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EU:n finanssipoliittisten sääntöjen uudistus 

Marketta Henriksson, Antti Kekäläinen ja Jonne Lehtimäki

EU:n uudet finanssipoliittiset säännöt tulivat voimaan huhtikuussa 2024. Suurin osa muutoksista kohdistuu 
vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkäisevään osaan. Jäsenvaltiot tekevät jatkossa keskipitkän aikavälin fi-
nanssipoliittis-rakenteelliset suunnitelmat vähintään neljäksi vuodeksi, yleensä vaalikaudeksi. Suunnitelmissa 
jäsenvaltiot esittävät julkisen talouden sopeutusta ohjaavan nettomenopolun. Sopeutuspolku voi olla loivempi 
jäsenvaltion sitoutuessa rakenteellisiin uudistuksiin ja investointeihin. Korjaavassa osassa alijäämäkriteerin 
rikkoutumiseen perustuva liiallisen alijäämän menettely pysyy pitkälti ennallaan ja komissio on kesällä 2024 
käynnistämässä näitä menettelyjä. Velkakriteerin rikkoutumista arvioidaan jatkossa yli 60 prosentin velka-asteen 
valtioiden osalta suunnitelmassa määritellyltä nettomenopolulta poikkeamisen perusteella. Ensimmäiset uusien 
sääntöjen mukaiset jäsenvaltioiden suunnitelmat valmistunevat syksyllä 2024, mutta liiallisen alijäämän me-
nettelyjen käynnistäminen velkakriteerin pohjalta on mahdollista vasta toteutuneiden poikkeamien perusteella 
keväällä 2026. 

EU:n finanssipoliittiseen lainsäädäntöön sisäl-
tyvä talouspolitiikan koordinaatiokehikon viisi-
vuotisarviointi käynnistettiin säännönmukai-
sesti Euroopan komission (2020) tiedonannolla 
5.2.2020, jossa kuvailtiin vakaus- ja kasvusopi-
muksen historiaa, aikaisempia kehitysaskeleita, 
kehikon toimivuutta sekä syitä uudistusten tar-
peelle. Keskustelut keskeytyivät pian tämän jäl-
keen pandemian alettua. Komissio käynnisti 
prosessin uudelleen lokakuussa 2021 julkaise-
malla tiedonannon (Euroopan komissio 2021), 
jossa käsiteltiin koronakriisin taloudellisia vai-
kutuksia ja kriisistä opittuja asioita sekä niiden 

mahdollisia vaikutuksia talouspolitiikan koor-
dinaatioon.

Jäsenvaltioiden keskustelujen sekä komissi-
on julkisessa konsultaatiossa esitettyjen näke-
mysten perusteella komissio julkaisi 9.11.2022 
suuntaviivansa (Euroopan komissio 2022) siitä, 
miten talouspolitiikan koordinaatiokehikkoa 
pitäisi uudistaa. Muutoksen painopiste tulisi 
olemaan finanssipoliittisten sääntöjen uudista-
misessa, jossa komission keskeinen ajatus oli pa-
rempi tasapaino asteittaisemman julkisen talou-
den sopeuttamisen ja tiukemman valvonnan 
välillä. 

KTT Marketta Henriksson (marketta.henriksson@gov.fi) on valtiovarainministeriön EU-sihteeristön päällikkö ja toimii 
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on finanssiasiantuntija valtiovarainministeriön EU-sihteeristössä sekä väitöskirjatutkija Turun yliopistossa. Kirjoituksessa 
esitetyt näkemykset ovat kirjoittajien omia eivätkä välttämättä edusta valtiovarainministeriön näkemyksiä. Kirjoittajat 
kiittävät Seija Ilmakunnasta, Seppo Orjasniemeä, Marja Paavosta, Mikko Puhakkaa ja Jenni Pääkköstä artikkeliin saaduis-
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Jäsenvaltiot kävivät komission suuntaviivois-
ta keskusteluja ja esittivät yhteisen näkemyksen-
sä uudistuksen suunnasta neuvoston päätelmissä 
14.3.2023. Näissä korostettiin, että talouspolitii-
kan tehokkaan koordinaatiokehikon olisi var-
mistettava kaikissa jäsenvaltioissa julkisen talou-
den vakaus ja kestävyys keskipitkällä ja pitkällä 
aikavälillä, edistettävä kestävää talouskasvua ja 
lähentymistä sekä huomioitava makrotalouden 
epätasapainot, tukeutuen kasvua ja kestävyyttä 
lisääviin uudistuksiin ja investointeihin.

Komissio julkaisi lainsäädäntöehdotuksensa 
26.4.2023.1 Muutokset kohdistuivat lopulta va-
kaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkäisevää ja 
korjaavaa osaa koskeviin asetuksiin sekä budjet-
tikehysdirektiiviin. Makrotaloudellisten epäta-
sapainojen menettelyyn tai euroalueen valtioita 
koskeviin asetuksiin ei tehty muutoksia. Finans-
sipoliittisen sopimuksen keskeinen sisältö tuo-
tiin osaksi EU-lainsäädäntöä niin sanotun vaka-
ussopimuksen (sopimus talous- ja rahaliiton va-
kaudesta, yhteensovittamisesta sekä ohjauksesta 
ja hallinnasta) 16 artiklan mukaisesti. 

Lainsäädäntöneuvottelut etenivät lopulta 
ennakko-odotuksia nopeammin ja neuvosto 
saavutti poliittisen yhteisymmärryksen trilogi-
neuvottelujen pohjaksi 21.12.2023. Neuvosto ja 

1 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi 
talouspolitiikan tuloksellisesta koordinoinnista ja monenvä-
lisestä julkisen talouden valvonnasta sekä neuvoston asetuk-
sen (EY) N:o 1466/97 kumoamisesta: https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52023PC0240; 
Ehdotus neuvoston asetukseksi liiallisia alijäämiä koskevan 
menettelyn täytäntöönpanon nopeuttamisesta ja selkeyttämi-
sestä annetun asetuksen (EY) N:o 1467/97 muuttamisesta: 
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri= 
CELEX%3A52023PC0241; Ehdotus neuvoston direktiiviksi 
jäsenvaltioiden julkisen talouden kehyksiä koskevista vaati-
muksista annetun direktiivin 2011/85/EU muuttamisesta: 
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri= 
CELEX%3A52023PC0242

Euroopan parlamentti pääsivät 10.2.2024 yh-
teisymmärryksen, minkä jälkeen parlamentti 
hyväksyi ennaltaehkäisevää osaa koskevan ase-
tuksen huhtikuun lopussa. Parlamentin äänes-
tys hyväksyi ehdotuksen selkeällä enemmistöllä 
23.4.2024 ja uudistettu lainsäädäntö astui voi-
maan 30.4.2024.

1 Uudistuksen yksityiskohdat

Perussopimuksen 3 ja 60 prosentin viitearvot 
alijäämälle ja velalle pidettiin uudistuksessa en-
nallaan. Uudistetusta kehikosta2 jäävät pois esi-
merkiksi rakenteellisen jäämän termein ilmoi-
tettava keskipitkän aikavälin tavoite (medium-
term objective, MTO) ja keskipitkän aikavälin 
tavoitteesta tai sille johtavalta sopeutuspolulta 
poikkeamista koskeva merkittävän poikkeaman 
menettely sekä niin sanottu 1/20 velanalenta-
missääntö.

Uudistuksen merkittävimmät muutokset 
liittyvät vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaeh-
käisevään osaan, jota koskeva asetus korvattiin 
täysin uudella asetuksella.3 Uudessa ennaltaeh-
käisevässä osassa keskiössä ovat kansalliset kes-
kipitkän aikavälin finanssipoliittis-rakenteelli-
set suunnitelmat, jotka sisältävät seuraavissa 
alaluvuissa tarkemmin kuvailtavat julkisen ta-
louden nettomenopolun sekä investoinnit että 
rakenteelliset uudistukset. Suunnitelmajakson 

2 EU:n aikaisempaa talouspolitiikan koordinaatiokehikkoa 
on kuvattu esimerkiksi osoitteessa: https://vm.fi/vakaus-ja-
kasvusopimus 

3 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 
2024/1263 talouspolitiikan tuloksellisesta yhteensovittami-
sesta ja monenvälisestä julkisen talouden valvonnasta sekä 
neuvoston asetuksen (EY) N:o 1466/97 kumoamisesta: 
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/1263/oj 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52023PC0240
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52023PC0240
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52023PC0241
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52023PC0241
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52023PC0242
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52023PC0242
https://vm.fi/vakaus-ja-kasvusopimus
https://vm.fi/vakaus-ja-kasvusopimus
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/1263/oj
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pituus on neljä tai viisi vuotta riippuen jäsenval-
tion vaalikauden pituudesta. Suunnitelmassa 
esitettyyn sopeutuskauteen voi hakea pidennys-
tä seitsemään vuoteen asti esittämällä peruste-
luiksi julkista taloutta vahvistavia rakenteellisia 
uudistuksia ja investointeja. Korjaavan osan4 
keskeisin muutos on velkakriteerin arvioinnin 
ja rikkoutumisen perusteella käynnistettävän 
liiallisen alijäämän menettelyn muuttaminen. 
Uudistuksen jälkeen julkisen velan riittävä vä-
hentäminen määritellään neuvoston hyväksy-
mällä nettomenopolulla pysymisen kautta. Bud-
jettikehysdirektiiviin5 tehdyt merkittävimmät 
muutokset koskevat keskipitkän aikavälin suun-
nittelua (mukaan lukien uudistusten ja inves-
tointien sisällyttämistä osana suunnitelmia), it-
senäisten finanssipolitiikan instituutioiden (in-
dependent fiscal institutions, IFI) asemaa sekä 
tarkennuksia tilastoihin ja niiden julkaisuun.

4  Neuvoston asetus (EU) 2024/1264 liiallisia alijäämiä 
koskevan menettelyn täytäntöönpanon nopeuttamisesta ja 
selkeyttämisestä annetun asetuksen (EY) N:o 1467/97 muut-
tamisesta: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/1264/oj 

5  Neuvoston direktiivi (EU) 2024/1265, jäsenvaltioiden 
julkisen talouden kehyksiä koskevista vaatimuksista anne-
tun direktiivin 2011/85/EU muuttamisesta: https://eur-lex.
europa.eu/eli/dir/2024/1265/oj 

1.1 Ennaltaehkäisevä osa

Ennaltaehkäisevässä osassa jäsenvaltiot tekevät 
keskipitkän aikavälin finanssipoliittis-raken-
teelliset suunnitelmat vaalikautensa pituuden 
mukaan neljäksi tai viideksi vuodeksi. Suunni-
telmissa jäsenvaltiot esittävät sitoumuksensa jul-
kisten nettomenojen vuotuiseksi kasvuvauhdik-
si vähintään neljän ja enintään seitsemän vuo-
den sopeutuskaudeksi. Tätä niin kutsuttua net-
tomenopolkua rajaa komission laatima viiteura, 
jos jäsenvaltion julkinen velka ylittää 60 % ta-
son ja/tai alijäämä on korkeampi kuin 3 % 
BKT:stä. Lisäksi suunnitelmassa esitetään uu-
distusten ja investointien kokonaisuus sekä 
mahdolliset lisäuudistukset ja -investoinnit, joi-
hin sitoutumista vaaditaan sopeutuskauden pi-
dentämiseen seitsemän vuoden mittaiseksi, toi-
sin sanottuna nettomenopolun loiventamiseen. 
Suunnitelman toimeenpanoa seurataan vuosit-
tain. 

https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/1264/oj
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2024/1265/oj
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2024/1265/oj
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Kuvio 1: Nettomenojen viiteuran muodostaminen

Jäsenvaltiot asettavat julkiselle taloudelleen 
sopeutuspolun finanssipoliittis-rakenteellisissa 
suunnitelmissaan

Jäsenvaltiot asettavat suunnitelmassaan jul-
kiselle taloudelle nettomenopolun, joka on jat-
kossa ainoa julkisen talouden seurannassa ja 
sääntöjen noudattamisen valvonnassa käytettä-
vä operatiivinen indikaattori. Nettomenopolun 
asettamista rajoittaa komission laskema viiteura, 
joka esitetään myös suunnitelmassa. Komissio 
määrittää viiteuran niille jäsenvaltioille, joiden 
velkasuhde on yli 60 % tai alijäämä yli 3 % suh-
teessa BKT:hen. Viiteuraa ei määritetä muille jä-
senvaltioille, mutta ne saavat pyynnöstä komis-
siolta tarvittavia teknisiä tietoja suunnitelmansa 
valmisteluun. 

Suunnitelmat sisältävät julkisen talouden 
nettomenopolun lisäksi tietoja siitä, miten jäsen-
valtio toteuttaa uudistuksia ja investointeja, jot-

ka liittyvät sille eurooppalaisella ohjausjaksolla 
ja erityisesti maakohtaisissa suosituksissa todet-
tuihin haasteisiin sekä unionin yhteisiin priori-
teetteihin. Jos jäsenvaltio hakee sopeutuskau-
den pidentämistä, sen tulee suunnitelmassaan 
kertoa yksityiskohtaisesti pidennyksen perus-
teena olevien uudistusten ja investointien 
toteuttamisesta. 

Suunnitelmassa on lisäksi oltava tietoja kes-
keisistä makrotalouteen ja talousarvioon liitty-
vistä oletuksista, implisiittisistä ja ehdollisista 
vastuista, sopeutuskauden pidentämisen perus-
tana olevien uudistusten ja investointien vaiku-
tuksesta sekä kansallisesti rahoitettujen julkis-
ten investointien ennustetusta kokonaistasosta 
suunnitelman kattaman kauden aikana. Suun-
nitelmaan on sisällytettävä tietoja myös julkisten 
investointien tarpeista, mukaan lukien unionin 
yhteisiin painopisteisiin liittyvistä tarpeista, 
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kansallisten parlamenttien ja muiden sidosryh-
mien kuulemisesta sekä johdonmukaisuudesta 
ja täydentävyydestä jäsenvaltion koheesiopolitii-
kan rahastojen ja elpymis- ja palautumissuunni-
telman kanssa. 

Ennen suunnitelman toimittamista jäsenval-
tioiden on käytävä niin sanottua teknistä vuoro-
puhelua komission kanssa, jotta voidaan varmis-
taa, että suunnitelma täyttää sille asetetut vaati-
mukset. Suunnitelma julkaistaan ja toimitetaan 
EU:lle. Komissiolla on kuusi viikkoa aikaa arvi-
oida suunnitelma. Komission arvion julkaisun 
jälkeen neuvoston on hyväksyttävä suunnitelma 
sekä sen sisältämä julkisen talouden nettomeno-
polku kuuden viikon kuluessa. 

Jäsenvaltioilla on mahdollisuus pyytää vii-
meistään vuotta ennen voimassa olevan suunni-
telman päättymistä, että se saa toimittaa komis-
siolle tarkistetun suunnitelman, mikäli olosuh-
teet estävät suunnitelman toteuttamisen sen voi-
massaoloaikana. Tällöin tarkistettu suunnitel-
ma kattaa suunnitelman alkuperäisen kauden 
loppuun ulottuvan ajanjakson. Jos jäsenvaltion 
hallitus on nimetty äskettäin, jäsenvaltio voi toi-
mittaa tarkistetun suunnitelman, joka kattaa 
vaalikauden mittaisen ajanjakson. 

Komission laskema viiteura rajoittaa 
sopeutuspolun asettamista

Komissio toimittaa suunnitelmien valmistelua 
varten jäsenvaltiolle sekä talous- ja rahoitusko-
mitealle nettomenoja koskevan viiteuran, mikä-
li julkinen velka ylittää 60 prosenttia tai julkisen 
talouden alijäämä ylittää 3 prosenttia BKT:stä. 
Viiteura kattaa neljän vuoden sopeutuskauden 
ja mahdollisen korkeintaan kolmen vuoden mit-
taisen sopeutuskauden pidentämisen. 

Viiteura pohjautuu komission velkakestävyy-
sanalyysin perusteella tehtyihin laskelmiin, ja tä-
män vuoden ensimmäisellä suunnitelmakierrok-
sella komission velkakestävyysraportissa 2023 
(Euroopan komissio 2024a) kuvattuun menetel-
mään, jonka tarkoitus on ennakoida velan kehi-
tystä keskipitkällä aikavälillä. Viiteuraa muodos-
tettaessa sitä käytetään tavoitellun velkakehityk-
sen vaatiman sopeutuksen määrittelemisessä.

Viiteuran perusvaatimuksena on, että julki-
sen talouden velkasuhde on sopeutuskauden 
päättyessä keskipitkällä aikavälillä (10 vuotta 
sopeutuskauden jälkeen) laskussa, pysyy uskot-
tavasti laskevalla uralla tai säilyy perussopimuk-
sen määrittelemän 60 prosentin viitearvon alla. 
Velkasuhteen on laskettava perusskenaarion li-
säksi kolmessa vaihtoehtoisessa deterministises-
sä stressiskenaariossa. Deterministisiä stressi-
testejä ovat skenaariot matalammasta rakenteel-
lisesta perusjäämästä, heikommasta korko-kas-
vu-erotuksesta sekä rahoitusmarkkinastressistä, 
joita kaikkia tarkastellaan sopeutuskauden jäl-
keiseltä ajanjaksolta (Euroopan komissio 2024a). 
Tämän lisäksi velan on laskettava viitenä sopeu-
tuskautta seuraavana vuotena vähintään 70 pro-
sentin todennäköisyydellä. Tämän stokastisen 
analyysin pohjana on 10 000 historiallisiin ja-
kaumiin perustuvaa shokkia, jotka liittyvät jul-
kisen talouden rahoitusasemaan, talouskas-
vuun, korkoihin ja valuuttakursseihin (Euroo-
pan komissio 2024a). 

Lisäksi viiteuran pitää varmistaa, että ennus-
tettu julkisen talouden alijäämä saadaan sopeu-
tuskaudella laskettua alle 3 prosentin suhteessa 
BKT:hen ja se pysyy kyseisen viitearvon alapuo-
lella keskipitkällä aikavälillä. Viiteuran on li-
säksi varmistettava, että julkisen talouden so-
peutus on suunnitelman aikana pääsääntöisesti 
samansuuruista joka vuosi koko sopeutuskau-
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den ajan.6 Oletuksena viiteuran määrittämises-
sä on, että muita julkisen talouden toimenpitei-
tä ei toteuteta sopeutuskauden jälkeen.

Velkakestävyysanalyysista johdettavan vii-
teuran pitää riskiperusteisten vaatimusten lisäk-
si täyttää kaksi turvalauseketta, jotka koskevat 
velkakestävyyttä ja alijäämää. Velkakestävyy-
den turvalausekkeen tarkoituksena on varmis-
taa velkatason laskeminen. Sen mukaan julki-
sen velan ennustetun vuotuisen laskun tulee so-
peutuskauden aikana olla keskimäärin vähin-
tään 1,0 prosenttiyksikköä, jos julkinen velka-
suhde on yli 90 %, tai vähintään 0,5 prosent-
tiyksikköä, jos julkinen velkasuhde on 60 ja 90 
prosentin välillä. Vertailukohtana käytetään jo-
ko viiteuran alkua edeltävää vuotta tai EDP-me-
nettelyn viimeistä vuotta. Alijäämäturvalausek-
keen mukaan viiteuran tulee varmistaa, että jul-
kisen talouden sopeutus jatkuu tarvittaessa niin 
pitkään, että alijäämä saavuttaa riittävän turva-
marginaalin 3 prosentin viitearvoon. Marginaa-
li on rakenteellisesti 1,5 % suhteessa BKT:hen. 
Marginaalin saavuttamiseksi rakenteellisen pe-
rusjäämän vuositason parannuksen tulee olla 
0,40 prosenttiyksikköä tai 0,25 prosenttiyksik-
köä pidennetyn sopeutuskauden tapauksessa.

Velkakestävyysanalyysissä tarkastellaan ra-
kenteellisen perusjäämän sopeutusta, joka muu-
tetaan nettoperusmenojen kasvuksi aiemmin 
EU:n finanssipoliittisten sääntöjen yhteydessä 
käytetyn kaavan (1) mukaisesti: 

6 Ensimmäisiä suunnitelmia koskevien siirtymäsäännösten 
mukaan jäsenvaltio voi pyytää poikkeusta lykkäämisen kiel-
tävään vaatimukseen, jolloin elpymis- ja palautumistukivä-
lineen lainoilla sekä unionin vuosina 2025 ja 2026 rahoitta-
mien ohjelmien kansallisella yhteisrahoituksella tuetut 
hankkeet on otettava huomioon edellyttäen, että tällainen 
poikkeus ei vaaranna julkisen talouden kestävyyttä keskipit-
källä aikavälillä. 
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Kaavassa d(NPE) on nettoperusmenojen ni-
mellinen kasvu, d(g) potentiaalisen BKT:n vuo-
sittainen kasvu, P on inflaatiovauhti, jota mita-
taan BKT-deflaattorilla, d(SPBreq/GDP) on vaa-
dittu muutos rakenteellisessa perusjäämässä suh-
teessa bruttokansantuotteeseen ja PEobs/GDP on 
perusmenojen suhde bruttokansantuotteeseen.

Monivuotinen nettomenojen 
sopeutuspolku rajoittaa julkisten menojen 
kasvua

Jäsenvaltiot esittävät suunnitelmissaan oman 
ehdotuksensa nimellisten nettoperusmenojen 
monivuotiseksi kehitysuraksi eli nettomenopo-
luksi, jonka pitäisi pääsääntöisesti olla yhden-
mukainen komission antaman viiteuran kanssa. 
Jäsenvaltioiden, joilla ei ole viiteuraa, on huomi-
oitava komission tekninen informaatio. Nimel-
lisillä nettoperusmenoilla tarkoitetaan julkisia 
menoja ilman:
i) korkomenoja, 
ii) harkinnanvaraisia tulopuolen toimenpitei-

tä, 
iii) unionin ohjelmista aiheutuvia menoja, jot-

ka katetaan täysin unionin rahastoista saa-
tavilla tuloilla, 

iv) unionin rahoituksen piiriin kuuluvien oh-
jelmien yhteisrahoituksesta johtuvia kan-
sallisia menoja sekä 

v) työttömyysetuusmenojen suhdanteesta 
johtuvia osatekijöitä sekä

vi) kertaluontoisia ja muita väliaikaisia toi-
menpiteitä. 
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Laskutapa on esitetty myös taulukossa 1. 
Käytännössä nettomenopolun käyttämisen tuli-
si mahdollistaa automaattisten vakauttajien toi-
minta sekä sellaiset tulojen ja menojen muutok-
set, joihin hallitukset eivät voi suoraan vaikut-
taa. Muita suhdanteeseen perustuvia poikkea-
mia urasta ei sallita. 

On tärkeää huomioida, että nettoperusme-
not sisältävät valtion menojen lisäksi kuntien, 
hyvinvointialueiden, eläkerahastojen ja muiden 
sosiaaliturvarahastojen menot sekä kaikkien 
edellä mainittujen alasektoreiden harkinnanva-
raiset tulopuolen toimenpiteet, kuten kunnallis-
vero-, työeläke- ja työttömyysvakuutusmaksu-
muutokset. Nettomenopolku voidaan käsittää 
näin ollen koko julkista taloutta koskevaksi ni-
melliseksi kehykseksi.

Nettomenojen kasvulle asetettava vuosittai-
nen kasvuvauhti on suunnitelmavaiheessa stra-
teginen sitoumus, jota hallituksen tulee noudat-
taa. Se ei kuitenkaan rajaa tarkasti toimia, joita 
hallitus voi suunnitelman aikana tehdä. Netto-
menopolulla pysyäkseen hallitus voi tehdä joko 
meno- tai tulopuolen toimia, ja suunnitelmassa 
esitetään finanssi- ja rakennepoliittista strategi-
aa tavoitteiden saavuttamiseksi. Varsinaisia toi-
mia ei suunnitelmassa kuitenkaan vielä esitetä 
yksityiskohtaisesti. Toimista päätetään tarkem-
min vuosittaisen talousarvioprosessin yhteydes-
sä, jolloin niiden yksityiskohdista on enemmän 
tietoa ja ne voidaan esimerkiksi kvantifioida tar-
kemmin. Nettomenopolulla pysymistä seura-
taan vuosittaisissa edistymisraporteissa. Lisäksi 
komissio perustaa seurantaa varten valvontati-
lin, jolle talletetaan tietoja kertyneistä poikkea-
mista nettomenopolulta.

Sopeutuspolkua voi loiventaa 
sitoutumalla rakenteellisiin uudistuksiin 
ja investointeihin 

Uudet säännöt pyrkivät kannustamaan raken-
teellisiin uudistuksiin ja julkisiin investointei-
hin kestävän kehityksen ja kasvun edistämisek-
si. Jäsenvaltiot voivat pyytää julkisen talouden 
sopeutusjakson pidentämistä enintään seitse-
mään vuoteen, mikäli ne toteuttavat kestävyyttä 
ja kasvupotentiaalia tukevia uudistuksia ja in-
vestointeja. Uudistusten ja investointien tulee li-
säksi tukea julkisen talouden kestävyyttä sekä 
EU:n yhteisiä politiikkaprioriteetteja. 

Sopeutumisajan pidentämisen perusteena 
olevien uudistusten ja investointien on oltava 
riittävän yksityiskohtaisia, niiden ajoitus on ol-
tava tiedossa ja niiden on oltava määräaikaisia 
sekä todennettavissa. Lisäksi sopeutusajan pi-
dentämistä tukevien uudistusten ja investointi-
en kokonaisuuden on täytettävä seuraavat 
kriteerit:
i) jäsenvaltion talouden kasvupotentiaalin 

parantaminen kestävällä tavalla perustuen 
uskottaviin ja varovaisiin oletuksiin;

ii) julkisen talouden kestävyyden tukeminen 
parantamalla julkista taloutta rakenteelli-
sesti keskipitkällä aikavälillä, esimerkiksi 
vähentämällä julkisia menoja tai kasvatta-
malla julkisten tulojen suhdetta brutto-
kansantuotteeseen;

iii) unionin yhteisten politiikkaprioriteettien 
tukeminen;

iv) jäsenvaltiolle annettujen maakohtaisen 
suositusten tukeminen, joihin sisältyvät 
mahdolliset makrotalouden epätasapainoa 
koskevaan menettelyyn liittyvät suosituk-
set;

v) sen varmistaminen, että kansallisesti ra-
hoitettujen julkisten investointien koko-
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naistaso on korkeampi kuin keskipitkän 
aikavälin taso ennen suunnitelman voi-
massaoloaikaa.

Neuvosto voi komission suosituksesta tehdä 
jäsenvaltiolle suosituksen lyhyemmästä sopeu-
tuskaudesta, mikäli jäsenvaltio jättää pidennyk-
sen perusteena olevat uudistus- ja investointisi-
toumuksensa toimeenpanematta tyydyttävästi. 
Lyhyempi sopeutuskausi tarkoittaa käytännössä 
kaikissa tapauksissa sopeutuspolkua, jossa so-
peutustoimia on tehtävä nopeammin.

Ensimmäisissä finanssipoliittis-rakenteelli-
sissa suunnitelmissaan jäsenvaltiot voivat käyt-
tää elpymis- ja palautumissuunnitelmien piiris-
sä sovittuja uudistuksia ja investointeja pidenne-
tyn sopeutuskauden perusteluina, mikäli ne 
ovat kunnianhimoisia ja erityisesti keskipitkän 
aikavälin talouskasvua sekä julkisen talouden 
kestävyyttä parantavia. Lisäksi jäsenvaltion on 
sitouduttava jatkamaan näitä uudistustoimia 
kansallisen keskipitkän aikavälin finanssipoliit-
tis-rakenteellisen suunnitelman voimassaolon 
ajan ja ylläpitämään elpymis- ja palautumistuki-
välineen voimassaoloajalla keskimäärin toteutu-
neen kansallisesti rahoitettujen investointien 
tason.

Julkisen talouden seuranta jatkossakin 
vuosittaista ja monenvälistä

Neuvoston hyväksymää sopeutuspolkua seura-
taan vuosittain jäsenmaiden tekemien edisty-
misraporttien avulla. Keskeistä niissä on seura-
ta nettoperusmenojen kasvua, jonka laskukaava 
on esitetty taulukossa 1. Se muistuttaa läheises-
ti aiemman säännöstön mukaista menosääntöä. 
Tiedot nettoperusmenojen laskemiseksi tulevat 
Eurostatista sekä komission talousennusteesta 
ja talouden ja rahoituksen pääosaston (DG-EC-
FIN) laskelmista ja arvioista. Edistymisrapor-

teissa kerrotaan lisäksi laajempien uudistusten 
ja investointien toteuttamisesta sekä sopeutus-
kauden mahdollisen pidentämisen perusteena 
olevan uudistus- ja investointikokonaisuuden 
toteuttamisesta. 

Taulukko 1: Nettoperusmenojen laskutapa

- julkisten menojen kokonaismäärä
- valtion korkomenot
- EU-ohjelmiin liittyvät menot, jotka katetaan 
täysin unionin tuloilla
- EU-rahoituksen piiriin kuuluvien ohjelmien 
yhteisrahoituksesta johtuvat kansalliset menot
- työttömyysetuuksien suhdanteesta riippuvat 
tekijät
- harkinnanvaraiset tulotoimenpiteet
+/- kertaluontoiset tulot ja menot

= nettoperusmenot 

Komission tekemään seurantaan kuuluu val-
vontatili, jonka avulla seurataan havaittujen net-
tomenojen kumuloituneita poikkeamia. Valvon-
tatilille kirjataan vuosittain toteumatietojen pe-
rusteella veloitus, jos jäsenvaltion havaitut netto-
menot tiettynä vuonna ovat neuvoston asettaman 
nettomenopolun yläpuolella. Hyvitys kirjataan 
päinvastaisessa tilanteessa. Tilin saldo ilmoite-
taan prosenttiosuutena suhteessa BKT:hen, ja 
valvontatili nollataan aina neuvoston hyväksyttyä 
uuden suunnitelman. Poikkeuslausekkeiden ol-
lessa voimassa tilille ei kirjata poikkeamia. 

Ennaltaehkäisevässä osassa ei jatkossa ole 
enää omaa menettelyä.7 Jos jäsenvaltion velka 
ylittää 60 % BKT:stä, se voi sopeutuspolulta

7 Ennaltaehkäisevässä osassa oli ennen uudistusta mukana 
niin sanottu merkittävän poikkeaman menettely (significant 
deviation procedure).
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poiketessaan joutua korjaavaan osaan eli velka-
kriteerin rikkoutumiseen perustuvaan liiallisen 
alijäämän menettelyyn valvontatilin tarkastelun 
perusteella.

1.2 Korjaava osa

Korjaavassa osassa alijäämäkriteerin rikkoutu-
miseen perustuvan EDP-menettelyn (alijäämä-
EDP) käynnistymiseen ei uudistuksessa tehty 
muutoksia. Perussopimuksen mukaan alijäämä-
kriteerin toteutumista arvioidaan toteutuneiden 
ja suunniteltujen lukujen perusteella. Lisäksi 
käytetään ennustettuja lukuja viitearvon rikkou-
tumisen väliaikaisuutta arvioitaessa. 3 prosen-
tin alijäämäviitearvon rikkoutuessa tai uhatessa 
rikkoutua komissio valmistelee artiklan 126 
kohdan 3 mukaisen raportin, jossa se arvioi ali-
jäämäkriteerin täyttymistä. Jos jäsenvaltion vel-
ka alittaa 60 % BKT:stä komissio ottaa arvios-
saan aina huomioon niin sanotut muut merki-
tykselliset tekijät8. Velan ylittäessä 60 % 
BKT:stä, komissio ottaa nämä tekijät huomioon 
ainoastaan, mikäli viitearvon ylitys on vähäinen 
(alijäämä korkeintaan 3,5 %) ja väliaikainen 
(korjaantumassa alle 3 prosentin tason seuraa-
vana vuonna). Lisäksi alijäämäkriteerin voidaan 
katsoa täyttyvän, mikäli viitearvon ylitys on sa-
malla myös poikkeuksellinen, esimerkiksi joh-
tuen negatiivisesta talouskasvusta tai jostain 
hallituksen vaikutusvallan ulkopuolella olevas-
ta poikkeuksellisesta tapahtumasta. 

Merkittävin muutos korjaavassa osassa liit-
tyy velkakriteerin rikkoutumiseen perustuvien 
liiallisten alijäämän menettelyjen (velka-EDP) 
käynnistämiseen. Jäsenvaltiot, joissa julkinen 

8 Näitä ovat esimerkiksi useat taloudelliset indikaattorit, 
puolustusinvestoinnit ja mitkä tahansa jäsenvaltion relevan-
teiksi näkemät tekijät.

velka ylittää 60 % viitearvon voivat joutua EDP-
menettelyyn todetun nettomenopolusta poik-
keamisen takia. Menettely on mahdollinen, kun 
jäsenvaltion valvontatilille merkityt poikkeamat 
ylittävät joko vuosittain 0,3 prosenttiyksikköä 
suhteessa BKT:hen tai kumulatiivisesti 0,6 pro-
senttiyksikköä suhteessa BKT:hen. Myös jatkos-
sa velkakriteerin kohdalla ainoastaan toteutu-
matietojen perusteella havaitut poikkeamat voi-
vat johtaa velka-EDP:n käynnistymiseen. Me-
nettely käynnistyy (samalla tavoin kuin alijää-
mä-EDP:ssä) komission raportilla, jossa muut 
merkitykselliset tekijät otetaan aina huomioon.

Liiallisen alijäämän korjaamiseen tehtiin 
muutoksia yhteensopivuuden varmistamiseksi 
uuden ennaltaehkäisevän osan kanssa. Alijäämä-
EDP:ssä korjaavan nettomenouran on oltava yh-
denmukainen vähintään 0,5 prosenttiyksikön 
vuosittaisen rakenteellisen sopeutuksen kanssa 
suhteessa BKT:hen, minkä lisäksi alijäämä-
EDP:n korjaamiselle asetetaan määräaika, toisin 
sanottuna vuosi, jolloin alijäämä tulee saada 3 
prosentin alapuolelle. Velka-EDP:ssä korjaavan 
nettomenopolun on oltava vähintään yhtä vaati-
va kuin suunnitelmassa esitetty nettomenopol-
ku. Asetuksessa todetaan myös, että EDP:n kor-
jaava nettomenopolku on periaatteessa sama 
kuin neuvoston alun perin asettama polku, mut-
ta siinä otetaan huomioon tarve varmistaa alijää-
mäkriteerin ylittyessä rakenteellinen vähim-
mäissopeutus ja velka-EDP:n tapauksessa poik-
keamat nettomenopolulta. Tämä tarkoittaa, että 
alijäämä-EDP:ssä tullaan näkemään myös 0,5 ra-
kenteellista vähimmäissopeutusta tiukempia so-
peutuspolkuja. Ensimmäisissä suunnitelmissa 
on lisäksi korkomenoja koskeva poikkeama eli 
mahdollisuus mukauttaa siirtymäkauden aikana 
(vuosina 2025, 2026 ja 2027) vähimmäissopeu-
tusta niin, että korkomenojen kasvu otetaan huo-
mioon korjaavaa polkua ehdotettaessa. 
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Lisäksi EDP-menettelyihin liittyvien sakko-
jen tasoa alennettiin. Komission arvion mukaan 
matalammat sakot laskevat sakkojen määräämi-
sen kynnystä. Jos jäsenvaltio ei ole ryhtynyt ko-
mission ja neuvoston arvion mukaan tulokselli-
siin toimiin liiallisen alijäämän korjaamiseksi, 
neuvosto voi antaa jäsenvaltiolle huomautuksen. 
Tämän jälkeen neuvosto arvioi, onko jäsenval-
tio tehnyt tarvittavia toimenpiteitä sekä ottaa 
käyttöön rahallisia sanktioita. Käytännössä eu-
romaille on mahdollista määrätä rahallisia sank-
tioita sääntöjen noudattamattomuudesta ja nii-
den maksimimäärä on 0,05 % BKT:stä edellisen 
kuuden kuukauden aikana. Sanktioita voidaan 
määrätä kuuden kuukauden välein ja ne kumu-
loituvat, kunnes jäsenvaltio ryhtyy tehokkaisiin 
toimiin tilanteen korjaamiseksi. Tähän pistee-
seen edenneissä menettelyissä mukaan saattai-
sivat tulla lisäksi esimerkiksi rakennerahastojen 
ja elpymis- ja palautumistukivälineen maksatus-
ten pysäytys.

1.3 Budjettikehysdirektiivi

Direktiivin muutokset perustuvat pitkälti sen 
yhteensovittamiseen ennaltaehkäisevän osan 
kanssa ja monivuotisen näkökulman vahvista-
miseen kansallisessa julkisen talouden suunnit-
telussa. Lisäksi direktiivimuutoksen tavoitteena 
on muun muassa laajentaa säännöksiä itsenäisis-
tä finanssipolitiikan instituutioista ja täsmentää 
raportointivaatimuksia. 

Direktiivin sisällään pitämä vaatimus kan-
sallisesta finanssipoliittisesta säännöstä on Suo-
messa toimeenpantu kirjaamalla ennaltaehkäi-
sevän osan ja finanssipoliittisen sopimuksen ra-
kenteelliselle rahoitusasemalle asetettava keski-
pitkän aikavälin tavoite kansalliseen lainsää-
däntöön. Uusi ennaltaehkäisevä osa ei enää pe-
rustu tämän keskipitkän aikavälin tavoitteen 

asettamiseen tai seurantaan. Näin ollen asiaa on 
pohdittava kotimaista finanssipoliittista lainsää-
däntöä muutettaessa. 

2 Uuden kehikon toimeenpano

Uusi sääntökehikko tuli voimaan 30.4.2024. Tä-
mä tarkoittaa, että jäsenvaltiot laativat ensim-
mäiset uusien sääntöjen mukaiset keskipitkän 
aikavälin finanssipoliittis-rakenteelliset suunni-
telmansa viimeistään vuoden 2024 syksyllä. 
Lainsäädännön antamasta määräajasta annetta-
neen joustoa erityisesti kansallisten talousarvio-
aikataulujen huomioimiseksi ja suurin osa jäsen-
valtioista toimittaneekin suunnitelmansa loka-
kuun puolivälissä, euromaat samanaikaisesti 
alustavien talousarviosuunnitelmiensa kanssa. 
Jäsenvaltiot tekevät tällä kertaa suunnitelmansa 
vuosiksi 2025–2028. Jatkossa jäsenvaltiot eivät 
enää tee suunnitelmiaan samanaikaisesti, vaan 
noudattavat kansallisia vaalikausiaan. Esimer-
kiksi Suomi tehnee seuraavan suunnitelman 
syksyllä 2027 vuosiksi 2028–2031.

Toimeenpano alkaa haastavassa tilanteessa, 
jossa EU:n ja euroalueen julkisten talouksien 
velkatasot ovat nousseet merkittävästi. Ennen 
finanssikriisiä vuonna 2007 euroalueen julki-
nen velka oli keskimäärin 66,0 prosenttia brut-
tokansantuotteesta (EU 62,2 %), mutta finans-
sikriisin aikana se nousi 91,1 prosenttiin (EU 
86,8 %) ja pandemian huippuvuonna edelleen 
99,0 prosenttiin (EU 91,5 %). Velkatasojen kes-
kiarvo alkoi laskea vuosina 2022 ja 2023, mutta 
on selvää, että kriisien vaikutus tulee näkymään 
jäsenvaltioiden julkisessa taloudessa vielä pit-
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kään.9 Samanaikaisesti Euroopan keskuspank-
ki ja euroalueen ulkopuoliset keskuspankit ovat 
kiristäneet rahapolitiikkansa vastauksena kiih-
tyneeseen inflaatioon. Paluuta viime vuosikym-
menen aikana vallinneeseen poikkeukselliseen 
matalien (tai jopa negatiivisten) korkojen toi-
mintaympäristöön ei ole tällä hetkellä nähtävis-
sä, joten lisävelan tuottama paine velanhoito-
kustannuksiin tulee lähitulevaisuudessa rasitta-
maan EU-alueen julkisia talouksia ainakin tois-
taiseksi kasvavalla voimakkuudella.

Jäsenvaltioiden valmistellessa suunnitelmi-
aan komissio on, kuten se jo keväällä 2023 il-
moitti10, ehdottamassa neuvostolle alijäämäkri-
teerin rikkoutumiseen perustuvien liiallisen ali-
jäämän menettelyjen käynnistämistä keväällä 
2024 vuoden 2023 toteutumatietojen perusteel-
la ja voimassa olevia säännöksiä noudattaen. 
Käytännössä komissio julkaisee 126(3)-raport-
tinsa osana vuoden 2024 kevätpakettia. Euros-
tatin (2024) mukaan 11 jäsenvaltion julkisen ta-
louden alijäämä ylitti 3 prosentin viitearvon vii-
me vuonna.11 Euroopan komission (2024b) vii-
meisimmän täyden ennusteen mukaan 11 jäsen-
valtiota ylittäisi viitearvon vuonna 2024 ja näistä 
kahdeksassa tapauksessa alijäämä säilyy merkit-
tävästi yli viitearvon myös vuonna 2025, mikä 
tarkoittaisi korkeaa riskiä EDP:n käynnistämi-
selle. Tällä hetkellä ei ole mahdollista varmuu-
della arvioida käynnistettävien liiallisen alijää-

9 Suomen ja EU-maiden tilannetta ja julkisen talouden 
kehitystä 2000-luvulla on käsitelty esimerkiksi Henriksson 
ja Lehtimäki (2022). Suomi on Euroopan komission (2024a) 
velkakestävyysanalyysin perusteella siirtynyt tämän jälkeen 
keskipitkällä aikavälillä korkean riskitason maaksi.

10 Esimerkiksi Euroopan komissio (2023).

11 Näistä 11 jäsenvaltiosta yksi (Romania) on jo aikaisem-
min käynnistetyssä liiallisen alijäämän menettelyssä.

män menettelyjen määrää, koska useat jäsenval-
tiot ovat lähellä viitearvoa. EDP-korjauspolku-
jen ja suunnitelmien sopeutuspolkujen on oltava 
johdonmukaisia keskenään, joten on todennä-
köistä, että jäsenvaltioiden korjauspolut poikke-
avat toisistaan ja ovat joissain tapauksissa aiem-
paa vaativampia.

Komission kevätpakettiin kuuluvat myös 
tuoreet maaraportit sekä komission suositukset 
maakohtaisiksi suosituksiksi. Näillä saattaa olla 
vaikutusta jäsenvaltioiden suunnitelmiin, joita 
koskevat kahdenväliset tekniset keskustelut 
käydään komission kanssa kesän aikana. Komis-
sion arviot jäsenvaltioiden suunnitelmista jul-
kaistaan todennäköisesti loppusyksystä 2024, 
minkä jälkeen neuvosto hyväksyy suunnitelmat 
sekä niiden sisältämät nettomenopolut. Jäsen-
valtiot toimittavat ensimmäiset seurantaraport-
tinsa jo keväällä 2025, jolloin arvioidaan suun-
nitelmien toimeenpanon edistymistä. Ensim-
mäinen mahdollisuus liiallisen alijäämän me-
nettelyiden käynnistämiseen uuden velkakritee-
rin rikkoutumisen perusteella, toisin sanottuna 
nettomenopolulta poikkeamisen takia, on vasta 
keväällä 2026, jolloin poikkeamat suunnitelmi-
en ensimmäisen vuoden 2025 toteumatietojen 
perusteella voidaan havaita.  

3 Lopuksi

EU:n finanssipoliittisten sääntöjen ja talouspo-
litiikan koordinaatiokehikon uudistukset on 
tehty haastavassa tilanteessa, jossa jäsenvaltioi-
den julkiset taloudet ovat joutuneet kestämään 
syviä kriisiaikoja. On mahdotonta arvioida, mil-
laiseen uudistukseen vuonna 2020 alkaneissa 
keskusteluissa olisi päädytty ilman viime vuosi-
en tapahtumia, jotka ovat jättäneet pysyviä jäl-
kiä EU:n talouteen. 
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Uudistuksen tavoitteena on säilynyt velka-
suhteiden ja alijäämien asteittainen laskeminen 
realistisesti, kestävästi ja talouskasvua tukevalla 
tavalla. Julkisen talouden kestävyyden ohella 
sääntöuudistuksessa on korostunut rakenteel-
listen uudistusten ja investointien edistäminen 
strategisilla alueilla, joita ovat digitaalinen ja 
vihreä siirtymä, yhteiskunnan ja talouden resi-
lienssi, energiaturvallisuus ja puolustus. Uudis-
tettu kehikko eriyttää jäsenvaltiokohtaisesti so-
peutuspolkuja, minkä pitäisi helpottaa sääntö-
jen noudattamista, samalla mahdollistaen laaja-
mittaisemman vastaamisen jäsenvaltiokohtai-
siin investointien ja rakenteellisten uudistusten 
haasteisiin.

Keskipitkän aikavälin suunnittelun merki-
tystä olisi todennäköisesti kasvatettu myös il-
man kriisejä, sillä tähän viittaavia piirteitä oli 
havaittavissa jo edellisessä uudistuksessa. Suo-
messa on totuttu julkisen talouden suunnitte-
luun kansallisesti keskipitkän aikavälin näkö-
kulmasta, mutta uudistus tuo Suomen julkiseen 
talouteen uuden tason, kun keskipitkän aikavä-
lin suunnitelmat kiinnittävät menotason seuraa-
viksi neljäksi vuodeksi nykyisin vuosittain jul-
kisen talouden suunnitelman yhteydessä tehtä-
vän päivityksen sijaan. Käytännössä uuden jär-
jestelmän toimivuutta päästään kunnollisesti 
testaamaan seuraavien eduskuntavaalien jäl-
keen, jolloin syntyvä hallitus tekee suunnitel-
man koko vaalikautensa ajaksi.

Suomi korosti uudistusta koskevissa neuvot-
teluissa kolmea asiaa: kansallista omistajuutta, 
velkakestävyyttä ja yksinkertaistamista. Suo-
men ja monen muun maan korostama omista-
juus toteutuu parhaiten vaalikauden alussa teh-
tävien suunnitelmien muodossa, koska hallitus 
valitsee tuolloin finanssipoliittisen linjansa sekä 
hallituskaudella toteutettavat uudistukset ja in-
vestoinnit. Samalla suunnitelmien on mahdol-

lista nivoutua selkeämmin osaksi demokraattis-
ta prosessia. 

Velkakestävyys on kehikossa keskeisessä 
roolissa, sillä komission velkakestävyysanalyysi 
toimii jäsenmaiden nettomenopolkujen ankku-
rina. Velkakestävyyttä koskeva turvalauseke 
tiukentaa osin vaatimuksia velan laskulle. Jäsen-
maiden toimeenpannessa sopeutuspolkunsa 
velkakestävyyden pitäisi parantua ja velka-astei-
den lähteä laskuun. Suomen julkinen velka-aste 
on noussut viimeisen vuosikymmenen aikana. 
Nousun jatkuessa velka-asteen kääntäminen 
laskuun EU-sääntöjen noudattamiseksi tuotta-
nee haasteita tarvittaville toimille ja päätöksille. 
Sääntöjen noudattaminen on osoittautunut Suo-
melle haastavaksi jo edellisen sääntökehikon 
uudistuksen jälkeen ja uusien sääntöjen voidaan 
arvioida olevan Suomen kannalta vielä vaati-
vampia. Suomi sijoittuu tällä hetkellä tukevasti 
60 ja 90 prosentin velkatason jäsenvaltioihin, 
jolloin julkisen velan ennustetun vuotuisen las-
kun tulee velkakestävyysturvalausekkeen mu-
kaan sopeutuskauden aikana olla keskimääräi-
sesti vähintään 0,5 prosenttia.

Kehikon yksinkertaistumisen toteutuminen 
jää nähtäväksi. Seurattavia muuttujia ja menet-
telyitä on nyt vähemmän, kun kolmen prosentin 
alijäämäviitearvon lisäksi seurataan vain uutta 
nettomenopolkua ja ennaltaehkäisevän osan 
merkittävän poikkeaman menettely poistui uu-
distuksessa kokonaan. Toisaalta uusi netto-
menopolku tai sen taustalla oleva velkakestä-
vyysanalyysi ei ole helposti tai yksinkertaisesti 
selitettävissä eikä havaitsemattomista muuttujis-
ta, kuten potentiaalisen tuotannon kasvusta, 
päästy uudistuksessa eroon. Velkakestävyysa-
nalyysi sisältää potentiaalisen tuotannon oletus-
ten lisäksi paljon muita oletuksia, muiden mu-
assa koroista, ikääntymisen kustannuksista ja fi-
nanssipolitiikan kertoimesta, joista jokaisella on 
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vaikutusta laskelmien lopputulokseen. Tämä 
tarkoittanee sitä, että oletuksia ja niihin vaikut-
tavia tekijöitä käsitellään tulevaisuudessa vielä 
tarkemmin. Suomen osalta jo uudesta kehikosta 
neuvoteltaessa päästiin yhteisymmärrykseen 
muutoksista taustaoletuksiin, kun sovittiin vir-
ta-varanto-korjauksen (stock-flow adjustment) 
huomioimisesta myös pidemmän aikavälin arvi-
oissa, jotta velkakestävyydestä ja velkasuhteesta 
syntyisi todenmukaisempi kuva pidemmällä ai-
kavälillä. Käytännössä tämä tarkoittaa, että ko-
mission laskelmissa Suomen työeläkelaitosten 
ylijäämän vaikutuksesta velkasuhteen kehityk-
seen syntyy nyt todellisuutta paremmin vastaa-
va kuva.

Keskeistä tässä – kuten aiemmissakin uudis-
tuksissa – on luonnollisesti toimeenpano. Uu-
distuksen onnistuminen tai epäonnistuminen 
tullaan arvioimaan sen tuottamien tulosten pe-
rusteella: saadaanko velkatasot lähitulevaisuu-
dessa ja keskipitkällä aikavälillä laskuun, miten 
käy sääntöjen uskottavuudelle, mahdolliste-
taanko vihreän siirtymän investoinnit ja muut 
tärkeät politiikkaprioriteetti-investoinnit sekä 
säilyykö euroalueen ja EU-alueen rahoitusvaka-
us. Lopulta sääntökehikon toimivuus perustuu 
jäsenvaltioiden päätöksille noudattaa tai olla 
noudattamatta voimassa olevia sääntöjä. □
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