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SOSTE kiittdd mahdollisuudesta antaa lausunto hallituksen esityksestd eduskunnalle laiksi julkisen
talouden hoitamisesta.

Tiivistelma esityksen sisallosta: Hallituksen esityksessa ehdotetaan saadettavaksi laki julkisen
talouden hoitamisesta, joka asettaisi kansallisen numeerisen pitkan aikavalin velkasuhdetavoitteen.
Tavoitteeksi endotetaan enintdan 40 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen (BKT). Vuodesta
2031 lahtien valtioneuvoston tulisi asettaa vaalikausikohtainen rahoitusasematavoite siten, etta
velkasuhde alenee kohti pitkan aikavalin velkasuhdetavoitetta vahintaan yhdella prosenttiyksikolla
vuodessa seuraavan kahdeksan vuoden ajan. Esityksen mukaan velkasuhteen pitdisi ylipdansa laskea
joka vuosi vahintaan yhdella prosenttiyksikolla, kunnes 40 prosentin velkasuhdetavoite on
saavutettu. Esityksen mukaan tdman pitaisi toistua seuraavat 50 vuotta. Lisdksi vastuu
finanssipolitiikan valvonnasta siirrettaisiin Valtiotalouden tarkastusvirastolta Talouspolitiikan
arviointineuvostolle.

Tiivistelma SOSTEn kannasta: SOSTE jakaa hallituksen huolen Suomen julkisen talouden tilasta ja
nopeasti kasvavasta julkisen velan BKT-suhteesta. SOSTE kuitenkin huomauttaa, etta esityksen
vaikutusarvioissa on tehty kyseenalaisia oletuksia, joista vakavin liittyy finanssipolitiikan
kerroinvaikutuksen mallintamiseen. Kerroinvaikutus on oletettu epatavallisen pieneksi, mika
vahattelee sopeutustoimenpiteiden kielteisia vaikutuksia kokonaiskysyntaan. Toiseksi SOSTE
painottaa, etta esitys tekisi Suomen finanssipolitiikasta korostuneen myotasyklistd seuraavan 50
vuoden ajan, mika syventaisi taantumia, lisaisi tydottomyytta, heikentaisi tuotantopotentiaalia ja
korottaisi julkisen velan BKT-suhdetta. Viimeiseksi SOSTE korostaa, ettd Suomen julkisen velan BKT-
suhde on noussut 2000-luvulla heikon talouskasvun, ei liiallisten julkisten menojen, vuoksi. Taten
tehokkain keino alentaa julkista velkasuhdetta olisi edistaa talouskasvua. Jatkuva sopeutus kuitenkin
heikentaisi kasvua entisestdan. Toisin sanoen vaarana on, etta esitys ajaisi Suomen talouden
loputtomaan sopeutuksen, heikon talouskasvun ja korkeamman velkasuhteen kierteeseen. SOSTE
suosittelee, ettd esityksessa ehdotetusta kansallisesta pitkan aikavalin velkasuhdetavoitteesta ja sen
mukaisesta rahoitusasematavoitteesta luovutaan.

Esityksen vaikutusarvioissa on merkittavia puutteita

e Esityksen vaikutusarvioissa ei ole otettu riittdvasti huomioon Suomen puolustusmenojen
kehitysta vuosina 2029-2035.

e Vaikutusarvioissa on kdytetty liian pienta finanssipolitiikan kerrointa, joka vahattelee
sopeutuksen kielteisia vaikutuksia kokonaiskysyntdan.

Valtiovarainministerid on tehnyt vaikutusarvioita esitysta varten. Ministerio on arvioinut EU:n
finanssipoliittisten sddntdjen mukaista sopeutustarvetta vaalikaudelle 2027-2031 seka ehdotetun
kansallisen pitkan aikavalin velkasuhdetavoitteen (40 % BKT:std) mukaista sopeutustarvetta
vaalikaudelle 2031-2035. Jos kansallinen poikkeuslauseke on voimassa sovitusti vuoteen 2028 asti,
sopeutus jakautuu sopeutuskaudelle tasaisesti ja sopeutuskausi on nelja vuotta, sopeutustarpeen
arvioidaan olevan 8,3 miljardia euroa (2,5 % BKT:std) vaalikaudella 2027-2031 ja 0,5-1,3 miljardia
euroa vaalikaudella 2031-2035. Mikali sopeutusjakso pidennetdan seitsemaan vuoteen,
sopeutustarpeen arvioidaan olevan 5,7 miljardia euroa vuosina 2027-2031 ja 3—4,3 miljardia euroa
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vuosina 2031-2035. Lisaksi esitykseen on sisdllytetty herkkyystarkasteluja, joissa osaa oletuksista on
muutettu.

Vaikutusarvioissa on oletettu, ettd Suomen puolustusmenot olisivat vain 3 prosenttia BKT:sta
vuodesta 2029 [ahtien. Suomi on kuitenkin sitoutunut nostamaan puolustusmenonsa 5 prosenttiin
BKT:stad vuoteen 2035 mennessa. Laskelmissa ei ole myodskaan huomioitu sita vaihtoehtoa, etta
tulevat lisdinvestoinnit maanpuolustukseen katettaisiin velalla. Mikali valtiovarainministerio olisi
ottanut nama seikat huomioon, arviot sopeutusvaatimuksista olisivat suuremmat — siindkin
tapauksessa, etta laskelmissa olisi huomioitu vain niin sanotut kovat puolustusmenot, joiden on
oltava 3,5 prosenttia BKT:std vuonna 2035. SOSTE huomauttaa, etta vaikutusarviot eivat anna talta
osin todenmukaista kuvaa Suomen rahoitusasemasta vuosina 2029-2035.

Toinen vaikutusarvioihin liittyva puute koskee valtiovarainministerion oletusta niin kutsutusta
finanssipolitiikan kertoimesta. Finanssipolitiikan kerroin on arvio siitd, kuinka paljon eri
finanssipoliittiset toimenpiteet vaikuttavat kokonaiskysyntaan (eli BKT:hen). Jos finanssipolitiikan
kerroin on 1, sopeuttava finanssipolitiikka heikentdaa BKT:n kehitystd sopeutuksen maaran
mukaisesti. Jos vaikutus on alle 1, BKT heikentyy sopeutuksen maaraa vahemman. Yli 1:n kertoimilla
sopeutus leikkaa BKT:ta sopeutuksen euromaaraista kokoa enemman, koska finanssipolitiikan
kiristyminen vaikuttaa myos yksityiseen sektoriin.

Kuvio 1:
Finanssipolitiikan kertoimia eri suhdannetilanteissa.
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Lahteet: Gechert & Rannenberg (2018).
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Vaikutusarvioissa valtiovarainministerié on kayttanyt finanssipolitiikan kertoimena lukua 0,5. Talla
oletuksella miljardin euron suuruinen sopeutus heikentda kokonaiskysyntaa 0,5 miljardilla eurolla.
Tutkimuskirjallisuuden valossa kerroin 0,5 on kuitenkin epatavallisen matala. Tama nahdaan kuviosta
1, joka on otettu Sebastian Gechertin ja Ansgar Rannenbergin (2018) laajasta metatutkimuksesta
("Which Fiscal Multipliers Are Regime-Dependent?”). Tassa tutkimuksessa metaregressiota
sovellettiin 98 empiiriseen tutkimukseen ja yli 1 800 havaintoon, jotta muodostuisi kokonaiskuva
finanssipoliittisten toimenpiteiden kertoimista eri suhdannetilanteissa. Yleinen finanssipolitiikan
kerroin on keskimaarin noin 1,0, ja eri toimenpiteiden kertoimet ovat huomattavasti suurempia
laskusuhdanteessa kuin noususuhdanteessa (pl. verotoimenpiteiden kerroin). Taantumassa yleinen
finanssipolitiikan kerroin on 1,9 (0,8 noususuhdanteessa), julkisten investointien kerroin on 2,2 (0,5
noususuhdanteessa) ja etuusmaksujen kerroin on 2,8 (1,0 noususuhdanteessa).

SOSTE painottaa, ettd esityksessa ei perustella, miksi vaikutusarviot on tehty kertoimella 0,5, vaikka
se vahittelee merkittavasti sopeutuksen kielteisia vaikutuksia kokonaiskysyntdan. Euroopan
komissio on kayttanyt omassa velkakestavyysanalyysissdaan kerrointa 0,75, joka on
valtiovarainministerion kerrointa korkeampi mutta silti epatavallisen alhainen. Pohjoismaiden
ministerineuvoston viimevuotisessa raportissa Suomen finanssipolitiikan kertoimen arvioitiin
sijaitsevan vaihteluvalilla 1,15-1,69, johon verrattuna valtiovarainministerion kerroin 0,5 vahattelee
sopeutuksen kielteisid vaikutuksia 2,3—3,4-kertaisesti.

Esityksessa ei myoskaan mainita, kuinka kauan valtiovarainministerio arvioi finanssipolitiikan
kerroinvaikutuksen — eli sopeutuksen kielteisen kysyntavaikutuksen — kestavan. Vuoden 2025
puolivaliriihen vaikutusarviossa ministerio oletti kerroinvaikutuksen kestavan kaksi vuotta eli on
mahdollista, ettd samaa oletusta on sovellettu myos esityksen vaikutusarvioissa.

SOSTE huomauttaa, etta tamakin oletus olisi kyseenalainen. Euroopan komissio olettaa
velkakestavyysanalyysissadn kerroinvaikutuksen kestavan kolme vuotta. Keskipitkan aikavalin
ennusteissaan komissio on olettanut tavanomaisen tuotantokuilun sulkeutuvan viidessa vuodessa ja
tavallista suuremman tuotantokuilun sulkeutuvan seitsemdssa vuodessa. Sopeutuksen
pitkakestoisista kielteisista vaikutuksista l0ytyy useita tutkimuksia: esimerkiksi Antonio Fatasin ja
Lawrence Summersin (2018) tutkimus ("The Permanent Effects of Fiscal Consolidations”) havaitsi,
etta finanssikriisin jalkeen tehdyn sopeutuksen talouskasvua heikentdvat vaikutukset olivat
pitkakestoisia, minka vuoksi sopeutus itse asiassa nosti julkisen velan BKT-suhdetta. Myds IMF:n
World Economic Outlook 2023 -julkaisussa havaittiin, ettd sopeutustoimet eivat laskeneet julkista
velkasuhdetta 17 kehittyneessa ja 14 kehittyvassa taloudessa vuosina 1978—-2020.

SOSTE painottaa, ettd esityksessa ei ole huomioitu sitd vaihtoehtoa, etta erityisesti taantumaan
ajoittuva sopeutus itse asiassa nostaa julkisen velan BKT-suhdetta, koska BKT heikkenee niin
merkittavasti. Esimerkiksi Uuden talousajattelun keskus UTAKin huhtikuussa julkaisemassa “Onko
ladke vaarallisempi kuin tauti?” -selvityksessa Orpon hallituksen 9 miljardin euron suuruisen
sopeutuksen vaikutuksia Suomen talouteen mallinnettiin Euroopan komission
velkakestavyysanalyysimallilla. Finanssipolitiikan kertoimena kaytettiin lukua 1,4 — eli Pohjoismaiden
ministerineuvoston raportissa havaitun vaihteluvalin keskiarvoa — ja kerroinvaikutuksen kestoksi
oletettiin viisi ja kymmenen vuotta. Selvityksessa havaittiin, ettd Orpon hallituksen sopeutus ei laske
Suomen julkisen velan BKT-suhdetta vuosina 2025-2031, koska BKT heikkenee niin paljon.
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Esitys tekisi Suomen finanssipolitiikasta entista myé6tasyklisempaa

e Esityksen seurauksena Suomen finanssipolitiikka muuttuisi huomattavasti
myotadsyklisemmaksi, minka vuoksi tulevien hallitusten olisi tehtava merkittavia
sopeutustoimia taantumissa.

e Taantumiin ajoittuvat sopeutukset lisdisivat tyottomyytta, heikentaisivat potentiaalista
tuotantoa ja nostaisivat julkisen velan BKT-suhdetta.

e Suomen julkisen velkasuhteen aleneminen edellyttaa talouskasvun kiihtymista.
Hyvinvointitalouden ohjausmallin kdyttoonotto edistaisi tata tavoitetta.

Esityksessa kirjoitetaan, etta ehdotetun pitkan aikavalin velkasuhdetavoitteen saavuttaminen
kestaisi lahemmas 50 vuotta ottaen huomioon julkisyhteisdjen nykyisen velkatason (n. 86 % BKT:sta).

SOSTE huomauttaa, etta esitys tekisi Suomen finanssipolitiikasta huomattavasti myotasyklisempaa.
On selvas, ettd Suomen talous tulee kohtaamaan taantumia seuraavan 50 vuoden aikana. Koska
julkisen velan BKT-suhteella on taipumus nousta taantumissa, esitys pakottaisi tulevat hallitukset
harjoittamaan finanssipoliittista sopeutusta matalasuhdanteissa.

SOSTE korostaa, etta viimeisen 25 vuoden ajan Suomen julkinen velkaantuminen on ylipaansa
johtunut paaosin talouskasvun puutteesta, ei liiallisista julkisista menoista. Kuvio 2 esittda Suomen
julkisen EDP-velan BKT-suhdetta vuosina 2000-2024, ja harmaat alueet kuvaavat vuosia, joina BKT:n
volyymi kasvoi alle 0,5 prosenttia. 93 prosenttia julkisen velkasuhteen noususta ajoittui joko heikon
talouskasvun vuosille (70 % velkasuhteen noususta) tai heikkoa kasvua valittomasti seuranneille
vuosille, jolloin tyottémyysaste nousi viela BKT:n kasvaessakin (23 % velkasuhteen noususta).
Seuraavat 50 vuotta toistuvat sopeutukset eivat ratkaise vaan pahentavat tatd ongelmaa, joka pitda
ratkaista talouskasvua edistavilla toimenpiteilla.

Kuvio 2:
Julkisen EDP-velan BKT-suhde, Suomi, 2000-2024.
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Lahteet: Tilastokeskus (2025).
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SOSTE painottaa, etta esitys johtaisi todennakoisesti siihen, etta tulevat hallitukset olisivat
pakotettuja kiristamaan finanssipolitiikkaa taantumissa ja heikon talouskasvun vuosina, kun julkisen
velan BKT-suhde uhkaisi nousta. Kuten kuviosta 1 nahtiin, taantumissa finanssipolitiikan kertoimet
ovat selvasti korkeampia eli sopeutuksella on moninkertainen heikentava vaikutus
kokonaiskysyntaan. Siksi taantumiin ajoittuvat sopeutukset syventavat taantumia, mika lisaa
tyottomyytta, heikentda tuotantopotentiaalia hystereesin kautta ja nostaa julkista velkasuhdetta
entisestaan.

Myotasyklisen finanssipolitiikan vaarat ovat realisoituneet nykyisella vaalikaudella. Vuodesta 2024
Iahtien finanssipoliittista sopeutusta on harjoitettu taantumassa, mikd on heikentanyt
kokonaiskysyntda moninkertaisesti. Taantuma on syventynyt ja tyottomyys lisddantynyt
huolestuttavasti. Kokonaiskysynnan moninkertainen heikentyminen on nostanut Suomen julkisen
velan BKT-suhdetta, mika on saanut valtiovarainministerion suosittelemaan uusia
sopeutustoimenpiteitd. SOSTE on laskenut, ettd pelkastdan vuosina 2024—2025 tehtavat
sosiaaliturvaleikkaukset tulevat lisdadmaan pienituloisuutta 87 300 henkilolla, joista 23 500 on lapsia.
SOSTE nakee merkittavana vaarana sen, etta esitys sitoo tulevatkin hallitukset harjoittamaan
vastaavanlaista myotasyklista finanssipolitiikkaa vastaavanlaisin seurauksin, minka seurauksena
sopeutustarve kasvaa ja talouskasvu heikkenee entisestaan.

SOSTE korostaa, etta jatkuvan sopeutuksen sijaan Suomi tarvitsee hyvinvointia ja talouskasvua
edistdvia investointeja. Suomen sosiaali- ja terveysministerio, Terveyden ja hyvinvoinnin laitos seka
muut toimijat ovat kehitelleet Suomelle hyvinvointitalouden ohjausmallia. Hyvinvointitalouden
ohjausmalli korostaa talous- ja hyvinvointipolitiikan toisiaan vahvistavaa luonnetta seka pyrkii
ennakoivasti ratkaisemaan ongelmia, jotka heikentavat ihmisten hyvinvoinnin ja ekologisen
kestavyyden kehitysta. Esimerkiksi ennaltaehkaiseviin terveyspalveluihin kohdennetut hyvinvointi-
investoinnit lisddvat ihmisten hyvinvointia, vahentavat erikoissairaanhoidon kustannuksia ja tukevat
tyon tuottavuutta yllapitamalla tydvoiman terveytta. SOSTE painottaa, etta esityksessa ehdotetun
kansallisen pitkdn aikavalin velkasuhdetavoitteen sijaan olisi jarkevampaa jatkaa hyvinvointitalouden
ohjausmallin kehittdmista ja ottaa se kdytt6oén mahdollisimman pian. Terveyden ja hyvinvoinnin
laitoksen toukokuussa julkaisema vdestdn hyvinvoinnin seurantamittaristo tarjoaa tahan hyvat
lahtokohdat. Hyvinvointitalousajattelun myo6ta olisi mahdollista saavuttaa kestaviad saastoja seka
valtionhallinnosta etta hyvinvointialueilta.

Julkisella velkaantumisella ei ole kielteisia vaikutuksia talouskasvuun

e  Mikali julkinen velkaantuminen hidastaa talouskasvua, hallituksen esitys olisi perustellumpi.
Taloustieteellisen tutkimuksen kokonaiskuva kuitenkin on, etta julkinen velkaantuminen ei
heikenna talouskasvua.

Koska julkisen velan BKT-suhteen nousu johtuu Suomessa heikosta talouskasvusta, suurin julkiseen
velkaantumiseen liittyva vaara on, etta se heikentaa talouskasvua entisestaan. Olisi merkittava
ongelma, mikali heikon talouskasvun ja korkean velkaantumisen valille syntyisi noidankehd, jossa
velkaantuminen heikentaisi talouskasvua ja heikko talouskasvu lisdisi velkaantumista. Mikali
tallainen uhka on olemassa, esitys voisi olla perusteltu.
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Tyypillisesti ajatellaan, etta julkisella velkaantumisella voi olla kielteisia vaikutuksia talouskasvuun
pitkalla aikavalilla, mikali investoinnit riippuvat sddstoistd/talletuksista, joita liikepankit lainaavat
kotitalouksille ja yrityksille. Tassa skenaariossa suuremmat julkiset alijagamat elvyttavat tuotantoa ja
tyollisyytta lyhyella aikavalilla. Julkiset alijaamat lisdadvat kuitenkin sadstojen kysyntda, mika nostaa
korkotasoa, koska sadstoja tarjotaan velkamarkkinoilla vain rajallinen maara. Koronnousu heikentaa
puolestaan investointeja ja padoman kasautumista eli talouskasvua.

Tosimaailmassa investoinnit eivat kuitenkaan riipu sdastoista/talletuksista, silld liilkepankit eivat
allokoi muiden tallettamia sdast6ja. Kuten Englannin keskuspankki on korostanut (esim. Jakab &
Kumhof 2015, ”Banks are not intermediaries of loanable funds — and why this matters”),
liilkepankkien myontamat lainat pdinvastoin luovat talletuksia. Kun liikepankki mydntaa uuden
lainan, se tallettaa lainatun summan velallisen pankkitilille. Velallinen investoi lainan, joka muuntuu
yritysten ja kotitalouksien tuloiksi ja sddstoiksi. Tasta syysta julkiset alijaamat eivat korota korkoja

automaattisesti ja symmetrisesti, eika tyypillinen vaite julkisen velkaantumisen kielteisesta
kasvuvaikutuksesta ole tosi.

Kuvio 3:

Julkinen perusjaama (% BKT:sta), lyhyt nimelliskorko (%), pitka nimelliskorko (%)
ja yon yli -talletusten korko (%), Suomi, 2015-2024.
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Lahteet: Euroopan komissio (2025); Suomen Pankki (2025).

Kuvio 3 havainnollistaa tata ilmiéta Suomen taloudessa. Vuosina 2015-2024 korkomenoista
puhdistettu perusjaama ei vaikuttanut Suomen lyhyeen tai pitkdan nimelliskorkoon. Sen sijaan korot
alkoivat nousta vuonna 2022, kun Euroopan keskuspankki alkoi korottaa ohjauskorkoa hillitdkseen
inflaatiota. Kiihtynyt inflaatio oli puolestaan seurausta energiakriisistd seka maailmanlaajuisten
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arvoketjujen kriisiytymisesta, mika loi markkinoille merkittavia pullonkauloja ja antoi
hinnoitteluvaltaa omaaville yrityksille tilaisuuden korottaa katteita ja hintoja. Keskuspankeilla on siis
merkittdva rahapoliittinen valta sdadella korkotasoa, mika padosin maarittaa myos lyhyen ja pitkan
nimelliskoron tasoja.

Taloustieteessa julkisen velkaantumisen vaikutusta talouskasvuun on tutkittu laajasti. Luodakseen
kokonaiskuvan aihetta koskevista tutkimushavainnoista Philipp Heimberger (2023) sovelsi
tutkimuksessaan (”Do Higher Public Debt Levels Reduce Economic Growth?”) metaregressiota 47
empiiriseen tutkimukseen ja yli 800 havaintoon, jotka liittyivat julkisen velkaantumisen
kasvuvaikutuksiin. Heimbergerin metatutkimuksessa havaittiin, etta velkaantumisella ei ole kielteisia
kasvuvaikutuksia, taloustieteessa on julkaisuvinouma, joka suosii havaintoja julkisen velan kielteisista
vaikutuksista, ja tutkimukset, jotka havaitsevat suuremman kielteisen kasvuvaikutuksen, saavat
tutkimuskirjallisuudessa enemman viittauksia. Heimbergerin metatutkimuksen perusteella huoli
julkisen velkaantumisen kielteisista kasvuvaikutuksista ei siis ole perusteltu.

Ylla mainittujen syiden vuoksi SOSTE suosittelee, etta esityksessa ehdotetusta kansallisesta pitkan
aikavalin velkasuhdetavoitteesta ja sen mukaisesta rahoitusasematavoitteesta luovutaan.
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