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Finanssipolitiikan valvonnan arvio 2023:

Hallituksen pyrkimys taittaa julkisen talouden

velkasuhteen kasvu on perusteltu

— lisaa toimia tarvitaan

Matthias Strifler, Suvi Kangasriadsio, Arto Kokkinen

Téimi kirjoitus perustuu pidosin joulukuussa 2023 julkaistuun Valtiontalouden tarkastusviraston Finanssipoli-

titkan valvonnan (Finanssipolititkan valvonta 2023) raporttiin. Finanssipolitiikan valvonta antaa kaksi kertaa

vuodessa arvion hallituksen finanssipolitiskasta. Téami pobjautuu kotimaisessa finanssipolitttisessa laissa Val-

tiontalouden tarkastusvirastolle siidettyyn asemaan ja sen tebtiviin kansallisena, EU-lainsdidinnon mukaise-

na risppumattomana finanssipolititkan valvontaelimendi (Independent Fiscal Institution, IFI). Tdissd kirjoitutk-

sessa tuodaan esiin uusimman raportin arviot subdanteesta ja velkaantumisesta, ballituksen finanssipolitiikasta

ja EU-sdannoistd.

Suomen julkinen talous on velkaantunut mer-
kittavasti finanssikriisista lahtien. Taustalla on
useita eri tekijoitd: perusjaamai, virta-varanto-
korjauseri, korkomenot ja BKT:n kasvu. Niista
merkittidvin on ollut julkisen talouden (pl. tyo-
elikelaitokset) negatiivinen perusjaama. Halli-
tuksen tavoitteena on taittaa velkasuhteen kas-
vu vaalikauden loppuun mennessi. Tavoite on
perusteltu. Hallituksen on mahdollista laskea
velan suhdetta BKT:hen vaikuttamalla velan
kertymiayhtilon kaikkiin tekijoihin, osaan suo-
remmin, toisiin epasuoremmin. Julkisen talou-
den velkakestivyys on nostettu uusien EU:n fi-

nanssipoliittisten sdantojen keskioon. Uudis-
tuksessa on parannuksia, mutta myos heikkoja
kohtia on todettavissa.

1. Suhdanteen nopea viileneminen
vaikeuttaa julkisen velkasuhteen
kasvun kdantamista laskuun

Taloustieteen teorian mukaan hyvin hoidettu fi-
nanssipolitiikka tasaa kansantalouden suhdan-
nevaihteluita nousukaudella puskureita keriten
ja laskukaudella elvyttden. Finanssipolitiikan

KTT Matthias Strifler (matthias.strifler@vtv.fi), KTM Suvi Kangasriisio (suvi.kangasraasio@vtv.fi) ja PhD Arto Kokkinen
(arto.kokkinen@vtv.fi) tydskentelevit finanssipolititkan valvonnan tehtivissi Valtiontalouden tarkastusvirastossa. Artikke-
li perustuu pédosin Finanssipolitilkan valvonnan arvioon (K 21/2023 VP), jonka ovat kirjoittaneet Suvi Kangasriisio,
Peetu Keskinen, Arto Kokkinen, Simo Pesola, Mika Sainio, Sini Salmi ja Matthias Strifler.
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mitoituksen empiirinen arviointi suhteessa suh-
dannetilanteeseen edellyttai tarkkaa ja ajan ta-
salla olevaa suhdannetietoa. T#t4 varten Finans-
sipolititkan valvonta tuottaa kuukausittaista,
vain hyvin vihin jalkikiteen tarkentuvaa suh-
dannetilan limpokarttaa.

Suhdannetilan limpokartta ja sen yhdistel-
maiindikaattori (ks. kuvio 1) osoittavat, ettd ta-
louden suhdanne jadhtyi nopeasti vuonna 2023.
Korkea inflaatio, korkojen nousu, Venajan hyok-
kayksen vaikutukset ja lisdantynyt epavarmuus
viilensivit talouden tilan. Finanssipolitiikan val-
vonnan ennuste limpokartan yhdistelmiindi-
kaattorille esittda, ettd suhdannetila kehittyy vai-
susti my6s ldhitulevaisuudessa, ja suhdanne jaa
vuonna 2024 pitkin aikavilin keskiarvon
alapuolelle.

Finanssipolitilkan mitoitusta arvioidaan
usein tarkastelemalla julkisen talouden perus-
jaamad, eli julkisen talouden kerdsamien tulojen
ja sen kiyttimien menojen erotusta ilman kor-
komenoja. Valtiovarainministerion kansantalo-
usosaston syksyn riippumattoman ennusteen
(9.10.2023, Valtiovarainministerio 2023b) mu-
kaisesti julkisen talouden nimellinen perusjia-
mi suhteessa BKT:hen pysyy jonkin verran ne-
gatiivisena vuosina 2023-2024. Kun perusjaa-
min suhde BKT:hen tasoitetaan suhdannevaih-
telusta kuvion 1 suhdannekuvaajan perusteella,
tuloksena saatu rakenteellinen (suhdannekor-
jattu) perusjaama suhteessa BK T:hen siilyy niin
ikadn hieman negatiivisena. Toisin sanoen jul-
kinen talous elvyttidi hieman nettomenoillaan

muuta kansantaloutta laskusuhdanteen ja suh-
dannekuopan aikana 2023-2024 vastasyklisesti.
Télld kertaa sama tulos ja tulkinta saadaan
my0s, kun suhdannekorjaus tehddin EU-mai-
den ja komission yhdessi sopimalla tuotanto-
funktioon pohjautuvalla havaitun BKT:n ja es-
timoidun potentiaalisen BKT:n erotuksen (eli
kuilun) avulla.!

Vuoden 2020 koronakeviisti lahtien jatku-
nut julkisen talouden merkittava velkaantumi-
nen rajoittaa mahdollisuuksia kayttad koko ta-
loutta stimuloivaa finanssipolitiikkaa julkisia
menoja lisaamalla vuosina 2023 ja 2024. Orpon
hallitus nayttad pyrkineen ratkaisemaan timan
ongelman vihentdmalld samanaikaisesti julki-
sia menoja ja lisaamalld kotitalouksien kulutus-
mahdollisuuksia sek yksityisia investointeja ve-
roalennuksin ja tutkimukseen ja kehitykseen
suunnatuin tuin. Kotitalouksien kulutusta tu-
kee myds inflaation taittuminen, mika toteu-
tuessaan estdd kotitalouksien ostovoiman pie-
nenemisen aiempien vuosien tapaan. Hieman
elvyttava finanssipolitiikan taso sopiikin heik-
koon suhdannenikymian — edellyttaen ettd in-
flaatio laantuu. Suhdannekuopassa on lisaksi
vaarana se, ettd verotulot romahtavat, mika lisaa
tarvetta kattaa alijaamia jalleen lisivelalla. To-
teutuessaan tama voi hankaloittaa hallituksen
tavoitetta BKT:hen suhteutetun julkisen velan
kasvun taittamiseen.

U Tuotantofunktiomenetelmin potentiaalin ja havaitun

BKT:n kuilun avulla subdannekorjattu perusjiima tarken-
tuu tosin vield vuosia eteenpdin.
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Kuvio 1. Suomen talouden subdannetilannetta kuvaava yhdistelmiindikaattori kuukausitasolla (har-
maa viiva) ja vuositasolla (musta viiva) sekd kuluvan ja ensi vuoden ennuste (harmaalla taustalla).
Ennusteen pohjana ovat limpékartan tiedot seki muut tilastotiedot, jotka on saatu kiyttéon
3.11.2023 mennessd. Lihteet: Tilastokeskus, Tyo- ja Elinkeinoministerié, Elinkeinoelimdin keskus-
liitto, Euroopan komissio. Laskelmat ja ennusteet: finanssipolititkan valvonta (Strifler ja Kokkinen

2021a ja 2021b).
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1 ——Kuukausitason yhdistelmaindikaattori ——VYhdistelméindikaattori - vuositasolle aggregoitu

Monien EU-maiden — Suomi mukaan lukien
— julkiset taloudet ovat velkaantuneet viimeis-
ten kahden vuosikymmenen aikana. EU-sddn-
noissd julkista taloutta (engl. general govern-
ment) seurataan valtiota (engl. central govern-
ment tai state) kattavammin. Suomessa julkisyh-
teisdihin luetaan kansantalouden tilinpidon
(SNA 2008, ESA 2010) mukaisesti valtionhallin-
to, paikallishallinto (sisiltdzen kuntatalouden ja
hyvinvointialueet), muut sosiaaliturvarahastot
(Kela, tyollisyysrahasto, tyottomyyskassat) ja
tyoelikelaitokset. Kokonaisuutena julkisyhtei-
sojen velka on kasvanut erityisesti vuoden 2008
finanssikriisin jalkeen. Tdrkein syy velkaantu-
miseen on ollut negatiivinen perusjaima. Toisin
sanoen julkiset menot pois lukien hallituksen

20

toimista riippumattomat korkomenot ovat olleet
tuloja pienemmiit.

Alijaama vaivaa erityisesti seki valtiota ettd
kuntataloutta ja hyvinvointialueita. Valtio kan-
taa kuitenkin velkaantumisesta suurimman taa-
kan. Pitkan ajan velkakestavyyden vuoksi julki-
sen talouden on oltava tulojen ja menojen ja nii-
den kehitysniakymien osalta siina kunnossa, etta
markkinatoimijat uskovat valtion (tai muun jul-
kisyhteisojen institutionaalisen yksikon) maksu-
kykyyn. Talloin markkinatoimijat uskaltavat os-
taa kyseisen valtion tarjoamia velkapapereita, ja
valtio saa markkinoilta lainaa.

Tilanne kay kestimittomaksi, jos valtiolle
on kertynyt niin paljon lainaa (ja/tai tulojen ja
menojen epitasapaino tulevaisuuden nakymi-
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neen on niin suuri), ettd markkinatoimijat epai-
levit valtion kykya maksaa velka takaisin. Téssa
tilanteessa valtio ei saakaan myytyi velkakirjo-
jaan rahoitusmarkkinoilla kohtuullisella tuotto-
eli korkovaatimuksella. TAma asettaa valtion (tai
muun julkisyhteison yksikon) tilanteeseen, jossa
sen (niiden) on vilittomaisti sopeutettava meno-
jaan vastaavalla summalla tai myytava rahoitus-
tal muuta omaisuuttaan.

Mikali rahoitusmarkkinat uskovat valtion ky-
kenevin maksamaan velan pois rahoittamiensa
menojen jilkeen, ne ostavat valtion tarjoamia vel-
kakirjoja tulevia verotuloja seka rahoitusvaroja
(ja muuta likvidia varallisuutta) vastaan. Velan (ja
rahoitusvarojen) kertymaai eli varantoa kuvataan
itsendisena muuttujana kansantalouden rahoitus-
tilinpidon (SNA 2008, ESA 2010) tasetileilla.

Usein esitetadn julkisen velan kertyvin ko-
konaan alijaamien kattamisella. Alijaama ei kui-
tenkaan ole ainoa velan kertymiseen vaikuttava
tekija kansantalouden tilinpidon aineistossa, jo-
ta kiytetddan julkisen talouden EU-sdantdjen
noudattamisen arvioinnissa. Vuosittainen muu-
tos julkisyhteisdjen velan suhteessa BKT:hen
voidaan jakaa yhtilon (1) mukaisesti seuraaviin
osatekijoihin: (nimellisiin) korkomenoihin, (ni-
melliseen) BKT:n kasvuvaikutukseen, perusjia-
madn (ks. esim. Escolano 2010?) ja virta-varan-
to-korjauseriin. Kaikki muuttujat ovat BKT:hen
suhteutettuja lukuja.

nim

_ i g _
Adt - (1+g?im) dt—l (1+g?im) dt—l Dt + Sfat (1)

Vaikka Suomessa negatiiviinen perusjaama
(suhteessa BKT:hen) onkin ollut tirkein vel-

kaantumisen syy viime vuosina, merkittava te-
kija velkaantumisen taustalla on ollut my6s vir-
ta—varanto-korjauseri (sfz), eli se osa velkava-
rannon kertymisestd vuosittain, miki ei selity
alijazamalla (virtasuure) (ks. Kuvio 2). Velan ker-
tymiseen suhteessa BK T:hen vaikuttaa myos ve-
lasta maksettavien korkojen (7)) ja kaypahintai-
sen BKT:n kasvun (g/”) erotus (z,-g/").

Koska hallitus (tai muu julkisen talouden
paatoksentekijd) ei voi juuri vaikuttaa koko ta-
louden inflaatioon paitdsten teon hetkelld, ve-
lan kertymisen osatekijoita tarkastellaan seuraa-
vassa siten, ettd BKT:n deflaattorin vuosimuu-
toksen vaikutus poistetaan kertymayhtalosta.
BKT:n deflaattorin vuosimuutos vaikuttaa kah-
teen ensimmdiiseen osatekijadn: nimellisten
bruttokorkomenojen ja nimellisen BKT:n kas-
vun vaikutukseen.’ Kun BKT:n deflaattorin vai-
kutus poistetaan niista tekijoistd, velan suhde
BKT:hen voidaan jakaa neljaan osatekijaan: re-
aaliset bruttokorkomenot, reaalisen BKT:n tai
BKT:n volyymin kasvun vaikutus, perusjaama
ja virta-varanto-korjausera (ks. yhtalo 2).

—_ Tt __9t _
Ad; = Tton) di_q G+o) di—1 —pe +sfa; (2)

Reaaliset bruttokorkomenot riippuvat efek-
tiivisestd reaalisesta korosta (r,), BKT:n volyy-
min kasvuasteesta (g,) ja edellisen vuoden vel-
kasuhteesta (g, ;). Toinen termi kuvaa sita, etta
BKT:n volyymin kasvu pienentad velan suhdet-
ta BKT:hen. Inflaation (BKT:n deflaattorin vuo-
simuutoksen) huomioiminen vihentdd korko-
menojen ja BKT:n kasvun vaikutusta tasmilleen
saman verran,

2 Valitettavasti Escolano (2010) on jittinyt virta-varanto-
korjauserin pois kirjoituksensa analyysistd. Siitd huolimatta
velkasubteen kertymdiyhtilon jobtaminen on hinen tutki-
muksessaan esitetty lapindkyvisti.

3 Tima tulee néikyviin seuraavasta, hetken t velkasubdetta

_ (+r)+my)
T tgoQim t
7, on efektitvinen reaalikorko, g, BR T:n volyymin kasvuaste

kuvaavasta kaavasta , d; —pe + sfay, missi

ja 1, on BK'T'n deflaattorin kasvuaste.
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Yl1li esitetty yhtdlo on keskeisessd asemassa
julkisyhteisojen velkakestiavyysanalyysissa. Jos
oletetaan, ettd perusjaama ja virta-varanto-kor-
jausera ovat lihelld nollaa, efektiivisen reaaliko-
ron (r,) ja BKT:n volyymin kasvun (g,), erotus
(r,— g) madraa velkasuhteen kehityksen. Velka-
suhde vihenee, kun BKT:n volyymin muutos
ylittad reaalikoron (r,< g). Toisaalta velkasuhde
kasvaa, kun reaalikorko ylittda BKT:n volyymin
muutoksen (7,> g,).

Tista seuraa, ettd jos BKT:n volyymin muu-
tos on suurempi kuin reaalikorko, on mahdol-
lista yllapitaa perusalijazmaa tai positiivista vir-
ta-varanto-korjauserii niin, ettid velkasuhde ei
nouse. Toisaalta, kun BKT:n volyymin muutos
on pienempi kuin reaalikorko, on yllapidettava
perusylijiamia tai negatiivista virta-varanto-
korjauseris, jotta velkasuhde ei nouse. Suomes-
sa valtion ja muiden julkisyhteisojen velan efek-
tiivinen reaalikorko on kehittynyt pitkadn suo-
tuisasti suhteessa BKT:n volyymin muutokseen,
mik# on pienentinyt velan suhdetta BKT:hen.
On kuitenkin epitodennikaistd odottaa, etta
tama kehitys jatkuisi tulevaisuudessa.

Kuvio 2 esittdaa julkisyhteisojen velkasuh-
teen muutoksen tekijoitd vuosittain 1995-2022.
Suurimman osan vuosista ennen finanssikriisia
julkisen talouden velka suhteessa BKT:hen las-
ki. Sen jilkeen velkasuhde on padosin kasvanut,
lukuun ottamatta vuosia 20162019, Suomen ta-
pauksessa on kuitenkin tarkedd muistaa muuta-
ma erityisseikka, kun ruoditaan velkasuhteen
muutokseen vaikuttavia osatekijoita.

Suomen julkisyhteisojen virta-varanto-kor-
jausera on ollut merkittavan suuri 2000-luvulla,
mutta suurin osa siitd johtuu tyoelikelaitosten
vaikutuksesta. Ensinnikin tyoelakelaitosten yli-
jaamaa ei voida kayttaa julkisyhteisdjen muiden
alasektoreiden velan lyhentimiseen (tai alijaa-
min kattamiseen). Toiseksi tyoeldkelaitokset
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kayttavit paaasialliset tulonsa, eli saamansa eli-
kemaksut ja omaisuustulonsa elikkeiden mak-
samiseen ja rahoitusinstrumenttien nettohan-
kintaan, joka on osa virta-varanto-korjauseraa.
Naisti syistd on perusteltua tarkastella Suomen
julkisen talouden velkakehityksen osatekijoita
siten, ettd tyoeldkelaitokset jitetdan huomioi-
matta, kuten kuviossa 2.4

Tilloin tarkeimmait julkisyhteisdjen velan
kasvuun vaikuttaneet tekijit ovat perusjaama
(alijadma ilman korkomenoja) ja velan reaaliset
korkomenot, kun taas virta-varanto-korjauserian
vaikutus on ilman tydeldkelaitoksia ollut keski-
midrin ndita vahdisempi. Laman jilkeen vuosi-
na 1995-1999, virta-varanto-korjaus vihensi vel-
kasuhdetta yhdessi reaalisen BKT-kasvun (etu-
merkki vaihdettu kuviossa 2) kanssa, 2000-lu-
vulla kasvatti ja vihensi velkasuhdetta vuodesta
riippuen. Finanssikriisin jalkeen negatiivinen
perusjaami (etumerkki vaihdettu kuviossa 2) ja
virta-varanto-korjaus ovat molemmat kasvatta-
neet velkasuhdetta. Vuodesta 1996 lihtien vir-
ta-varanto-korjaus on kuitenkin ollut keskimaa-
rin positiivinen ja kasvattanut velkasuhdetta
vuosittain noin 0,2 prosentilla suhteessa
BKT:hen. Samaan aikaan negatiivinen perusjia-
mi, eli alijiamai, josta on vihennetty bruttokor-
komenot, on kasvattanut velkaa vuosittain noin
0,7 prosenttiyksikkoa suhteessa BKT:hen. Eni-
ten negatiivisen perusjaaman taustalla julkisyh-
teisdjen alasektoreista on valtio, mutta myos
paikallishallinnon perusjaima on ollut negatii-
vinen lihes koko tarkasteluajan.

+ SFA pl. tydelikelaitokset sisiltid valtion- ja paikallishal-
linon rahoitusinstrumenttien nettobankinnan (esim. velka-
paperien, osakkeiden ja sijoitusrabasto-osuuksien ja johdan-
naisten nettobankinta), mukautukset (esim. velan arvostuk-
seen liittyvit tekijit) ja tilastolliset erot kansantalouden
rahoitustilinpidon ja reaalitilipidon sektoritilien vililld
(esim. dataan laatuun liittyvat tekijit).
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Kuvio 2. Suomen julkisyhteisiren (pl. tydelikelaitokset) velkasubteen kertymiseen vaikuttavat osa-
tekijit yhtilon (2) mukaisesti esitettynd. Lihteet: Euroopan komissio (2023a), Eurostat (2023), Ti-
lastokeskus (2023), finanssipolititkan valvonnan laskelmat.
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Finanssikriisin jalkeen efektiivisen reaaliko-
ron ja BKT:n volyymin kasvun erotuksen (r,— g,)
kehitys on ollut velkasuhteen kannalta suotuisa.
Vuonna 2023 tima suotuisa kehitys loppui ja nyt
vaarana on (r,— g):n eron kiantyminen pysy-
vammin positiiviseksi. Tzlloin Suomen on Ita-
lian tapaan ylldpidettava perusylijgamai, jotta
nykyisen velkasuhteen taso saadaan rahoitettua
niin, ettei velkasuhde lahtisi automaattisesti —
pelkistddn timin takia — nousuun.

Ylla esitettya virta-varanto-korjauserda on
syytd seurata myos muissa EU-maissa. Vuosina
2000-2022 virta-varanto-korjauserd poikkeaa
keskimaarin selvisti nollasta myds monessa
muussa maassa kuin usein tissi yhteydessi mai-
nituissa Suomessa ja Luxemburgissa. Tamin

eran vaikutus on ollut seki euroalueella ettd ko-
ko unionin alueella merkittiva kyseiselld ajan-
jaksolla, vaikka nimelliset korkomenot ja BKT:n
kasvun vaikutus ovat olleet keskeisimmat osate-
kijat velkasuhteen kasvussa.®
Virta-varanto-korjauseran rooli velkasuh-
teen muutoksen osatekijina ansaitseekin aiem-
paa enemmin huomiota (ks. Jaramillo ym.
2017). Valitettavasti EU:n finanssipolititkan

> Larch ym. (2022) tutkivat vibin lybyempdi aikavilii
(2000-2019). He jakavat EU:n jisenmaat kolmeen eri ryh-
midin velkasubteen koon perusteella. Heidin analyysissiin
myds korkomenot ja BKT:n kasvun vaikutus muodostavat
selvisti suurimmat velkasubteen osatekijit, silloin kun vir-
ta-varanto-korjauserd on noin samassa suuruusiuokassa kuin
perusjidma.
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saannot eivat ole tahian saakka asettaneet suur-
ta painoa virta-varanto-korjauserille velkasuh-
teen kasvun osatekijini (Afonso ja Jalles 2020,
ks. myds luku 3).6

Kuvio 3 osoittaa, etta virta-varanto-korjau-
serdn suhteellinen tirkeys tulee esiin myos EU-
tasolla finanssikriisin jalkeen, kun poistetaan
BKT:n deflaattorin vaikutus bruttokorkome-

noista ja BKT:n kasvuvaikutuksesta. Tdma tuo
esiin myos sen, ettd virta-varanto-korjausera on
suuruusluokaltaan lihes yhti tirked kuin muut
velkasuhteen kasvun osatekijit. Virta-varanto-
korjauseri ansaitseekin enemmsin huomiota jul-
kisen talouden kestivyytta ja finanssipolitiikan
saantoja koskevissa keskusteluissa.

Kuvio 3. Velkasubteen muutos reaalisin termein EU:ssa finanssikriisin jilkeen vuosina 2008-2022.
Léhde: Eurostat (2023), Euroopan komissio (2023a), finanssipolititkan valvonnan laskelmat
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® Velan BKT-suhteen muutos

2008-2022

m Virta-varanto-korjausera (SFA) suhteessa BKT:hen

= BKT:n volyymin muutoksen vaikutus (kuviossa kdannetty etumerkki)
# Perusjadma suhteessa BKT:hen (kuviossa kadnnetty etumerkki)

«» Reaaliset korkomenot suhteessa BKT:hen

¢ Uuden siintokehikon puitteissa on kuitenkin mabdollis-
ta antaa suurempaa maakobtaista painoa virta-varanto-
korjauserdlle (ks. myos luku 3).
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2. Hallituksen pyrkimys taittaa
julkisen talouden velan kasvu on
oikeansuuntainen — lisdd toimia
tarvitaan

Orpon hallituksen finanssipoliittisena tavoit-
teena on saada julkinen talous lahes tasapainot-
tumaan ja ettd velkasuhde vakautuu ja lopulta
laskee vaalikauden loppuun mennessi. Nama
tavoitteet ovat perusteltuja. Hallitus tavoittelee
julkisyhteisojen velan olevan 77,3 % ja rahoitus-
aseman -1 % suhteessa BKT:hen vuonna 2027.
Hallituksen on mahdollista laskea velan suh-
detta BKT:hen vaikuttamalla velan kertymayh-
talon (yhtalo 1) kaikkiin tekijoihin: perusrahoi-
tusasemaan, virta-varanto-korjauserain, korko-
menoihin ja BKT:n kasvuun. Vaikutusmahdolli-
suudet perusrahoitusasemaan ja virta-varanto-
korjauserdin ovat suoremmat, kun taas korko-
menoihin ja BKT:n kasvuun epdsuoremmat.
Hallitus tavoittelee julkisyhteisojen alijda-
man supistumista, muttei rahoitusjiamin kaan-
tamistd ylijazamaiseksi vaalikauden aikana. Tama
tarkoittaa, etta hallitus pyrkii kdyttimaan velan
BKT-suhteen alentamiseen muita yhtlon 1 mu-
kaisia tekijoita kuin perusrahoitusaseman ja kor-
komenojen summaa. Hallitus onkin linjannut
hallitusohjelmassa (Valtioneuvosto 2023, s. 11),
etta se pyrkii finanssipoliittisiin tavoitteisiinsa
julkisen talouden sopeutuksen lisaksi nopeutta-
malla talouskasvua ja nostamalla tyollisyytta.
Julkisen talouden sopeutuksen mittaluokka
on hallitusohjelman linjausten mukaan kuusi
miljardia euroa. Siitd 4 miljardia euroa on suo-
ria pysyvia sopeutustoimia, joista valtaosa on
menosopeutuksia, ja loput 2 miljardia euroa ra-

kenteellisia toimia, joilla pyritdan parantamaan
tyollisyytta.’

Julkisen talouden sopeutustarve on huomat-
tava. On poliittinen valinta, vahvistetaanko sitd
meno- ja/tai tulotoimin. Talousteorian nakokul-
masta sopeutuksien tulisi olla sellaisia, etta jul-
kisen talouden toiminta aiheuttaisi mahdolli-
simman vihan vairistymida markkinoiden te-
hokkaaseen toimintaan. Taydellisen kilpailun
markkinoilla saavutettu tasapaino eli kilpailu-
tasapaino maksimoi yhteiskunnan hyvinvoinnin
pareto-tehokkaassa mielessi. Usein markkinat
ovat kuitenkin epatdydelliset erinaisista syista.
Epitaydellisissa markkinoissa toimien tulisi ol-
la sellaisia, ettd ne parantavat mahdollisimman
tehokkaalla tavalla markkinoiden toimintaa.
Julkisen vallan puuttuminen markkinoille ei
kuitenkaan takaa optimaalista tilaa, silld myos
julkinen valta voi epdonnistua. Julkisen talou-
den toiminta voikin aiheuttaa vaaristymia myos
epatiydellisissd markkinoissa. Tésta seuraa se,
ettd meno- ja tulotoimia tulee arvioida tehok-
kuusnikokulma silmalla pitden.

Finanssikriisista lahtien julkisyhteisdjen me-
not ovat ylittaneet tulot. Tulojen ja menojen epa-
tasapainon seurauksena syntynyt julkisen talou-
den alijaami on ollut Suomessa pysyviisluontei-
nen eiki tilanne ole korjaantunut edes hyvissa
suhdanteessa®. Tamia ongelma heijastuu myos
Suomen julkisyhteistjen velkaantumiseen, silla

7 Rakenteellisilla toimilla hallitus tavoittelee 100 000 lisi-
tyollistd vuoteen 2027 ja 80 prosentin tyollisyysastetta vuo-
teen 2031 mennessd. Tyollisyysaste oli 73,8 prosenttia vuon-
na 2022, joten tyollisyysasteen tulisi nousta kahden vaali-
kauden aikana 6,2 prosenttiyksikilli.

8 Esimerkiksi vuosina 2016-2018 Suomen talous kasvoi
reaalisesti keskimdirin 2,4 % vuodessa, mutta Suomen jul-
kisyhteisijen perusraboitusasema oli sittd huolimatta nega-
titvinen.
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velkaantumisen taustalla olevista tekijoista mer-
kittdvin on finanssikriisin jilkeisena aikana ol-
lut negatiivinen perusrahoitusasema (ks. kuvio
2). Samaan aikaan talouskasvu on Suomessa ol-
lut heikkoa, eikd Suomen talouskasvun ennus-
teta olevan keskipitkalld tai pitkallikdan aika-
valilld nopeaa (Kokkinen ym. 2021, Valtiova-
rainministerio 2023b). Ilman talouskasvua on
vaikeaa kasvattaa verokertymas, silld verotulo-
jen nousu on yhteydessia BKT:n kasvuun. Naista
syisti ei ole realistista paasta julkisen talouden
tasapainoon ilman menosopeutuksia.

Kuuden miljardin euron sopeutustoimiin si-
saltyvilld rakenteellisilla toimilla hallitus pyrkii
lisaidmadn kannusteita ottaa tyotd vastaan. Kan-
nustinloukkujen pienentdminen verotuksellisin
keinoin ja sosiaaliturvamuutoksilla voivat auttaa
lisiamidn tyon tarjontaa Suomessa. Samalla on
muitakin tyollisyyteen vaikuttavia tekijoita kuten
kohtaanto-ongelma tai koulutus. Tami on tar-
peellista, silld viime vuosina useilla aloilla on
koettu tyévoimapulaa (Tyo- ja elinkeinoministe-
ri6 2023) eika tyollisyys Suomessa ole noussut
verrokkiryhmien, kuten Pohjoismaiden, tasolle
hyvissikian taloussuhdanteessa (Eurostat 2024).

Veropiitoksia tehtdessa tulisi muistaa, ettd
veromuutosten verokertymavaikutusten suunnan
arviointiin liittyy huomattava mazra epavarmuus-
tekijoita. Tulokset riippuvat tarkasteltavasta vero-
tyypistd ja esimerkiksi siitd, kuinka helppoa vero
on valttdd eri tavoin, esimerkiksi siirtymalld ul-
komaille.’ Verotoimet voivat sisdltda mm. vero-

9 Esimerkiksi vuonna 2012 toimeenpantu pankkivero jou-
duttiin perumaan, silli se ei lisinnyt verokertymii toivotul-
la tavalla. Pankkiveron toteutunut verotulokertymd (noin
130 mily. eur) jii budjetoidusta 170 milj. eurosta. Lisélksi
yhteisiverotuotto laski, silld pankit sitrsivit osan Suomen
toimintojensa tase-eristd ja samalla tyopaikoista toiseen
maahan vilttiikseen veroa. Timd nostatti keskustelua nyds
eduskunnassa (KK 388/2014 vp), ja lopulta vero poistettiin
suunniteltua aiemmin.
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pohjien laajentumista tai muuttumista, eivit vain
yksinomaan veronkorotuksia tai kevennyksia.
Joustoista riippuen veronkorotukset tai veronke-
vennykset voivat lisitd verokertymia (ks. esim.
IMF 2020; Lundberg 2017; Kirkko-Jaakkola &
Kotamiki 2022; Seuri 2022; Kotakorpi & Matik-
ka 2017). Valtiovarainministerion verotuksen ke-
hittimisen tyoryhmi (Valtiovarainministerio
2010) suositti jo vuonna 2010 verotuksen paino-
pisteen siirtamista tyonteosta kulutukseen, jotta
tyonteon kannustimia vahvistettaisiin. Talla sa-
ralla edistyminen on ollut hidasta, ja Suomessa
erityisesti tyon verotus on kansainvilisessa vertai-
lussa edelleen erittdin kiredd: esimerkiksi keski-
tuloisen palkansaajan marginaaliveroaste oli Suo-
messa vuonna 2021 OECD-maiden 7. korkeinta
tasoa (Valtiovarainministerio 2023a). Tyonteon
kannustimia heikent4da myos se, ettd Suomessa on
OECD-maiden toiseksi tasaisin tulonjako, kun
otetaan huomioon verotus ja sosiaaliturvan tu-
lonsiirrot (Valtiovarainministerio 2023a). Halli-
tuksen harjoittama tyonteon kannusteita paran-
tava politiikka on edelli esitettyjen tietojen valos-
sa oikeansuuntaista, mutta esimerkiksi talouspo-
lititkan arviointineuvosto (2024) on kiinnittanyt
huomiota toimien kohdentumiseen.

Hallitus pyrkii nopeuttamaan talouskasvua
toimeenpanemalla investointiohjelman, jonka
puitteissa madrarahoja kohdennetaan muun
muassa vaylahankkeisiin ja puhtaan energian
hankkeisiin. Riskina kuitenkin on, ettd inves-
tointiohjelman aikaansaama talouskasvua kiih-
dyttiva vaikutus jad pieneksi esimerkiksi siksi,
koska ohjelma pitda sisdlladn myds sellaisia me-
noja, jotka eivit ole investointejal®. Tama tar-

10" Tnvestointiohjelma pitid sisilliin myds esimerkiksi hoi-
tojonojen purkuun kobdistuvia mdidrirahoja, jotka eivit ole
investointeja kansantalouden tilinpitostandardin mukaisen
mddritelmin mukaisesti.
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koittaisi, etta yhtalon (1) valossa hallituksella on
kiytettavissdan velkasuhteen laskemiseksi viela
virta-varanto-korjauserin kayttd. Se voisi tar-
koittaa esimerkiksi valtion velan lyhentimista
valtion omaisuuden myyntituloilla. Hallitusoh-
jelmassa linjattiin valtion omaisuuden myymi-
sestd, mutta siitd saadut tulot suunnitellaan kay-
tettdvaksi valtion budjetissa investointiohjelman
rahoitukseen (Valtioneuvosto 2023). Sijoitusva-
rallisuuden myynti nostaa budjettitalouden tu-
loja"! kuitenkin vain kertaluonteisesti. Myynnin
seurauksena tulevaisuuden osingot jaavat myos
saamatta.

Hallitusohjelman mukaisista toimista valta-
osa keskittyy valtion budjettitalouden menoi-
hin, joten seuraavaksi arvioidaan hallitusohjel-
matoimien suoria menovaikutuksia vuoden
2024 budjettiin. Valtion budjettitalouden menot
jatkavat kasvuaan hallituksen sopeutustoimista
huolimatta, sill4 hallitusohjelman mukaiset me-
nosopeutukset pienentavit valtion talousarvion
menoja maltillisesti verrattuna edellisen vuoden
varsinaiseen talousarvioon (kuvio 4). Valtionta-
loudessa on merkittavia menopaineita, joista hy-
vinvointialueiden kasvavat menot ja nousevat
korkomenot ovat tarkeimpii esimerkkeja.

Kuvio 4. Valtion talousarvioesityksen 2024 mdirirabalisiykset ja -vibennykset verrattuna vuoden
2023 varsinaiseen talousarvioon, netto. Libteet: Valtiovarainministerié (2023d) ja finanssipolitiikan

valvonnan laskelmat.

W Hyvinvointialueet
Il Muut lisdykset ja vahennykset

m Ukrainan tukeminen

2
mrd. euroa

# Korkomenot
~ Investointiohjelma

W Hallitusohjelma 2023 pl. Investointiohjelma

11 Ransantalouden tilinpidon (SNA 2008, ESA 2010) kdsit-
teiston mukaisesti sijoitusvarallisuuden myynti vaikuttaa
puolestaan julkisyhteisijen taseeseen, ei tuloihin. Julkisyh-
teisijen varallisuuden pieneminen heikentii nettovaralli-
suutta vastaavalla tavalla kuin lisivelanotto.
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Valtiovarainministerion viimeisimpien en-
nusteiden (Valtiovarainministerid 2023b; 2023¢)
mukaan hallitus ei saavuttaisi finanssipoliittisia
tavoitteitaan vaalikauden loppuun mennessi.
Joulukuun ennusteessa tilanne on syysennustet-
ta synkempi johtuen ainakin osittain siit4, etta
taloudellisen kasvun niakymit heikkenivit en-
nusteissa loppuvuotta kohden. Ennusteessa on
kuitenkin jitetty huomioimatta osa hallitusoh-
jelmatoimien taloudellisista vaikutuksista nii-
den tdsmentymittomyyden tai epavarmuuden
takia. Nykytiedoilla finanssipoliittisten tavoit-
teiden saavuttaminen vaatii lisitoimia ja toden-
nakoisesti toimenpidevalikoiman laajentamista.
Hallitus on my6s ilmoittanut valmistelevansa li-
sdtoimia kevddn 2024 kehysriiheen ja vaalikau-
den puoliviliriiheen.

3. EU:n finanssipoliittisten
sddntdjen uudistus keskittyy
velkakestdvyyteen

EU:n finanssipoliittisessa saannostdssa on ollut
monenlaisia ongelmakohtia. Niista keskeisimpi-
ni voidaan pitda monimutkaisuutta, tehotto-
muutta estdi suhdanteita vahvistavaa eli myota-
syklista finanssipolitiikkaa sekd sdannoston
heikkoa noudattamista (Blanchard ym. 2021;
Darvas ym. 2018; Martin ym. 2021). Se, etta
EU:n finanssipoliittisia saantoja ei ole noudatet-
tu, on johtanut siihen, etti EU:n jasenmaista
puolella velka per BKT oli vuonna 2022 yli 60
prosentin viitearvon. Niihin maihin kuuluu
myds Suomi, jonka velkasuhde on kasvanut 13
prosenttiyksikkoa viimeisten 10 vuoden aikana,
ja on vuonna 2022 73 % (Eurostat 2023).
Finanssipoliittisen sdannoston uudistami-
sella on pyritty ratkaisemaan mainittuja ongel-
makohtia. Euroopan unionin neuvosto on
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20.12.2023 (finanssipolitiikan valvonnan rapor-
tin julkaisun jilkeen) saavuttanut kompromis-
sin sdantéuudistuksesta, jossa kuitenkin monet
tekniset yksityiskohdat ovat viela ratkaisematta
(Euroopan unionin neuvosto 2023). Kompro-
missi seuraa pitkalti komission saantouudistuk-
sen ehdotusta (Euroopan komissio 2023b; c; d).
Uudistuksen tavoitteena on yksinkertaistaa
sdannostod, huomioida jasenmaakohtaista vel-
kakestdvyyttd nykyistd sdinnostod paremmin
sekd kasvattaa sadnndston kansallista omista-
juutta ja noudattamista.

Hyvin tiivistetysti uudistuksen sisaltona on,
ettd ennaltaechkiisevissi osiossa sdantdjen nou-
dattamista ei enda seurata julkisyhteisdjen ra-
kenteellisen jazaman BKT-suhteen kehityksen ja/
tai menojen nettokasvuvauhdin perusteella
vaan niistd sdilyy vain jalkimmaiinen, hieman
erilaisessa muodossa, ainoana operationaalise-
na indikaattorina.!? Keskeisend uudistuksena
on se, ettd kyseinen menoura johdetaan velka-
kestdvyysanalyysin perusteella. Lisaksi korjaa-
vassa osiossa liiallisten alijaamien menettelya
(EDP) ei kaynnistetd suoraan velan BKT-suh-
teen viitearvon perusteella.’> Maastrichtin sopi-

2 Tissd yhteydessi kdsitellyt "nettomenot” viittaavat julks-
siin kokonaismenoihin vihennettyni korkomenoilla, sub-
danneluonteisilla tyéttomyysmenoilla ja EU:n raboittamien
EU-objelmien menoilla, minkd lisiksi huomioidaan péitos-
perdisten tulotoimien vaikutus ja kertaluonteiset erdit. Mdi-
ritelmd on kdytinndssi sama vanhassa (Euroopan komissio
2019) ja uudessa (Euroopan unionin neuvosto, 2023) séin-
ndstossd. Vanhassa siinnéstissd menoindikaattorin kasvu-
astetta verrattiin potentiaalisen tuotannon kasvuasteeseen,
kun taas uudessa siinndstissi seurattaisiin menoindikaat-
torin tasoa. Vanbassa siinndstossi tihin indikaattoriin
viitattiin yleensd késitteelld expenditure benchmark.

B Kéytinndssi néin toimittiin jo vanhan siinndston aika-
na.
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muksen mukaiset julkisyhteisojen alijamia ja
velkaa koskevat viitearvot siilyvit ennallaan.
Velkakestivyysanalyysin ja siihen liittyvien
nelivuotisten (tai seitsemanvuotisten) finanssi-
poliittisrakenteellisten suunnitelmien tarkoitus
on tuottaa velkasuhdetta laskeva menoura, joka
rajoittaisi julkisten menojen kasvua niissa mais-
sa, joissa velkasuhde on yli 60 prosentin viitear-
von. Lasketun menouran noudattaminen johtai-
si velkasuhteen kaintymain uskottavasti laske-
valle uralle kymmenen vuotta kestavin tarkas-
telujakson aikana. Komission ehdotuksessa vel-
kasuhteen alenemisen uskottavuutta mitataan
epavarmuutta sisaltdvin skenaarion avulla, jossa
tuotetaan useita vaihtoehtoisia velkasuhteen ke-
hitysuria. Kun tarpeeksi moni kehitysura on tar-
kastelujaksolla lasku-uralla, komissio katsoo so-
peutusvauhdin olevan riittava ja velkasuhteen
olevan uskottavasti laskevalla uralla. Tama tar-
koittaa, ettd EU:n talousohjauksen aikajanteen
painopiste siirtyisi vuosittaisesta tarkastelusta
keskipitkddn aikavaliin. Vanhan sainndston ve-
lan sopeutuksen 1/20-sdinnosta luovutaan.
Komission saantéehdotus on saanut niin po-
sitiivista kuin kriittistd huomiota. Saantojen ke-
hittimisen tarpeesta on vallinnut laajalti yksi-
mielisyys, mutta uudistuksen sisallostd on esi-
tetty useita eri nikemyksid. Uudistuksessa on
kuitenkin selkeitd parannuksia. Niistd tarkeim-
pid ovat: velkakestivyysanalyysi tuo jasenmai-
den velkakehityksen sdannoston keskioon ja
mahdollistaa jasenmaakohtaisen tavoitteenaset-
telun, joka voi tehda tavoitteet realistisemmiksi
ja kasvattaa siten my0s sddntdjen noudattamista
ja sitoutumista niihin. Rakenteellisesta jaamas-
ta luopuminen operationaalisena indikaattorina

4 Termi on suora kdinnds EU-komission siintoehdotuksen
mukaisesta englanninkielisesti termisti plausibly down-
ward.

ennaltaehkaisevissi osiossa ja keskittyminen
menoindikaattoriin ainoana seurattavana indi-
kaattorina yksinkertaistaa saannostod. Finans-
sipolititkan paitoksentekijoiden tarvitsisi siis
seurata pelkistdan tata yhtd indikaattoria. Me-
noindikaattori perustuu myos vahvemmin ha-
vaittaviin muuttujiin, jotka eivit tarkennu jalki-
kiteen samalla tavalla kuin rakenteellinen jda-
ma. Indikaattori kytkeytyy nykyistd saidannostoa
selkeammin sellaisiin eriin, joihin hallituksella
on mahdollisuus vaikuttaa suoraan finanssipo-
liittisilla paatoksilla. Uudistuksen myotad sddn-
noston kaytannon seuranta yksinkertaistuu, mi-
ki on positiivinen asia, mutta samalla tavoiteu-
ran asettamisesta tulee aiempaa haastavampaa.
Samoin nykyistd pidempi tarkastelujakso on pe-
rusteltua, koska silloin sainnosto ei ohjaisi hat-
joittamaan lyhytnzakoista finanssipolitiikkaa.
Samalla kun uudistuksesta 16ytyy selkeitd
parannuksia verrattuna vanhaan sianndstoon,
my6s mahdollisia heikkoja kohtia on todettavis-
sa. Raportissa kasitellddn komission velkakesta-
vyysanalyysia, joka tulee olemaan keskeisessa
roolissa operationaalista menouraa laskettaes-
sa.'” Velkakestdvyysanalyysin taustalla olevat
oletukset vaikuttavat oleellisesti analyysin tu-
loksiin. Niin ollen analyysin oletusten jarkevyys
ja tulosten robustisuus ovat ratkaisevassa ase-
massa siind, missa maarin velkakestdvyysana-
lyysi pystyy tuottamaan sellaisen menouran, jo-
ka lopulta johtaa velkasuhteen laskemiseen. Ra-
portissa tutkitaan yhtena esimerkkina virta-va-
ranto-korjauserin merkittavyytta. Jos se otetaan
huomioon Suomen osalta, laskettu menoura on
selvisti tiukempi. Virta-varanto-korjauserd on

Y Euroopan unionin neuvoston (2023) kompromississa on
sovittu, etti komissio tekee ehdotuksen velkakestivyysana-
lyysin yksityiskobdista ja oletuksista. Ehdotusta kéytetiin
lihtékobtana neuvotteluissa jisenmaiden kanssa.
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kuitenkin Suomen lisiksi relevantti era myos
-monissa muissa jisenmaissa (ks. luku 1). On
toivottavaa, etti komission neuvottelut jisen-
maiden kanssa velkakestivyysanalyysin yksi-
tyiskohdista ja oletuksista kaydazn lapindkyvis-
ti, eivatkd ne joutuisi poliittisen pelin kohteek-
si.'® Menouran mairittelyn monimutkaisuus ja
uran asettamiseen liittyva keskindinen prosessi
jasenmaiden ja komission (ja neuvoston) valilla
saattavat heikentda saidanndston ja sen soveltami-
sen lapinakyvyytti ja tasapuolisuutta.

Jos virta-varanto-korjauserin ja muiden vel-
kasuhteen muutokseen vaikuttavien tekijoiden
kehitys ei noudata velkakestivyysanalyysin ole-
tuksia, ei pelkkd menouran noudattaminen joh-
da haluttuun velkasuhteen laskemiseen.!” Yhte-
ni heikkona kohtana voidaan myos pitaa sita,
ettd velkasdantoon perustuva liiallisten alijaa-
mien menettely (EDP-prosessi) voi kdynnistya
ainoastaan menosaannon rikkomisen kautta ei-
ki suoraan velkasuhteen tason perusteella. Jos
julkisyhteisojen tulot kehittyvit menoihin ver-
rattuna epasuotuisasti muista kuin hallituksen
uusista paatosperaisistd toimista johtuen's, on
mahdollista, ettd menot ja tulot erkaantuvat ei-

16 Toisena tihéin liittyvind ongelmakohtana voi pitid esim.
sitd, ettd nykyisessi muodossaan komission velkakestivyy-
sanalyysissi tarvitaan arviota potentiaalisen bruttokansan-
tuotteen kasvusta pidemmilli aikavililli.

17 Velkakestivyysanalyysin lisiksi menouran on oltava so-
pusoinnussa ns. turvalausekkeiden kanssa. Nimi saattavat
nostaa todennikdisyyttd sille, ettd menouran noudattaminen
johtaa velkasubteen laskemiseen. Toisaalta turvalausekkeet
voivat vibentid velkakestivyysanalyysin hyétyji ja heiken-
tdi tavoitteiden realistisuutta ja jisenmaakobtaisuutta (Zet-
telmeyer 2023).

18 Esimerkiksi veropohjan vibentyessi rakenteellisista syis-

td haittaverojen objausvaikutuksen toimiessa, tai subdanne-
syistd.
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ki menouran noudattaminen enaa takaisi vel-
kasuhteen alentumista (Larch ja Malzubris
2023). Niin ollen menosidantd voi muodostua
tehottomaksi.

Kuvattujen mahdollisten heikkouksien li-
siksi on esitetty myos muuta kritiikkis, muun
muassa institutionaalisiin ja komission ja jasen-
maiden neuvotteluprosessin ongelmiin liittyen
(mukaan lukien komission roolitus) (Biittner
2023) seki koskien heikkoa lipindkyvyyttd me-
nouraan liittyvin taustadatan heikon saatavuu-
den vuoksi (Marinheiro 2021). Samoin riippu-
mattomien finanssipoliittisten valvojien vihiis-
ta roolia uudessa sidanndstossid on arvosteltu
(Zettelmeyer 2023).

Kaikkiaan kuitenkin velkakestidvyysanalyy-
sin uusi rooli sadannostossa on merkittdvi askel
eteenpain. Nahtaviksi vield jad, tulevatko me-
nouran asettamisen taustalla olevat analyysit ja
oletusten valikointi olemaan lapinakyvisti ja yh-
denmukaisesti toteutettuja. (]
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