0,75 prosenttiyksikolld vuosittain. TAmi asettamiskriteeri ylivaalikautiselle ta-
voitteelle tulee voimaan 2033, jolloin silld saattaa olla vaikutusta vaalikausitavoitteeseen
ensimmadisti kertaa vuonna 2035 alkavalla vaalikaudella.

EU-sddnnoston vastaava kriteeri, niin kutsuttu velkaturvalauseke, on 1ihelli kotimaista
kriteerid: EU-sddnnostossé velkasuhteen tulisi tavoitetta asetettaessa alentua ennusteen
mukaan ja nettomenopolkua noudatettaessa 1 prosenttiyksik6lld vuosittain, jos velka on
yli 90 prosenttia suhteessa BKT:hen. Alentumisvauhti on 0,5 prosenttiyksikko4, jos velka-
suhde on 60 ja 90 vililld suhteessa BKT:hen. Ylip44nsi on epdvarmaa, missd méirin koti-
maisen tai EU-sdénno6ston velkasuhdetta koskeva asettamiskriteeri tulee muodostamaan
sitovan kriteerin tavoitteiden asettamiselle tulevina vuosikymmenina.
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Finanssipolitiikan EU-sd4nnost6 on jo ldht6kohtaisesti monimutkainen. On olemassa
riski, ettd esitettyyn sddnnostoon sisiltyy piirteitd, jotka monimutkaistavat saannosto4 tar-
peettomasti, ilman etté niistd saataisiin vastaavaa hyotyd. Kansalliseen sddnnost6on sisél-
tyvé velkasuhteen alentumisvauhtia koskeva asettamiskriteeri, sdinnostossé seurattavan
tunnusluvun poikkeavuus suhteessa EU-siiintelyyn seké kansallisen kehikon moninaiset,
eri hetkilld méiriteltivit tavoitteet lisdévit teknisten yksityiskohtien méérdd. Tamé hei-
kent#i sddnnoston ymmarrettivyytts, joka on olennaista vaikuttavuudelle.

Suomessa on jo yli vuosikymmenen kokemus julkisen talouden sédéintdjen kirjaamisesta
lakiin ja asetukseen. Vuonna 2013 voimaan tullut finanssipoliittinen laki (869/2012) sisdltia
sdinnon, jonka mukaan hallitusten on tullut tavoitella rakenteellisesti lihes tasapainossa
olevaa julkista taloutta. Julkisen talouden suunnitelmaa koskevan asetuksen (120/2014)
mukaan hallitusten on tullut asettaa lain sd4nnon kanssa yhteensopivat tavoitteet julkisen
talouden nimelliselle rahoitusasemalle. Niin ollen voimassa on jo tihén asti ollut verraten
kiredin finanssipolitiikkaan ohjaava kansallinen finanssipoliittinen lainsd4dd4nto.

Kéytinnossi laki- ja asetuskirjausten vaikutukset ovat jaéneet kuitenkin vihéisiksi (Sai-
nio, 2024). Tavoitteita ei olla saavutettu ja julkinen velkasuhde on kasvanut, vaikka finanssi-
poliittiseen lakiin sisdltyvii sddnt6d ei ole varsinaisesti rikottu, eli korjausmekanismi ei ole
kaynnistynyt. Poliittinen sitoutuminen rahoitusasematavoitteisiin on jadnyt pieneksi.

Uudessa sdinnostossi on piirteité, jotka voivat tehdéi sddannostosti nykyistd vaikuttavam-
man. Uusi parlamentaarinen ulottuvuus voi parantaa ylivaalikautista sitoutumista EU-s4én-
tojen reunaehtoihin. Riippumattoman valvojan laajentuva tehtévikentté voi tukea titd kehi-
tystd. Julkisen talouden kehitys voi silti uudenkin sééntelyn puitteissa poiketa tavoitellusta
hallituksen omien toimenpiteiden tai niiden puuttumisen takia, eiké téisté ole hallitukselle
valttiméittid muita suoria seurauksia kuin mahdollinen julkinen selitysvelvollisuus. Uudistu-
nut s44nnosto ei automaattisesti johda velkakestivyyden parantumiseen, vaan sen paranta-
miseksi keskeisté on laaja poliittinen sitoutuminen kestéviin julkiseen talouteen.

34 Finanssipolitiikan valvontatehtivi esitetéén siirrettiviksi
Talouspolitiikan arviointineuvostolle

Hallitus esittdd (HE 167/2025), ettd EU-lainsddddnnon edellyttiméiné kansallisena itsenéi-
send finanssipolitiikan valvojana (IFI-tehtdvé) toimisi Valtiontalouden tarkastusviraston
(VTV) sijasta jatkossa Talouspolitiikan arviointineuvosto. Hallitus on esityksesséén perus-
tellut valvontatehtéviin siirtimisti eduskunnan vuonna 2023 esittdmilli kannanotolla, joka
koskee finanssipolitiikan arviointi- ja valvontatehtivien jirjestimisen selvittimist ja toi-
menpiteisiin ryhtymisti selvityksen perusteella. Hallitus perustelee esityksessdin, minkéi
takia se katsoo valvonta- ja arviointitoimintojen yhdistimisen tarkoituksenmukaiseksi. Hal-
litus ei kuitenkaan tuo esiin selvitysti tai vertailua siitd, missd méérin vaihtoehtoiset, yh-
teen valvojainstituutioon perustuvat ratkaisut téyttéisivit finanssipolitiikan riippumatonta
valvontaa koskevat EU-vaatimukset.

VTV katsoo hallituksen esitykseen eduskunnalle antamassaan lausunnossa (D/694/03.
02.01/2025), ettd asianmukaisia perusteluja valvontatehtévin siirrolle ei ole esitetty, ku-
ten ei myoskéin eduskunnan edellyttiméi, lihtGkohtaisesti erittiin tarpeellista selvitysti
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valvonta- ja arviointitehtivin jarjestimisestd. VTV nékee esitetyn jirjestelyn heikentéivin
merkittavisti finanssipolitiikan valvonnan riippumattomuuden takeita.

Lausunnossaan VTV tuo esiin, ettd budjettikehysdirektiivin (2011/85, muutettu direktii-
villd 2024/1265) mukaan riippumaton finanssipolitiikan valvoja ei saa ottaa “vastaan ohjeita
asianomaisen jésenvaltion talousarvioviranomaisilta tai muilta julkisilta tai yksityisilti eli-
milt4d”. Tim4 riippumattomuuden tirkei osatekiji voi toteutua erilaisilla jarjestelyilld, jotka
voivat olla riittivid tavanomaisissa olosuhteissa. Institutionaaliset takeet riippumattoman
valvonnan toteutumiseksi kaikissa olosuhteissa ovat kuitenkin huomattavasti vahvemmat,
jos IFI-tehtévid hoitaa eduskunnan yhteydessi toimiva VTV kuin jos tehtévii hoidettaisiin
valtiovarainministerién hallinnonalalla sijaitsevassa arviointineuvostossa. Valtiovarainmi-
nisterién hallinnonalalla toimiviin elimiin hallituksella on huomattavasti helpompi kohdis-
taa suoraa tai epdsuoraa ohjausta. Tillainen tilanne, jossa riippumattomuudelle tarvitaan
vahvat takeet, voi tulla kyseeseen esimerkiksi silloin, jos IFI péityisi kannanottojensa takia
jyrkkédn ristiriitatilanteeseen hallituksen tai valtiovarainministerién kanssa.

Budjettikehysdirektiivin mukaan riippumattomilla finanssipolitiikan valvojilla tulee olla
riittévit ja vakaat varat tehtéviensé seké kaikentyyppisten tehtéviinsi siséltyvien analyy-
sien toteuttamiseksi tuloksellisesti”. Jos valvojan seki hallituksen tai valtiovarainminis-
terion vilille syntyisi vastakkainasettelutilanne, valvojan toimintaresurssien jatkuvuus on
turvattu huomattavasti paremmin eduskunnan yhteydessé kuin jos valvojan budjetti mé4-
riytyy valtiovarainministerién hallinnonalalla tavanomaisessa budjettiprosessissa.

Hallituksen esityksen mukaan Talouspolitiikan arviointineuvosto vahvistaisi jatkossa
valtiovarainministerién laatimat makrotalouden ennusteet, jotka ovat talousarvioesityk-
sen ja julkisen talouden suunnittelun perustana. On hyvé, ettd EU-komissio on ilmaissut
selkeiisti, ettd nykyisin voimassa oleva jirjestely, jossa valtiovarainministerio laatii ennus-
teen ilman ettéd ulkopuolinen taho vahvistaa sen, ei tdytd EU:n vaatimuksia riippumatto-
man ennusteen laatimiselle.

Ennusteen vahvistaminen tarkoittaa, ettd valtiovarainministerién ennusteeseen on tar-
koitus kohdistaa huomattavasti vaativampaa seurantaa kuin nykytilanteessa, jossa VIV
on arvioinut ennusteen realistisuutta sen julkaisun jalkeen. Ennusteiden realistisuuden arvi-
ointi on tehty lihtokohtaisesti vertaamalla ennustemuuttujia muiden ennustajien ennus-
teisiin tilastollisten menetelmien avulla. Ennusteiden vahvistaminen puolestaan sisiltii
muodollisen lausunnon siitd, onko ennuste hyviksytty vai ei. Verrattuna VTV:n nykyisin
toteuttamaan ennusteiden realistisuuden arviointiin, vahvistaminen edellyttia esimerkiksi
ennusteen taustaoletusten ja sisdisen johdonmukaisuuden tarkempaa arviointia.

Kaiken kaikkiaan hallituksen ehdottama kansallinen sdfinnost6 edellyttdd Talouspolitii-
kan arviointineuvostolle vahvaa asemaa ja resurssointia. Valtiovarainministerién ennus-
teen vahvistaminen, parlamentaarisen tyéryhmén tyon tukeminen seké korjaavien toimien
suosittaminen hallitukselle ovat uusia, vaativia tehtévid finanssipolitiikan valvojalle. Arvi-
ointineuvoston tulee pystyéd toimimaan néissé tehtévissi valtiovarainministeriosti riippu-
mattomasti my®0s siten, ettd se pystyy tuottamaan omaa riippumatonta informaatiota parla-
mentaariseen ja julkiseen keskusteluun. Niissé tehtévissi onnistuminen on yksi edellytys
sille, ettd uuden sddnnoston mahdolliset suotuisat vaikutukset voivat toteutua myos kéy-
tannossa.
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4 EU:n finanssipoliittiset siinnot

Euroopan unionin uudistetussa finanssipoliittisessa siinnostossé otettiin vuonna 2025 kéyt-
toon kansallinen poikkeuslauseke, joka antaa jasenmaille tilapisti liikkumavaraa kasvavien
puolustusmenojen rahoittamiseen. Poikkeuslausekkeen myo6té jaisenmaat voivat poiketa ali-
jddmé- ja velkakriteereistd, jos poikkeamat johtuvat puolustusmenojen kasvusta suhtees-
sa viitevuoteen 2021. Poikkeuslauseke on voimassa vuosina 2025-2028 ja sallii enintééin
1,5 prosenttiyksikon jouston suhteessa BKT:hen. Samalla EU perusti 150 miljardin euron
SAFE-rahoitusvilineen yhteisten puolustushankintojen ja eurooppalaisen puolustusteolli-
suuden vahvistamiseksi.

Suomi hy6tyy poikkeuslausekkeesta keskiméadriistd enemmén, silld sen puolustusmenot
ovat jo ennestééin huomattavasti korkeammalla tasolla suurten puolustushankintojen vuoksi.
Alijaddmaékriteerin osalta jousto muodostuu suoraan puolustusmenojen kasvusta. Sen an-
siosta Suomi voi ylittd4 3 prosentin alijidmérajan ilman, ettd komission tarvitsee kidynnis-
taé liiallisen alijiimén menettely4. Finanssipolitiikan valvonnan arvion mukaan on kui-
tenkin olemassa merkittéva riski, ettd Suomi rikkoo alijidmékriteerid vuonna 2025, silld
viitearvon ylitys ei ole selitettévissid puolustusmenojen kasvulla.

Velkakriteerin noudattamista arvioidaan uudistetussa sdantokokonaisuudessa nettomeno-
polun perusteella. Poikkeuslausekkeen aikana Suomi saa lisdjoustoa, koska velkakriteerin
noudattamista tarkastellaan ilman aiemmin sitovaa velkaturvalauseketta. Finanssipolitii-
kan valvonnan arvion mukaan Suomi noudattaa velkakriteerii tulevina vuosina. Erityi-
sesti nettomenopolun osalta poikkeuslauseke helpottaa sddntéjen tayttimista.

Poikkeuslauseke helpottaa Suomen finanssipolitiikan séént6jen noudattamista ldhivuo-
sina mutta ei poista pitkén aikavélin velkakestivyysongelmia. Julkisen talouden kestévyyden
varmistamiseksi muuta finanssipolitiikkaa olisi sopeutettava kasvaviin puolustusmenoihin
jo poikkeuslausekkeen voimassaoloaikana. Lisiksi joustoa tulisi kdyttéié vain sen varsi-
naiseen tarkoitukseen eli puolustusmenojen rahoittamiseen, ei yleisen finanssipoliittisen
liikkumavaran lisdédmiseen.

41 Poikkeuslauseke luo tilaa puolustusmenojen kasvattamiselle

Euroopan komissio antoi maalikuussa 2025 tiedonannon, jossa se esitti kansallisten poik-
keuslausekkeiden kiyttéonottoa EU:n finanssipolitiikan sdinndstossda (Euroopan komis-
sio, 2025a). Poikkeuslausekkeen avulla jisenmailla on mahdollisuus véliaikaisesti poiketa
sdinnoston mukaisista alijidmé- ja velkakriteereistd. Poikkeuslauseke antaa jisenmaille
liikkumavaraa kasvattaa puolustusmenojaan heikentyneen turvallisuuspoliittisen tilan-
teen vuoksi.

Kiinnostuneiden jisenmaiden tulee erikseen hakea kansallisen poikkeuslausekkeen akti-
vointia. Tihdn mennessi Suomi ja 15 muuta jisenmaata ovat hakeneet poikkeuslausekkeen
aktivointia, minkd EU:n neuvosto on niille my6s myontéinyt (Euroopan unionin neuvosto,
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2025a). Poikkeuslauseke on voimassa vuosina 2025-2028. Poikkeuslausekkeen voimassa-
olon aikana jisenmaa saa poiketa alijadmai- ja velkakriteereistid puolustusmenojen kasvun
perusteella.

Jdsenmaan sallittu poikkeama alijiimé- ja velkakriteereisté lasketaan puolustusmeno-
jen? BKT-suhteen kasvuna verrattuna viitevuoteen 2021. Poikkeaman méiéri on kuiten-
kin rajoitettu enintéén 1,5 prosenttiyksikkoon suhteessa BKT:hen. Poikkeuslauseke sallii
puolustusmenojen kasvuun liittyvit poikkeamat my6s vuoden 2028 jidlkeen. Tamé kui-
tenkin edellyttid, ettd puolustustarviketoimituksiin liittyvit sopimukset on allekirjoitettu
ennen vuoden 2028 padttymisti.

Maaliskuun 2025 tiedonannossa Euroopan komissio ehdotti myos 150 miljardin euron
SAFE-rahoitusvilineen kiyttéonottoa, minki perustamisen EU:n neuvosto hyviksyi touko-
kuussa 2025 (Euroopan unionin neuvosto, 2025b). Rahoitusvélineelld pyritdén tukemaan
erityisesti yhteishankintoja, joilla vahvistetaan Euroopan puolustusteollisuutta ja paranne-
taan puolustusvalmiutta. Kaikissa hankinnoissa on varmistettava, ettd EU:n, ETA:n EFTA-
valtioiden ja Ukrainan ulkopuolelta tulevien komponenttien kustannukset ovat enintiéin
35 prosenttia lopputuotteen arvioiduista kustannuksista. SAFE-rahoitusvilineen lainat ji-
senmaille rahoitetaan EU:n liikkeeseen laskemilla lainoilla, joiden vakuutena toimii EU:n
omien varojen katon ja monivuotisen rahoituskehyksen katon vilinen liikkumavara.

Jasenmaiden tuli ilmaista kiinnostuksensa SAFE-rahoitusvilineen tarjoamista lainoista
heindkuuhun 2025 mennessi. Suomi ja 18 muuta jisenmaata ilmoittivat olevansa kiinnos-
tuneita hakemaan SAFE-lainoja. Kiinnostuksen ilmaiseminen ei vield tarkoita, ett4 jisen-
maan olisi haettava SAFE-lainoja. Komission alustavan arvion mukaan Suomen osuus my6n-
nettévista lainoista olisi miljardi euroa.

Seuraavaksi kiinnostuneiden jisenmaiden tulisi ldhettdd pyynté SAFE-lainojen hake-
misesta komissiolle. Pyynté tulee tehdd marraskuuhun 2025 mennessi. Pyynnon yhtey-
teen tulee liittd4 kansallinen puolustusteollisuuden investointisuunnitelma, jossa esitetdin
suunnitellut hankinnat, kustannusarviot seké toimenpiteet SAFE-rahoitusvélineen séén-
tojen noudattamiseksi. SAFE-lainoilla rahoitetut menot lasketaan automaattisesti mukaan
kansallisen poikkeuslausekkeen sallimiin joustoihin.

Marraskuun loppupuolella Suomi ilmoitti hy6dyntivinsd SAFE-lainoja tdysimédiriisesti
miljardilla eurolla (Valtioneuvosto, 2025). Pditoksen mukaan rahoitusta suunnataan eri-
tyisesti maataistelukyvyn ja droonisuorituskykyjen vahvistamiseen osana monikansallisia
yhteishankintoja. Lisiiksi SAFE-lainojen arvioidaan monipuolistavan Suomen varainhan-
kinnan kanavia pitkén, 45 vuoden laina-ajan ansiosta ja néin tukevan valtion lainanhankin-
nan jatkuvuutta.

26 Puolustusmenoiksi luetaan kaikki julkisyhteisojen tehtavaluokkaan COFOG 02 (Puolustus) kuuluvat
menot. COFOG-luokitus (Classification of the Functions of Government) maarittelee menot niiden
toiminnallisen tarkoituksen perusteella, joten puolustusmenoihin sisaltyvat seka juoksevat menot (esim.
palkat, toimintamenot) etta investoinnit (esim. asehankinnat, infrastruktuuri). Liséksi mukaan luetaan
mahdolliset SAFE-rahoitusvélineesta pyydetyt lainat.
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Alijaama- ja velkakriteerit joustavat poikkeuslausekkeen aikana

Poikkeuslauseke toimii hieman eri tavoin finanssipoliittisen sd4nnoston eri osissa (ks. ku-
vio 21. Kun arvioidaan alijddmékriteerid (julkinen alijiimi enintéin 3 prosenttia suhteessa
BKT:hen), poikkeuslauseke antaa komissiolle ja neuvostolle mahdollisuuden olla tekemiit-
td pddtostd jasenmaan joutumisesta liiallisen alijiimin menettelyyn. Tima tarkoittaa, ettd
mikéli 3 prosentin rajan ylitys selittyy puolustusmenojen kasvulla (verrattuna viitevuoteen
2021), alijadmaikriteerin ylitys voidaan sallia.

Alijasmakriteeri: Puolustusmenojen Mikali alijgéma taman

. - Kylla kasvusta huomioidaan jalkeen noudattaa 3 %
ittaako julkinen o Cown s
FreEmE 2 o/J ht enintdan 1,5 %-yksikk6a rajaa, alluaamarajan
alijaama 5 7o sunteessa /BKT ylitys voidaan katsoa
BKT:hen? hyvaksyttavaksi
Velkakriteeri: Mikali valvontatilin
Kylla Onko poikkeama raja-arvot eivat ylity,

Poikkeaako julkisen
talouden nettomenojen
kasvuvauhti jasenmaan

nettomenopolusta?

kansallisen poikkeus- velkakriteeria katsotaan
lausekkeen sallimien noudatetun, vaikka
joustojen sisalla? velkasuhde ylittaisi
60 % / BKT

Kuvio 21: Yleiskuvaus puolustusmenoja koskevan kansallisen poikkeuslausekkeen toiminnasta.
Kuviossa kuvatun jouston liséksi Suomi saisi velkakriteerin kohdalla lisajoustoa velkaturvalausekkeen
vaikutuksen pienenemisen kautta. Léhde: laadittu komission tiedonannon pohjalta (Euroopan komissio
2025a).

Kansallinen poikkeuslauseke tarjoaa joustoa velkakriteerin noudattamisen seurantaan
nettomenopolun vilitykselld. Velkakriteerin noudattamista tarkastellaan nettomenopolun
kehityksen perusteella silloin, kun velkasuhde ylittdi 60 prosenttia suhteessa BKT:hen.
Velkakriteerid voidaan katsoa noudatetun, jos poikkeama nettomenopolulta on poikkeus-
lausekkeen sallimien joustojen sisélli. Kuviossa 22 havainnollistetaan Suomen nettomeno-
polkua seké arvioitua nettomenojen kasvua vuosina 2025-2028. Kuvio osoittaa, miten netto-
menojen ennustetaan kehittyvin suhteessa neuvoston hyviksymiin nettomenopolkuun
tulevina vuosina.

67



Kasvuaste, %

4,0
3,5 =
3,0

2,5 g —
2,0 /

1,5 =

1,0
0,5
0,0

2025 2026 2027 2028

@ Nettomenopolku Nettomenojen kasvu (VM)

Kuvio 22: Suomen hyvaksytty nettomenopolku ja nettomenojen ennustettu kasvu vuosina 2025-
2028. Kuviossa ei ole otettu huomioon poikkeuslausekkeen sallimia joustoja nettomenopolulta
poikkeamiseen liittyen. Lahde: VM:n syksyn 2025 ennuste.

Velkakriteerin noudattamista seurataan niin kutsutun valvontatilin avulla. Valvontatilille
kirjataan vuosittain poikkeamat suhteessa neuvoston hyviksymééin nettomenopolkuun.
Niiden kirjattujen poikkeamien perusteella Euroopan komissio arvioi, tdyttdiko jasenvaltio
velkakriteerin vaatimukset. Vuosittaiset poikkeamat hyviksytyltd nettomenopolulta mer-
kitddn valvontatilille ylitysten osalta positiivisena ja alitusten osalta negatiivisena kirjauk-
sena. Vuosittaisten poikkeamien maéiri lasketaan prosenttiosuutena suhteessa BKT:hen.
Liséksi valvontatilille kirjataan vuosittaisten poikkeamien summa, joka kertoo valvonta-
tilin kumulatiivisen saldon.

EU:n uudistuneissa finanssipolitiikan sdinnoissé niille vuosittaisille ja kumulatiivisille
poikkeamille on asetettu raja-arvot. Vuosittainen poikkeama saa olla enint#éin 0,3 prosentti-
yksikk6d suhteessa BKT:hen ja kumulatiivinen poikkeama 0,6 prosenttiyksikkod suhteessa
BKT:hen. Jisenmaa voi vuosittaisilla nettomenopolun alituksilla kerryttii itselleen pusku-
ria tulevien vuosien ylitysten varalta. Toisaalta suurin sallittu vuosittainen poikkeama saa
olla enintdiin 0,3 prosenttiyksikk6d suhteessa BKT:hen riippumatta valvontatilin kumu-
latiivisesta saldosta.

Poikkeuslausekkeen perusteella myonnettyji joustoja komissio seuraa niin kutsutun laa-
jennetun valvontatilin avulla. Laajennetulle valvontatilille kirjataan joustot, jotka myonne-
tdén puolustusmenojen kasvun perusteella. Sen avulla tarkastellaan sit4, selittyvitké mah-
dolliset valvontatilin raja-arvot ylittdvét poikkeamat puolustusmenojen kasvulla. Liséksi
poikkeamat nettomenopolulta lasketaan ilman velkakestivyysanalyysissi (Debt Sustaina-
bility Analysis, DSA) kiiytettévid turvalausekkeita. Néin ollen jisenmaakohtainen sopeutus-
tarve poikkeuslausekkeen aikana miéritellddn niin kutsuttujen DSA-kriteerien perusteella.
DSA-kriteereilld tarkoitetaan velkakestivyysanalyysin kriteereitd, joiden avulla velkasuhde
saadaan uskottavasti laskevalle uralle. Velkasuhteen laskua arvioidaan determinististen,
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epavarmuuden sivuuttavien, mallinnusten avulla, joissa julkiseen talouteen vaikuttaa erilai-
sia epédsuotuisia skenaarioita. Velkasuhteen laskun uskottavuutta tarkastellaan puolestaan
stokastisen, epdvarmuuden huomioivan, mallinnuksen avulla. Stokastisessa mallinnuksessa
tdrkeimpien muuttujien perusuria muutetaan satunnaisesti tuotettujen shokkien avulla (ks.
VTV, Finanssipolitiikan valvonta 2024 ja Keskinen ym. 2025).

Turvalausekkeiden poistolla ei ole merkitysti niille jisenmaille, joilla se ei ole sitova
kriteeri velkakestivyysanalyysissi. Suomi ja Saksa ovat ainoat jisenmaat, joilla velkaturva-
lauseke oli sitova kriteeri. Turvalausekkeiden poisto johtaa pienempéén vaadittuun sopeu-
tustarpeeseen seké sallivampaan nettomenopolkuun. Puolustusmenojen kasvusta myon-
nettivi enintiin 1,5 prosenttiyksikén jousto lasketaan siis suhteessa nettomenopolkuun
ilman turvalausekkeita.

Laajennetun valvontatilin positiivinen saldo osoittaa sen méérin, jolla jisenmaan netto-
menot ylittivit sille myonnetyt joustot. Negatiivinen tai nollasaldo puolestaan tarkoittaa,
ettd poikkeamat pysyvit sallittujen joustojen rajoissa. Positiivinen saldo kirjataan valvonta-
tilille ylitykseni, minki jdlkeen komissio arvioi, ylittyvitko valvontatilin vuosittaiset tai
kumulatiiviset raja-arvot. Mikéli raja-arvot ylittyvéit, timi voi johtaa liiallisen alijiimin
menettelyn kiynnistimiseen. Komissio tarkastelee velkakriteerin noudattamista kuluvan
vuoden osalta keviilld 2026 julkaistavien tilastotietojen perusteella.

Suomessa pidetdin eduskuntavaalit vuonna 2027. Vaalien jdlkeen nimitettéiva uusi halli-
tus voi pyytdd Euroopan komissiolta lupaa laatia uuden keskipitkin aikavilin suunnitel-
man. Suunnitelma olisi hyvé valmistella mahdollisimman pian hallituksen muodostamisen
jilkeen (ks. my0s luku 3.2). Jos uusi suunnitelma laaditaan, myGs seurattava nettomenopolku
médritelldin uudelleen seki valvontatili nollataan. Uusi suunnitelma kytkisi finanssipolitii-
kan EU-sddnnot tiiviisti osaksi hallituksen monivuotista finanssipolitiikan suunnittelua.
Menettelyd puoltaa myos se, ettid uudistettu EU-sddntokokonaisuus nojaa perusidealtaan
vaali- ja hallituskausien rakenteeseen: keskipitkin aikavélin suunnitelman pituus mééray-
tyy jisenmaan vaalikauden mukaisesti.

42 Suomi vaarassa rikkoa EU:n finanssipolitiikan sdintoja
poikkeuslausekkeesta huolimatta

Kansallinen poikkeuslauseke antaa Suomelle suuren jouston finanssipolititkan EU-sédntoi-
hin. Tdmi johtuu ensinnékin siitd, ettd puolustusmenojen vertailuvuotena kiytetdéin vuotta
2021. Suomen puolustusmenot ovat muun muassa F-35-hévittdjihankinnan takia tulevina
vuosina olennaisesti vuotta 2021 korkeammalla tasolla. Puolustusmenojen nousu johtuu
pitkélti aiemmista pAédtoksistd, joilla ei alun perin ollut kytkosté heikentyneeseen turvalli-
suustilanteeseen tai kiyttoon otettavan poikkeuslausekkeen perusteisiin. Siten Suomi saa
joustoa sddnt6ihin my6s nididen aikaisempien menoliséysten perusteella.

Toisekseen Suomelle muodostuu joustoa siit4, ettd poikkeamat nettomenopolulta laske-
taan ilman turvalausekkeita. Velkaturvalauseke on kasvattanut Suomelta vaadittavaa julki-
sen talouden sopeutustarvetta verrattuna DSA-kriteerien vaatimaan sopeutustarpeeseen.
Velkakriteerin noudattamista tarkasteltaessa Suomi saa siis joustoa puolustusmenojen kas-
vun seki turvalausekkeiden poiston kautta. Alijidmékriteerin kohdalla jousto muodostuu
suoraan puolustusmenojen kasvun perusteella.
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Alijadgmakriteerin noudattaminen ja poikkeuslauseke

Valtiovarainministerién keviin 2025 ennusteen mukaan julkisen talouden alijiiméi on ku-
luvana vuonna 3,5 prosenttia eli ylittdd kasvu- ja vakaussopimuksen 3 prosentin viitear-
von alijdéimélle (Valtiovarainministerid, 2025g). Puolustusmenojen kasvun tuoma jousto on
arviolta noin yhden prosenttiyksikon verran vuonna 2025. Till6in alijiiméin 3 prosentin
viitearvon ylitys selittyisi kokonaan kasvaneilla puolustusmenoilla. T4ssi tilanteessa poik-
keuslauseke antaa komissiolle mahdollisuuden olla ehdottamatta Suomea liiallisen alijd4-
méin menettelyyn.

Ennustettua heikomman talouskehityksen myo6ti julkisen talouden tilanne on heiken-
tynyt. VM:n syksyn 2025 ennusteen sekd VTV:n finanssipolitiikan valvonnan koostaman
konsensusennusteen perusteella alijidma on kuluvana vuonna 4,3 prosenttia (Valtiovarain-
ministerio, 2025h). Samaan aikaan poikkeuslausekkeen sallima alijiimi vuodelle 2025 on
4,0 prosenttia (kuvio 23). Niin ollen viitearvon ylitys ei selity kokonaan puolustusmenojen
kasvulla. Finanssipolitiikan valvonnan arvion mukaan on olemassa merkittivi riski, etti
Suomi ei noudata sddnnost6ad vuonna 2025.

% suhteessa BKT:hen

'2,0 r T T T T T

-2,5

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Jousto puolustusmenoista \\} Jousto puolustusmenoista vuoden 2028 jalkeen

= = 3% alijadgmaraja e \/M-ennuste —— Konsensusennuste

Kuvio 23: Julkisyhteisojen alijgdman kehitys VM:n ennusteen ja konsensusennusteen perusteella. Kon-
sensusennuste perustuu saman ajankohdan tietoihin VM:n syksyn 2025 ennusteen kanssa. Vuoden
2029 jousto puolustusmenoista oletetaan pysyvan edellisvuoden tasolla. Léhde: VM:n syksyn 2025
ennuste, muut ennustajat ja finanssipolitiikan valvonta.

Vuodesta 2026 eteenpdin VM:n ja konsensusennusteen perusteella niyttad siltd, ettd

alijiimi edelleen ylittdé 3 prosentin viitearvon. Ylitys on kuitenkin ennusteiden perus-
teella selitettivissd kokonaan puolustusmenojen kasvulla (kuvio 23). Tissi tapauksessa
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poikkeuslauseke antaa komissiolle ja neuvostolle mahdollisuuden olla tekemétté pAtos-
td liiallisen alijadméin menettelyyn joutumisesta. Tulevina vuosina alijiimén ennustetaan
vihenevin ja 1dhestyvin 3 prosentin viitearvoa.

Puolustusmenojen perusteella on mahdollista saada joustoa tietyin ehdoin my6s vuo-
den 2028 jilkeen. Tami edellyttdd, ettd kyse on puolustuskalustotoimituksista, joista on
tehty sitovat sopimukset poikkeuslausekkeen voimassaoloaikana vuoteen 2028 mennessé.
Komission tiedonannon mukaan ndmai toimitukset voidaan huomioida myos poikkeuslau-
sekkeen paittymisen jilkeen (Euroopan komissio, 2025a). Joustojen mééiridd vuoden 2028
jilkeen ei kuitenkaan voida etukéteen arvioida, koska toimitusten laajuus riippuu siité,
kuinka paljon tillaisia hankintoja koskevia sopimuksia tehd&én vuoteen 2028 mennessi
(kuvio 23).

Velkakriteerin noudattaminen poikkeuslausekkeen aikana

Velkakriteerin noudattamista arvioidaan uudistetussa EU:n finanssipolitiikan sééntokoko-
naisuudessa nettomenopolun perusteella. Komissio tarkastelee velkakriteerin tdyttymisti
ensimmadisen kerran keviilld 2026, toteutuneiden tilastotietojen pohjalta. VM:n syksyn
2025 ennusteen mukaan Suomen nettomenojen kasvu jid neuvoston hyviksymaii netto-
menopolkua pienemmaiksi kuluvana ja seuraavana vuonna (kuvio 22). Namé vuosittaiset ali-
tukset merkitdin valvontatilille negatiivisina kirjauksina eli hyvityksind (kuvio 24). Suomi
siis noudattaa velkakriteerid ilman poikkeuslausekkeen antamaa joustoakin vuosina 2025-
2026. Vuodesta 2027 alkaen tilanne kuitenkin heikkenee: ennusteen mukaan Suomi poik-
keaisi merkittévisti nettomenopolultaan. Ylitykset merkitéén télloin valvontatilille posi-
tiivisina kirjauksina eli veloituksina.
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@ Vuosittainen poikkeama @ Kumulatiivinen poikkeama

Kuvio 24: Suomen valvontatilin vuosittaiset ja kumulatiiviset arvioidut poikkeamat vuosina 2025-
2028. Ldhde: VM:n syksyn 2025 ennuste
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Arviossa on kuitenkin otettava huomioon poikkeuslausekkeen vaikutus. Velkakritee-
rin noudattamiseen vaikuttavat tidlléin puolustusmenojen kasvu seké turvalausekkeiden
poistosta myOnnettivit joustot. Turvalausekkeisiin liittyvéin jouston mééré on jo tiedossa,
mutta puolustusmenojen osalta jousto méériytyy vasta kevaalld 2026 julkaistavien tilasto-
tietojen perusteella. Poikkeuslausekkeen vaikutuksia arvioidaan laajennetun valvontati-
lin avulla, joka tdydent#i varsinaista valvontatilid ottamalla huomioon myodnnetyt joustot.

Laajennettu valvontatili osoittaa, pysyvétké poikkeamat nettomenopolulta sallittujen
joustojen sisélld. Laajennetulle valvontatilille kirjataan valvontatilin sen hetkinen kumu-
latiivinen poikkeama, joka ottaa huomioon edellisten ja kuluvan vuoden vuosittaiset poik-
keamat. Joustot nikyvit negatiivisena kirjauksena laajennetulla valvontatililla.

Suomi on ennusteiden perusteella alittamassa nettomenopolkunsa vuosina 2025-2026.
Till6in valvontatilin kumulatiivinen poikkeama on negatiivinen. Poikkeuslausekkeen pe-
rusteella annettavien joustojen jilkeen laajennetun valvontatilin saldo on Suomelle mer-
kittavisti negatiivinen (kuvio 25).

Finanssipolitiikan valvonnan arvion perusteella Suomi noudattaa velkakriteerié tulevi-
na vuosina. Lisiksi Suomi hy6tyy merkittivisti kansallisen poikkeuslausekkeen joustoista
erityisesti nettomenopolun osalta. Téstd syystd nettomenopolun noudattaminen ei tule
rajoittamaan finanssipolitiikkaa — ainakaan poikkeuslausekkeen aikana.
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Kuvio 25: Suomen laajennetun valvontatilin osatekijat ja saldo. Lahde: VM:n syksyn 2025 ennuste ja
finanssipolitiikan valvonta.

Samaan aikaan on hyvi huomioida, ettd komission tiedonannon mukaan poikkeuslau-

sekkeen voimassaolon jilkeenkin voidaan huomioida puolustuskalustotoimituksia, joista
on tehty sitovat sopimukset poikkeuslausekkeen voimassaoloaikana (Euroopan komissio,
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2025a). Timin menettelyn vaikutuksia on vaikea arvioida etukéteen, mutta se saattaa hel-
pottaa sddntéjen noudattamista vield joidenkin vuosien ajan poikkeuslausekkeen péitty-
misen jilkeen.

Julkisen talouden velkakestivyyden varmistamiseksi ja sdfintdjen noudattamiseksi my6s
poikkeuslausekkeen voimassaolon pééttymisen jilkeen olisi kuitenkin tirkeé4, ettd muuta
finanssipolitiikkaa sopeutetaan kasvaviin puolustusmenoihin jo poikkeuslausekkeen voi-
massaoloaikana. Sopeuttaminen voisi tapahtua meno- ja tulotoimilla seki rakenteellisten
uudistusten kautta. Lisiksi poikkeuslausekkeen tarjoamaa joustoa olisi perusteltua kéyt-
td4 vain sen varsinaiseen tarkoitukseen eli puolustusmenojen rahoittamiseen, ei yleisen
finanssipoliittisen lilkkumavaran lisdémiseen.






5 Ilmasto- ja finanssipolitiikka

EU:n budjettikehysdirektiiviin on lisétty kirjauksia siitd, millaista tietoa esimerkiksi talous-
arvioissa voisi raportoida ilmastonmuutoksen torjunnan ja muutokseen sopeutumisen
vaikutuksista julkiseen talouteen. Suomen nykyinen raportointi ei tiysin vastaa budjetti-
kehysdirektiivin kirjauksia. Talousarvioesityksen luvussa 6 esitetéén joitakin tietoja hiili-
neutraalisuutta edistdvistd menoista, tuloista ja verotuista. Ilmastotoimien rahoituksen
pédttimisessi ja ddrimmaéisten sii- ja ilmastotapahtumien aiheuttamien tappioiden rapor-
toinnissa on kehitettavaa.

EU:n pééstotavoitteista on johdettu jisenmaakohtaisia tavoitteita maankéytt6- ja taakan-
jakosektoreilla. Paistoyksikoiden kauppa jisenmaiden vililld on keskeinen joustomeka-
nismi tavoitteisiin pdisemiseksi, ja se voi edistii ilmastopolitiikan kustannustehokkuutta
EU:n laajuisesti. Pidstosektorien vilisten yhteyksien vuoksi paéstoyksikoiden kauppaa tu-
lee valmistella poikkihallinnollisesti. Pisistoyksikéiden hintataso on vield epéselvi, mikd
vaikeuttaa niiden hankinnan vertailua suhteessa piistovihennystoimien kustannuksiin.
Maankéyttosektorin padstoyksikéiden hankinnan kustannukset Suomelle tulevat joka ta-
pauksessa olemaan merkittavét.

5.1 Ilmastorahoituksen raportointia talousarviossa tulisi
kehittia

EU:nbudjettikehysdirektiivid (1265/2024) muutettiin vuonna 2024. Muutetussa direktiivissi
todetaan, etté julkisen talouden suunnittelussa olisi kiinnitettéivi huomiota makrotalouden
ja finanssipolitiikan riskeihin, jotka johtuvat ilmastonmuutoksesta. Liséksi jasenvaltioita ke-
hotetaan julkaisemaan sdénnollisesti tiedot siitd, miten talousarviossa edistetdén ilmastoon
liittyvien sitoumusten ja ympéristésitoumusten tiyttimisti. Direktiivin mukaan jasenvalti-
ot voisivat vihreén budjetoinnin vélineilld suunnata julkisia tuloja ja menoja vihreisiin pai-
nopisteisiin. Niiden olisi my6s hyvi julkaista tietoja luonnonkatastrofeihin varautumisesta
ja jo toteutuneista hétdapu-, palautumis- ja jéilleenrakennuskustannuksista. Direktiivi ei
ole velvoittava, mutta antaa hyvén liht6kohdan kehitt44 raportointia ilmastonmuutoksen
torjunnan ja ilmastonmuutokseen sopeutumisen vaikutuksista julkiseen talouteen.

Talousarvioesityksen luku 6 koskee kestéivii kehitysti, ja siind esitetdin myos ilmas-
tonmuutokseen liittyvii tietoja. Luku on kirjoitettu YK:n globaalin kestivin kehityksen
toimintaohjelman, Agenda 2030:n, lihtokohdista, eiki se siten vastaa suoraan budjettikehys-
direktiivin vaatimuksiin. Luvussa on kuitenkin kisitelty hiilineutraalisuutta edistévii talous-
arviomiirirahoja teemakokonaisuuksittain seki verotusta ja verotukia ympéristoohjauksen
nikokulmasta. Koska luku- ja teemakokonaisuuksiin luokitellut talousarviomomentit ovat
pysyneet paipiirteissiin samoina vuodesta 2020 eteenpdin, voidaan ilmastorahoitusta seu-
rata paaministeri Orpon hallituskauden teemakokonaisuuksien mukaisena vuodesta 2020
alkaen (kuvio 26).
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Kuvio 26: Hiilineutraalisuuden edistamiseen kaytetyt méaréarahat vuosien 2020-2026 talousarvio-
esityksissa jaoteltuna Orpon hallituskauden teemakokonaisuuksiin. Kuviosta on jatetty pois luvussa 6
kasitellyt globaalin ulottuvuuden teemakokonaisuuden menot. Lédhde: Valtiovarainministerio.

Suurimpia menoerii (noin 200-300 miljoonaa euroa vuodessa) ovat energiatuki, uusiu-
tuvan energian tuotantotuki, seké tutkimus-, kehittimis-, ja innovaatiotoiminnan tukemi-
nen. Suurimpiin menoeriin lukeutuu myos EU-rahoitusta, kuten rakennerahasto-ohjelman
vihihiilisyystavoitteeseen suunnatut mééirirahat ja EU:n yhteistd maatalouspolitiikkaa to-
teuttavaan strategiasuunnitelmaan eli Suomen CAP-suunnitelmaan kuuluvat ympérist6-
korvaukset, luonnonmukainen tuotanto, neuvonta ja ei-tuotannolliset investoinnit.

Energiatukea ja uusiutuvan energian tuotantotukea suunnataan uusiutuvan energian
tuotantoon, investointeihin, uuteen teknologiaan ja energiatehokkuuden edistdmiseen. Mo-
lempiin tukimuotoihin on sisdltynyt my0s ympériston kannalta haitallisia elementteji, eri-
tyisesti uusiutuvan energian tuotantotukeen, jolla tuettiin vuoteen 2021 asti metséihake-
voimaloita (SYKE 2023). Talousarvion luvussa 6 tuodaan my0s esiin, ettd maatalouteen ja
liikenteeseen kohdistuvissa menoissa voi olla méairirahoja, joilla on osin ympiristélle hai-
tallisia vaikutuksia.

Talousarvion luvussa 6 on tuotu esiin myos verotusta koskevia muutoksia, mutta muutos-
ten vaikutusta hiilidioksidipdést6ihin ei ole kuvattu selkeisti eri verolajeille. Ympérist6-
vaikutuksia siséltévid veromuutoksia ovat vuoden 2026 talousarvioesityksessé liikenne-
polttoaineiden hiilidioksidiveron alennus, kaivostoiminnan sdhkdéverotuen poisto (1.1.2026
alkaen), konesalien sihkéverotuen poisto (1.7.2026 alkaen), metsdvihennyksen korotus ja
aiemmin hallituskaudella paitetyt sihk6autojen ja lataushybridien sekd matkailuautojen ajo-
neuvoveron korotukset. Osa muutoksista on selkeésti pastojé lisdévid ja osa taas vihentivia.
Julkisen talouden suunnitelmassa vuosille 2026-2029 on kisitelty ilmastonmuutokseen
liittyvid julkisen talouden tuloja ja menoja varsin samoilla tiedoilla kuin talousarviossa.
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Ilmastopolitiikan suunnittelujirjestelméi koskevassa tarkastuksessa (Valtiontalouden
tarkastusvirasto, 2025) havaittiin, etti ilmastotoimien rahoituksesta ei péaiteti kokonaisuu-
tena vaan usein yksittéin hallituskauden aikana. Ilmastotoimen sisdltyminen hallituksen
paitokseen, kuten keskipitkan aikavilin ilmastosuunnitelmaan (KAISU) tai maankéytt6-
sektorin suunnitelmaan (MISU), ei tarkoita sitd, ettd toimelle olisi paitetty my6s rahoi-
tus. Ilmastotoimien toimeenpano voi siten viivéstyi tai jopa tdysin pyséhtyé rahoituksen
puuttumiseen.

Yhteni syyni viivistymiseen tai pysidhtymiseen on se, ettd ilmastopolitiikan suunnitel-
mat valmistuvat my6héisessi vaiheessa hallituskaudella, eiké niiden toimeenpanolle ji4 ai-
kaa. Rahoituksen l6ytdminen voi olla vaikeaa my®os siksi, ettd hallitusohjelmassa on asetettu
koko hallituskaudelle menokehys, jonka puitteissa menopaitokset tulisi tehdi. Ilmasto-
toimia valmistellaan usealla hallinnonalalla, joista jokainen neuvottelee erikseen ilmasto-
toimien menotarpeista osana muita hallinnonalan menomuutoksia.

Ilmastotoimien rahoitukselle olisi mahdollista tehd4 varaus menokehykseen jo hallitus-
ohjelmaneuvotteluiden aikana, jolloin uusien toimien rahoitukseen olisi jo varauduttu ja
niiden taso olisi ennalta tiedossa. Valtiovarainministerin jisenyys ilmastotoimista paétti-
vissd ministerityoryhmissi olisi toinen keino, jolla pditdsten ja rahoituksen yhteensovit-
tamiselle olisi paremmat edellytykset.

Ilmastonmuutoksesta seuraa merkittivii riskeja EU:n jisenmaiden julkisille talouksille
jo ldhitulevaisuudessa (EEA 2024). Ilmaston diri-ilmiot voivat nostaa vakuutusmaksuja,
uhata omaisuutta seké liséité julkisia menoja. Monien dérimmaéisten sii- ja ilmastotapahtu-
mien aiheuttamat tappiot eivit ole vakuutuskattavuuden piirissé tai ilmastoriskeisti voi tul-
la vakuutuskelvottomia. Riskit voivat siten siirtyéi yhid enemmiin kotitalouksien ja julkisen
sektorin vastuulle. Suomessa tietoja katastrofitappioiden suuruudesta ei ole keritty yhteen
paikkaan siten, ettd ne olisivat kattavasti ja helposti saatavilla. (Positive Impact, 2021) Tieto-
jen kerdéiminen julkisen hallinnon ja vakuutusyhtididen kéytt66n parantaisi ennakointia ja
varautumista. Liséksi se vastaisi budjettikehysdirektiivissi esitettyihin tietotarpeisiin.

5.2 EU-jisenmaiden vilisen piaistoyksikoiden kaupan
hyodyntiminen ilmastopolitiikassa edellyttii lisdi tietoa ja
koordinaatiota

EU:n tavoite on vihentéd nettopééstoji 55 prosenttia vuoden 1990 tasosta vuoteen 2030
mennessi. Nettopéistot on jaettu paiastokauppasektorin (2003/87/EC), taakanjakosekto-
rin (2018/842) ja maankéyttosektorin (2018/841, 2023/839) péistoihin ja niiden sektori-
kohtaisiin tavoitteisiin, sektoreiden erilaisten ominaisuuksien vuoksi.
PidstOkauppasektoriin kuuluvat energiantuotannon (sihké ja kaukolimp6), suurteol-
lisuuden, Euroopan talousalueen siséisen lentoliikenteen ja merirahtiliikenteen pééstot.
Sektorin pééstolidhteet ovat riittivin suuria, jotta pafistokaupan byrokratia ei ole niille ras-
kasta suhteessa padstokaupan hyotyihin. Lisdksi padstokauppasektorin yritykset ovat usein
kansainvilisi4, ja on EU:n sisdisen kilpailun nidkokulmasta oikeudenmukaista, ettd ne ovat
saman sdintelyn piirissid. MaankéyttGsektoriin kuuluvat maatalousmaan, metsitalouden ja
muun maankiyton pidstot. Maankéyttosektori on pyritty pitiméén erilldin muista sekto-
reista osin siité syyst4, ettd sen pédstdjen ja nielujen laskentatavat ovat epdvarmempia, ja
sektorijaon my6té niiden aiheuttaman epévarmuuden haitat pysyvit rajattuna sektoriin.
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Taakanjakosektori kattaa loput piist6t, ja sen suurimpia alasektoreita ovat liikenne, maata-
lous ja rakennusten erillislimmitys.

EU on asettanut maankéytt6- ja taakanjakosektoreille jisenmaakohtaiset tavoitteet vuo-
delle 2030 ja sité edeltéville vuosille. Yhdessi ne johtavat EU:n laajuisten tavoitteen saa-
vuttamiseen (ks. tietolaatikko). Taakanjakosektorilla on kdynnistymissi liikenteen ja 14m-
mityksen polttoaineiden pédstékauppa, joka ei poista kansallisia tavoitteita. Kansalliset
tavoitteet ovat velvoittavia, ja timén luvun analyysi ilmastopolitiikan kustannustehokkuu-
desta on tehty niiden puitteissa.

Paastosektorit EU:n jaottelun mukaan ja Suomen kansalliset tavoitteet sektoreilla

Paastokauppasektori. Energiantuotannon (séhké ja kaukolampd), suurteollisuuden, Euroopan
talousalueen sisaisen lentoliikenteen ja merirahtiliikenteen paastot. Sektorilla toimivien yritysten
tulee lunastaa paast6jaan vastaava maara EU:n paastdoikeuksia. Tavoite sektorille on 62 prosen-
tin paastévahennys vuoden 2005 tasoon ndhden vuoteen 2030 mennessa. EU rajoittaa sektorin
paastdjen maaraa laskemalla vuosittain liikkeelle ilmaisjakona tai huutokaupoissa vain tavoitteen
mukaista polkua vastaavan maaran paastooikeuksia. Yritykset voivat kdyda oikeuksista kauppaa
jalkimarkkinoilla. Huutokauppojen ja jalkimarkkinoiden mukainen markkinahinta27 (€/tC0O2) oh-
jaa paastévahennyksia niihin yrityksiin, joissa niitéd on EU:n laajuisesti edullisinta tehda.

Sektorilla ei ole kansallisia EU:n asettamia tavoitteita. Padstéhuutokauppojen tulot jaetaan jasen-
maille. Vuonna 2024 Suomen osuus tuloista oli 418 miljoonaa euroa®.

Maankayttosektori. Maatalousmaan, metsatalouden ja muun maank&ytdn paastét ja nielut. EU:n
tavoitteena on -310 Mt nettonielun taso vuonna 2030. Sektorin tavoite on jyvitetty jassenmaa-
kohtaisiksi tavoitteiksi muun muassa maiden maankayttosektorin aiemman nielun perusteella.
Suomen tulee kasvattaa nettonielua 2,889 Mt vuosien 2016-2018 keskiarvosta vuoteen 2030
mennessa. Viela vahvistamattomien tilastotietojen perusteella tama tarkoittaisi -3,76 Mt netto-
nielutavoitetta sektorille. Tavoitteesta on johdettu vuosikohtaiset tavoitteet vuosille 2026-2030.

Vuosille 2021-2025 on erillistavoitteet maankayttéluokkien mukaan. Merkittavin luokka on metsa-
maa ja puutuotteet, jossa Suomen vuosikohtaisena tavoitteena on -19,3 Mt taso (viela vahvista-
maton).

Taakanjakosektori. Pdastokauppasektorin ja maankayttosektorin ulkopuoliset paastét. Suurim-
pia alasektoreita ovat liikkenne, maatalous, rakennusten erillislammitys, tyckoneet ja jatteiden kasit-
tely. EU:n tavoitteena on 50 prosentin paastévahennys vuoden 2005 tasosta vuoteen 2030 men-
nessa. Sektorin tavoite on jyvitetty jasenmaakohtaisiksi tavoitteiksi muun muassa maiden aiempien
paastojen perusteella. Suomen tulee vahentaa paastoja 50 prosenttia vuoden 2005 tasosta vuo-
teen 2030 mennessa. Tama tarkoittaa 17,21 Mt tavoitetta sektorin paastojen tasolle. Tavoitteesta on
johdettu vuosikohtaiset tavoitteet vuosille 2021-2030.

Vuodesta 2027 alkaen kaynnistyy taakanjakosektorin paastokauppa (ETS-2), joka koskee [ammi-
tyksen ja liikenteen polttoaineiden jakelijoita. Se ei poista kansallisia velvoitteita, mutta véhentaa
jossain maarin tarvetta kansallisille paastévahennystoimille. Futuurihintojen® perusteella paasto-
oikeuksien hinta saattaa olla samaa luokkaa paastokauppasektorin (ETS-1) padstdoikeuksien kanssa.

27 https://tradingeconomics.com/commodity/carbon
28 https://energiavirasto.fi/-/paastokaupan-huutokauppatulot-418-miljoonaa-euroa
29 https://www.ice.com/products/83048353/EUA-2-Futures/data?span=1&marketld=8322696
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Suomi on jidmaissd huomattavasti maankéyttosektorin tavoitteesta kaudella 2021-2025
seki keskipitkédn aikavilin ilmastosuunnitelman ja energia- ja ilmastostrategian luonnos-
ten perusteella my6s kaudella 2026-2030 (kuvio 27).

80 Mt/
Kokonaispaastot
70 Mt;
(Paéistokauppasektori
60 Mt Maankiyttosektori (LULUCF)
Q: [ Metséimaa ja puutuotteet
50 Mt Muu maankaytto (ei kuvassa)
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N Lo
\ *
30 Mt X \<>
\
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B P3astot @ EU-tavoitteet & WEM-skenaario
X llmastolain tavoitteet & WAM-skenaario

2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040

Kuvio 27: Suomen paastokehitys sektoreittain seka ilmastolain mukaiset paastotavoitteet ja Suomen
kansalliset EU-tavoitteet. WEM-skenaario (With Existing Measures) osoittaa paédsttjen kehitysta
Marinin hallituskauden paattyessa toimeenpannuilla toimilla ja WAM-skenaario (With Additional
Measures) Orpon kauden keskipitkan aikavalin ilmastosuunnitelman ja energia- ja ilmastostrategian
toimien mukaista paastokehitysta. Lahteet: Tilastokeskus, Luonnonvarakeskus, EU

79



Suomella ja muilla jasenmailla on joustomahdollisuuksia vuosittaisten sektorikohtais-
ten piistGtavoitteissa pysymiseen. Ne voivat:

a. kéyttdd toisten vuosien ylijadmii (joita syntyy, jos padstot alittavat tavoitteen) toisten vuo-
sien alijifimien (joita syntyy, jos péistot ylittévit tavoitteen) kattamiseen kunkin viisi-
vuotiskauden aikana

b. kiyttdi rajattomasti taakanjakosektorin ylijidméii maankéyttosektorin alijidiméén kat-
tamiseen ja kiyttid rajoitetusti maankéyttosektorin ylijiiméi taakanjakosektorin alijai-
mén kattamiseen

c. hankkia sektorikohtaisesti ylijadmaéisiltd jisenmailta padstoyksikoité sektorin alijidmén
kattamiseen.

Téssé alaluvussa keskitytdédn juuri C-kohdan mukaiseen paistoyksikéiden tuomaan jous-
toon. Piist6yksikot muodostuvat jisenmaan pééstotavoitteen alittamisesta ja niitd voidaan
kiyttdd pddstotavoitteiden ylittdimisen kompensointiin muissa jisenmaissa. Pafstoyksikoi-
den mééri on niiden muodostumisen kautta rajattu niin, ettd niiden kéytt6 ei johda EU:n
pééstotavoitteiden ylittimiseen. Maankiyttosektorin péistoyksikoistd kiytetdin myos ter-
mi# nieluyksikko.

Suomella on my6s kiytossd ensimmadiselld velvoitekaudella maankiyttosektorilla eri-
tyisjoustoja yhteensi 27 Mt ja toisella kaudella 20 Mt edesti alijidméin kompensointiin.
Ne ovat kuitenkin saatavilla vain, jos EU kokonaisuutena péisee tavoitteeseensa. Taakan-
jakosektorin osalta Suomi voi my§s mitidt6idéd vuosittain 0,7 Mt sellaisia EU:n liikkeelle
laskettavia pdfstGoikeuksia, joiden huutokauppatulot tulisivat Suomelle, ja kompensoida
silld maarilld taakanjakosektorin paistoji. Titd optiota Suomi on paattinyt kdyttia.

Kauden 2021-2025 osalta joustot on kéytettivi ja ilmoitettava vuoden 2027 tarkastus-
hetkeen mennessi. Jos jisenmaalla on sen jilkeen jéiljelld maankéyttosektorin alijiimas,
se siirrettddn taakanjakosektorille. Mikili taakanjakosektori pysyy tdmén jilkeen alijai-
méisend, alijidma siirtyy kaudelle 2026-2030 taakanjakosektorin alijidméksi 8 prosentin
rangaistuslisin kera. My6s kauden 2026-2030 osalta on kéytossi 8 prosentin rangaistus-
lis4, siten ettid joustojen jéilkeinen, vuosien 2026-2029 alijddma4 siirtyy 8 prosentin lisélld
vuodelle 2030.

EU ei ole sopinut ilmastotavoitteista 2030-luvulle. Vieli ei ole my6skdin selvdd, mité
tapahtuu, jos jisenmaa on vuonna 2030 jollain sektorilla alijiim&inen edelld kuvattujen
joustomekanismien toteuttamisen jdlkeen. On mahdollista, ettd vuoden 2030 alijidmai siir-
tyy jollain tavalla seuraavalle kaudelle. Maankéyttosektorin asetuksen mukaan komissio voi
my0s vaatia jisenmaalta korjaussuunnitelmaa. Suomen Ilmastopaneeli huomioi, ettd komis-
sio voi my0s soveltaa rikkomusmenettely, saattaa asian EU:n tuomioistuimen késiteltévéksi
ja asettaa taloudellisia sanktioita (Seppéli et. al. 2025).
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Paastoyksikoiden kauppa voi olla kustannustehokas keino paastétavoitteiden
saavuttamiseen

Pisstoyksikoiden hankinta on esitetty usein sanktiomenettelyn tapaisena seurauksena. Se
voidaan kuitenkin nihd4 my6s kustannustehokkaana keinona saavuttaa EU:n laajuiset padsto-
tavoitteet, kun vain jasenmailla on tieto padstévihennystoimien kustannustehokkuudesta ja
péadstoyksikoiden hinnasta.

PidstOyksikoiden kaupankidynnin my6td ne maat, joissa yksikéiden hankinta on lisi-
padstovihennysten toteuttamista edullisempaa, voivat saavuttaa passtotavoitteensa edulli-
semmin. Ne maat, joissa lisépaéstovihennysten toteuttaminen on péafstoyksikoéiden hintaa
edullisempaa, voivat toteuttaa pééstotavoitteitaan suurempia paédstovihennyksi, silld niille
karttuu paéstoyksikoiden ylijaiiméstd suuremmat tulot kuin mitké ovat sitd varten toteutet-
tujen padstovihennysten kustannukset. TAmén my6ti padstovihennykset voivat kohdistua
EU:n maiden kesken kustannustehokkaasti verrattuna siihen, etti kaikki maat toteuttavat
padstovihennyksensi itsendisesti ilman joustomekanismia.

Yksittdisen maan nikokulmasta jérjestelmai johtaa hintatasosta riippumatta parempaan
taloudelliseen lopputulokseen kuin tavoitteiden saavuttaminen itsenéisesti (ks. tietolaatikko).
Tillaisen pééstovihennyksid hinnan kautta ohjaavan mekanismin hyédyntéimisen voi rin-
nastaa padstokauppaan, vaikkakin paljon korkeammalla tasolla (jisenmaat) kuin pééstokau-
passa (péadstokauppasektorin tapauksessa teollisuusyritykset, taakanjakosektorin piésto-
kaupan tapauksessa polttoaineiden jakelijat).

Kustannustehokas ilmastopolitiikka ilman paastoyksikéiden kauppaa ja niiden kanssa

llman paastodyksikoiden kauppaa

Paastovahennystoimien valinta kustannustehokkaasti ja paastotavoitteen tayttavasti, kun paasto-
yksikéiden kauppa ei kdytossa. EU:n asettaman paastévahennystavoitteen saavuttamisen kus-
tannukset minimoidaan asettamalla paastévahennystoimet kustannustehokkuusjarjestykseen ja
valitsemalla sitten niin monta edullisinta toimea, ettd paastévahennystavoite saavutetaan.

Paisto- Paisto- Yhteis- Kustannus-  Valitaan Péésw\’éhen:‘ysta""ite
vahennys- vahennys, kunnallinen tehokkuus, Kustannustehokkuus, €/t I
toimi Mt  kustannus, €/t 350 1 C
! A
1
300 -
A 0,6 192 320 Ei 1 D2
L 250 !
B1 09 135 150 Kylla F:
B2 1,1 187 170 Kylla 200 Bl B2 :
c 1,0 350 350 g 0 E !
—_— N —— 1
D1 2,0 160 80 kylla 100 —_D1 :
D2 1,4 378 270 Ei 50 :
. 0 :
E 05 60 120 Kylla o 1 2 3 4 : & 7 s
F 0,5 110 220 Kylla Paastévahennys, Mt
Valitut 50 652 130,4 - Valitut Ei valitut
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Paastoyksikon hinta matalampi kuin kalleimman paastévahennystoimen kustannustehokkuus

Paastovahennystoimien valinta kustannustehokkaasti, kun paastéyksikéiden kauppaa hyédynne-
tdan ja paastoyksikdiden hinta (160 €/t) on matalampi kuin kalleimman muuten hyddynnettavan
paastévahennystoimen kustannustehokkuus. Kustannukset minimoidaan toteuttamalla pa&sto-
véhennystoimet, jotka ovat kustannustehokkaampia kuin yksikaiden yksikkohinta, ja hankkimalla
paastoyksikoita niin paljon, etta tavoite saavutetaan niiden avulla.

Paasto- Paasto- Yhteis- Kustannus- Valitaan
vahennys- vahennys, kunnallinen tehokkuus, Paastévahennystavoite
. 1
foimi Mt kustannus, €&/t Kustannustehokkuus, €/t 1
M€ 1 C
350 1 A
A 0,6 192 320 Ei !
300 : D2
Bl 0,9 135 150 Kylla I
B2 11 187 170 Ei F
200 i
C 1 350 350 Ei B2 Yksikén
150 B1 hinta
D1 2 160 80 Kylla E 160 €/t
D2 1,4 378 270 g 100 —p1—
E 0,5 60 120 Kylla S0 -
[F 0,5 110 220 Ei| O
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Valitut 3,4 355 104,4 - Paastovahennys, Mt
MLt 1,6 256 160,0 - valitut O Siirtyneet Ei valitut
ostot ei-valittuihin
Yhteensa 5,0 611 122,2 -

Paastoyksikoiden hinta korkeampi kuin kalleimman paastévahennystoimen
kustannustehokkuus

Paastévahennystoimien valinta kustannustehokkaasti, kun paastoyksikéiden kauppaa hyédynne-
taan ja paastoyksikdiden hinta (330 €/t) on korkeampi kuin kalleimman muuten hyddynnettavan
paastévahennystoimen kustannustehokkuus. Kustannukset minimoidaan toteuttamalla paasto-
vahennystoimet, joiden kustannustehokkuus on pienempi kuin yksikoiden yksikkohinta, ja myy-
malla kertynyt ylijaamana.

Paasto- Paasto- Yhteis- Kustannus- Valitaan
vahennys- vahennys, kunnallinen tehokkuus, Passtovs :
aastovahennystavoite
toimi Mt  kustannus, €/t 1
ME Kustannustehokkuus, €/t 1
350 : = c ,‘}:ksikén
= - = hinta
A 0,6 192 320 Kylla 300 T T 330 €/t
B1 0,9 135 150 Kyl D2
B2 1,1 187 170 Kylla 200 F
C 1 350 350 B B B2
D1 2 160 80 Kylls E
100 —p1—
D2 1,4 378 270 Kylla
E 0,5 60 120 Kylla
0 1
F 0,5 110 220 Kylla 01 2 3 4 5 6 7 8
Valitut 7 1222 174,6 - Paastovahennys, Mt
e Valitut O Siirtyneet Ei valitut
YkSIkk'O -2 -660 -330,0 - valittuihin
myynnit
Yhteensa 5 562 1124 -
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Kustannustehokkaan ilmastopolitiikan tekoon ei ole riittavasti tietoa
paastdvahennystoimien tai paastoyksikdiden hinnasta

Kustannustehokkaan ilmastopolitiikan toteuttaminen edellyttéé riittévid tietoja pédsto-
vihennystoimien kustannustehokkuudesta ja muilta mailta saatavilla olevien pééstoyksi-
koiden hinnasta ja méérésti. Valtiontalouden tarkastusviraston suorittamassa ilmastopoli-
tiikan tietoperustan tarkastuksessa (Valtiontalouden tarkastusvirasto, 2025) havaittiin, etti
Suomessa paittéjilld on kiytossd hyvin puutteellisesti vaikutusarvioita (pdéstovihennykset,
kustannukset, kustannustehokkuus) eri pidstévihennystoimista, kun he paittévét ilmasto-
politiikan suunnitelmien toimista. Pdéistovihennystoimia ei voida siksi valita kustannus-
tehokkuus riittévisti huomioiden. Mahdollisuus hankkia pafistoyksikoitd muilta EU-jésen-
mailta korostaa hallinnon tarvetta kehittéii ilmastotoimien kustannustehokkuusarviointia.

Vaikuttaa silté, ettd maankéyttosektorin tai taakanjakosektorin padstoyksikoilld on kéyty
kauppaa joko todella vihén tai ei lainkaan, kaupankdynnin potentiaalisista tehokkuushyo-
dyistd huolimatta. Kiydyistd kaupoista ei ole toistaiseksi saatavilla julkista tietoa. Kaupan-
kéynnin olemattomuuden ja nikymittomyyden vuoksi ei ole olemassa ainakaan julkista
tietoa padstoyksikéiden hinnoista. Timén myoti jisenmaiden on hankala suorittaa péésto-
vihennystoimien ja yksikkohankintojen kustannusten vilistd vertailua ja valita itselleen
kustannustehokkain ratkaisu (ks. tietolaatikko s. 81-82). Tdm4 taas on entisestddn heiken-
tanyt sitd, ettd kaupankéyntii ei ole saatu liikkeelle.

Kaupankiyntid padstoyksikoilld on voinut osaltaan vihent#i poliittinen epivarmuus EU:n
ilmastotavoitteiden tasosta. Vaikuttaa, ettd useat EU-maat ja unioni kokonaisuutena olisi
jddmissi tavoitteista ainakin maankéyttosektorilla kaudella 2026-2030. EU:hun kohdis-
tuu useista jisenmaista painetta keventia tavoitteita tai muuten pehmentéi niiden sovel-
tamista. Jos jisenmaat pitdvit jossain médrin todennikoisend, ettd EU alentaa tavoitteita,
se vihentii maiden halukkuutta hankkia p4éstoyksik6itd ennen EU:n linjan selkeytymisti,
silld odotettu tavoitteiden 16ysddminen laskisi yksikoiden kysynt#i ja hintatasoja. Odo-
tus tavoitteiden keventéimisestd myos vihenté4 jisenmaiden paéstovihennystoimia, mika
heikent#i niiden mahdollisuuksia piésté tavoitteisiinsa. TAmai lisié entisestééin painetta
tavoitteiden keventdmiseen. Kumpikin kehitys edistii sité, ettd paistotavoitteiden keven-
tdmisen odottamisesta voi tulla itseéén toteuttavaa.

Maa- ja metsitalousministerién vetdmén tyéryhmén raportissa on esitetty, ettd maan-
kéyttosektorin nieluyksikéiden hintatasoa tulisi selvittidi tekemilla ostotarjouksia eri jasen-
maille (Maa- ja metsétalousministeri, 2023). Téllaiseen ei ole ainakaan Suomi ryhtynyt,
mutta maa- ja metsétalousministeri6 on tiedustellut joistain jisenmaista nieluyksikoiden
saatavuutta, joka vaikuttaa heikolta.

EU julkaisee sektoreiden lopullisia pééstotilastoja viiveelld, ja maankéyttésektorin vuo-
den 2025 péiistotilastot julkistetaan vasta vuonna 2027 Siihen asti jisenmailla ei ole tark-
kaa tietoa niiden péistoyksikoiden tarpeesta tai tarjonnasta ensimmaiselld kaudella. Sen
myG6td maat voivat olla varovaisia kiyméén kauppaa etukiteen.

Kaupankiyntid on voinut vihentdi my6s keskitetyn markkinapaikan puuttuminen. Komis-
sion luoma keskitetty markkinapaikka kannustaisi jisenmaita kaupankiyntiin luomalla sille
selkeiisti organisoidut puitteet. Se vihentiisi myos tarvetta siihen, ettd parhaan hinnan sel-
vittdmiseksi jokaisen maan tulisi selvitti4 kaikilta muilta mailta niiden tarjoama tai pyyta-
méi hinta.
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Maankayttdsektorin alijgamalléa on huomattava merkitys Suomen julkiselle
taloudelle

Suomen maankéyttosektorin kauden 2021-2025 alijdémén valtiontaloudellinen merkitys on
huomattava, vaikka padst6yksikoiden hinta olisi erindisissd laskelmissa kéytettyjen arvioiden
alahaarukassa ja vaikka EU:n paistotavoitteita kevennettdisiin huomattavastikin. Suomen
Ilmastopaneeli olettaa laskelmissaan (Seppili et. al. 2025), etti tavoitteiden ja nykyisten
padstotoimien mukaisen padstokehityksen perusteella Suomen alijdimé kaudella olisi 110
Mt. Olettamalla sektorin paéstoyksik6iden hintahaarukaksi 10-50 €/t kustannuksiksi yksi-
koiden hankinnasta tulisi 1,1-5,5 miljardia euroa paneelin laskelmien mukaan. Mikili Suo-
men 27 Mt erillisjousto on hyodynnettévissi, alijidmai olisi 83 Mt ja kustannukset samalla
hintahaitarilla 0,83-4,15 miljardia euroa.

Kauden 2026-2030 osalta alijiimén suuruuteen voidaan vaikuttaa padstévihennystoi-
milla, joiden valtiontaloudellisia ja yhteiskunnallisia kustannuksia vihennettyi tonnia koh-
den tulisi siis verrata yksikéiden hinnan kustannuksiin. Ilmastopaneelin laskelmissa on
esimerkinomaisesti arvoitu eri hakkuutasojen vaikutuksia péist6ihin ja siten kaudella ker-
tyvéén yksikdiden hankinnan tarpeeseen ja niiden hankinnan kustannuksiin. Paneelin ra-
portissa arvioidaan, ettd samanlaisella hintahaitarilla katsottuna hakkuiden asteittainen
vihennys 7 miljoonalla kuutiometrilld - oletetusta 80 miljoonasta kuutiosta 73 miljoonaan
kuutioon - voisi vihentdi kustannuksia haitarin alapdén pééstoyksikkohinnoilla useilla sa-
doilla miljoonilla euroilla. Haitarin yldpd4n hinnoilla kustannusvihennys olisi noin 2 mil-
jardia euroa. Tuleekin esimerkiksi punnita, ovatko hakkuiden rajoittamisen kustannukset
(esim. Ollikainen et. al., 2025) vihdisemmit kuin yksik6iden hankinnan kustannukset.

IImastopolitiikan kustannusten minimointi vaatii toimintamallin luomista
yksikkékaupan koordinointiin

Edelld kerrottiin, ettd tieto seké pédstovihennystoimien kustannustehokkuudesta etté eten-
kin pééstoyksikiden hinnasta on puutteellista. Pésistoyksikoiden hinta ja saatavuus voi-
vat kuitenkin selkeytya pian, silld vuoden 2027 aikaraja ldhestyy. Timé luo painetta jdsen-
maille aloittaa kaupankéynti.

Valtionhallinnossa tulisi olla luoda selkeit toimintamallit yksikk6kaupan valmisteluun
ja toteuttamiseen. Aikainen valmistautuminen voisi mahdollistaa vield kehittyméttémien
markkinoiden mahdollisten hintaerojen hyédyntémisen. Pisstoyksikéiden kaupassa sel-
keimmiit yksittdiset vastuuministeriot ovat taakanjakosektorin osalta ympéristoministeri6
ja maankéyttosektorin osalta maa- ja metsiatalousministerio. Padstoyksikoiden hankintaa
on pidetty esilld Puhtaan energian, ympériston ja huoltovarmuuden ministerityoryhmaéssa.
Kaupankiynnin suunnitteluun ei ole kuitenkaan asetettu esimeriksi valmistelevaa virka-
tyoryhmas, eiki yksik6iden hankinnan kustannuksiin ole varauduttu valtiontalouden kehyk-
sissé.

Pidstoyksikoiden kauppaa tulisi valmistella poikkiministeriollisesti sen julkistaloudellisen
merkittivyyden ja sektoreiden vilisten monitahoisten joustomekanismien vuoksi. Jousto-
mekanismien my6td maankéyttosektorin kauden 2021-2025 alijédma siirtyy taakanjakosek-
torin vajeeksi, siltd osin kuin alijiima4 ei paikata maankéyttosektorin yksikoitd hankkimalla.
Mikali taakanjakosektorin padstoyksikéiden hinnat ovat maankiyttosektorin yksikéiden

84



hintoja korkeammat, tulisi maankiyttGsektorin alijadmaé yrittd4 kattaa mahdollisimman
pitkille maankéyttosektorin yksikoiden hankinnalla. Mikéli taas taakanjakosektorille jdisi
ylijadm&4 kaudella 2021-2025, sité voitaisiin siirtdé joko seuraavalle kaudelle tai myyda
niille jisenmaille, joilla on alijiim&i. Jos yksikoiden hinnoissa on eroja eri kausien vélill4,
tulee hintaeroja kiyttéi sen arvioimiseen, kannattaako alijiimin antaa siirty# seuraavalle
kaudelle vai ei. Kuten edelld on esitetty, niin yksikéiden hankinnan kustannuksia tulee ver-
rata myos padstovihennystoimien kustannuksiin, silti osin kuin niisté on tietoa.

Paistoyksikkojen kauppaan liittyy joitain varauksia suhteessa Suomen ilmastolaissa méi-
riteltyihin kansallisiin tavoitteisiin, etenkin vuoden 2035 hiilineutraaliustavoitteeseen. Vield
ei tiedetd, mitkd ovat EU:n 2030-luvun tavoitteet taakanjako- ja maankéyttosektoreille. Jos
EU:n Suomelle asettama maankiyttésektorin tavoite on kevedmpi kuin Suomen hiilineut-
raaliustavoitetta vastaava maankéyttosektorin nielutaso ja jos Suomi ei saavuta tavoitetta
omilla toimillaan, on ilmastolain puitteissa epéselvii, voiko Suomi hankkia paéstoyksi-
koitd hiilineutraaliustavoitteen saavuttamiseksi vai tuleeko tavoite saavuttaa ”maan rajo-
jen sisélld”. Samoin on epéselvid, voiko Suomi myydi ylijaévat yksikkonsé ja samalla pitdd
hiilineutraaliustavoitetta saavutettuna, jos Suomi saavuttaa tavoitteensa omin toimin, silld
yksikéiden myynnin my6td Suomen hiilineutraalius ei vihentiisi pdést6jd EU:n alueella.
Yksikkokaupan roolia Suomen kansallisten tavoitteiden saavuttamisessa tulisi selkeyttéd
osana valmisteluty6ta.
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