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Asiantuntijalausunto: HE 109/2024 vp Hallituksen esitys eduskunnalle valtion
talousarvioksi vuodelle 2025

Valtiovarainvaliokunta on pyytanyt tarkastusvirastolta (VTV) asiantuntijalausuntoa valtion talousarvioesityksesta
vuodelle 2025. Tassd asiantuntijalausunnossa aihetta kasitelldadn perustuen VTV:n finanssipolitiikan valvonnan
alustaviin havaintoihin syksylta 2024. Finanssipolitiikan valvonnan havaintoja tullaan kasittelemaan laajemmin
joulukuussa 2024 eduskunnalle annettavassa finanssipolitiikan valvonnan eduskuntakertomuksessa.

Finanssipolitiikan valvonnan ydinviesteja syksylla 2024:

e  Valtionhallinnon syva ja pysyva alijaamaisyys on julkisyhteis6jen velkasuhteen kasvun paaajuri.

e Hallitus tavoittelee finanssipolitiikallaan julkisen talouden vahvistamista ja velkaantumiskehityksen
kdantamista. Tavoitteet ovat edelleen perusteltuja.

o  Yhdeksan miljardin euron toimenpidekokonaisuus sisaltda kevaalta 2024 ldhtien myos verotoimia.
Toimenpidekokonaisuus ei kata hallituksen kaikkia julkiseen talouteen vaikuttavia toimia.

e Ennusteiden perusteella hallituksen rahoitusasematavoitteen saavuttaminen nayttda epatodennakoiselta
mutta velkasuhteen kasvu hidastuu vaalikauden loppuun mennessa.

e Valtiovarainministerion talousennuste on realistinen. Ennusteet ovat kuitenkin epavarmoja, eika niissa ole
huomioitu hallituksen toimenpiteita taysimaaraisesti.

o Julkisen talouden vahvistamista on tarpeen jatkaa monivuotisella, ylivaalikautisella Iahestymistavalla ja
kattavasti kaikkia meno- ja tulokategorioita ja rakenteellisia toimia arvioiden.

e Finanssipolitiikan uudet EU-sadnnot asettavat Suomen julkisen talouden hoidolle tiukan monivuotisen
rajoitteen. Rajoitteen laskenta pohjautuu lukuisiin tulevaa kehitysta koskeviin oletuksiin ja arvioihin.
Suomen kohdalla sdannot edellyttavat velkasuhteen nopeaa alenemista.

e Suomion ensimmadisessa uusien EU-sadntéjen mukaisessa suunnitelmassaan pyrkinyt hyodyntamaan laaja-
alaisesti sddnn6ston mahdollistamia joustoja. Suunnitelman arviointi EU:ssa on vield kesken.

e Suomen julkinen talous liikkuu finanssipolitiikan EU-sdantéjen noudattamisen rajoilla. Ennusteiden
perusteella kolmen prosentin alijadmaraja ylitetadn. Suomi on kuitenkin hakenut sodan takia poikkeusta
saantoihin.
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Valtionhallinnon pysyva alijaamaisyys on julkisyhteis6jen velkasuhteen kasvun paa-
ajuri

Suomen julkisyhteisojen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen (BKT) on enemman kuin kaksinkertaistunut finans-
sikriisistd lahtien. Vuonna 2008 velkasuhde oli noin 35 prosenttia, kun taas vuonna 2023 se oli jo 77 prosenttia (kuvio
1). Vuonna 1994, 90-luvun laman jalkeen, velkasuhde oli 56 prosenttia. Seka finanssikriisissa etta koronakriisissa velka-
suhde on ottanut isompia harppauksia (noin 15 ja 10 prosenttiyksikkda), mutta my&s monina muina vuosina velka-
suhde on ollut kasvussa. Vain vuosina 2016—2019 ja 2021 velkasuhde on ollut lievdssa laskussa (noin 3,5 ja 2 prosent-
tiyksikkoa).
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Kuvio 1: Suomen julkisyhteisojen velka suhteessa BKT:hen. Lahde: Tilastokeskus (2024) ja finanssi-
politiikan valvonnan laskelmat.

Jotta saadaan parempi kuva siitd, mitka taustatekijat vaikuttavat velan kertymiseen ja missa maarin, velkasuhteen
muutoksen voi jakaa neljaan komponenttiin: bruttokorkomenoihin, BKT:n kasvun vaikutukseen, perusjdamaan ja virta-
varanto-korjauseraan (ks. VTV, finanssipolitiikan valvonta 2023). Kun jaetaan velkasuhteen muutos osatekij6ihin, on
huomioitava, ettda Suomessa tyoeldkelaitokset luetaan julkisyhteisoihin. Suuri virta-varanto-korjausera syntyy etenkin
tyoeldkelaitosten ylijaaman kaytosta rahoitusvarojen nettohankintaan. Tyoeldkelaitosten ylijaamalla ei voi lyhentaa
julkisyhteisojen muiden alasektoreiden velkaa. Tyteldkelaitosten tekema ylijdama ja sita vastaava virta-varanto-kor-
jausera on siis syyta jattaa pois, kun tarkastellaan Suomen julkisyhteisdjen velkakehitykseen vaikuttavia tekijoita. On
tarked ymmartaa, ettd tama tarkastelutapa ei muuta julkisyhteisdjen velkaa suhteessa BKT:hen, vaan se pysyy tasmal-
leen samana kuin ennenkin. Tarkastelutapa antaa vain tarkemman kuvan perusjdamasta ja virta-varanto-korjaus-
erdsta.

Kun jaetaan velkasuhteen muutos osatekijoihin, kannattaa myos tutkia erikseen vaiheita, joissa velkasuhde on ollut
laskussa tai kasvussa. Talta pohjalta julkisyhteisojen velkakehitys voidaan karkeasti jakaa kahteen tarkastelujaksoon,
ennen (1995-2008) ja jalkeen finanssikriisin (2009—2023). Ensimmaisella jaksolla velkasuhde laski keskimaarin 21,5
prosenttiyksikkod, kun taas toisella jaksolla se kasvoi 42 prosenttiyksikkoa.

Vuosina 1995-2008 julkisyhteistjen (pl. tyoeldkelaitokset) perusjaama on vahentadnyt velkasuhdetta 14 prosenttiyksik-
koa. Virta-varanto-korjausera (pl. tyoeldkelaitokset) on vahentanyt velkasuhdetta noin 7 prosenttiyksikkoa (ks. myos
VTV 2024). Nimellisen BKT:n kasvu (eli sekd BKT:n volyymin muutos ettd BKT:n hintaindeksin muutos; ks. FV raportti
2023) on vahentadnyt velkasuhdetta noin 35 prosenttiyksikkéa. Kasvattavasti velkasuhteen muutokseen ovat vaikutta-
neet nimelliset korkomenot (35 prosenttiyksikk6d). Ennen finanssikriisia on siis ollut kolme velkasuhdetta vahentavaa
tekijaa, jotka ovat merkitykseltaan ylittdneet ainoan velkasuhdetta kasvattavan tekijan — ja saaneet velkasuhteen
kdantymaan laskuun.
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Finanssikriisin jalkeen vuosina 2009-2023 julkisyhteisdjen (pl. tyoeldkelaitokset) perusjddma kasvattaa velkasuhdetta
39 prosenttiyksikkda. Virta-varanto-korjausera (pl. tyoeldkelaitokset) kasvattaa velkasuhdetta 10 prosenttiyksikkoa.
Nimelliset korkomenot kasvattavat velkaa edelleen, noin 16 prosenttiyksikkda. Ainoa velkasuhdetta vahentava tekija
finanssikriisin jalkeen on ollut nimellisen BKT:n kasvu (23 prosenttiyksikkda). Finanssikriisin jalkeen on siis ollut kolme
velkasuhdetta kasvattavaa tekijad, ja ne ovat merkitykseltaan ylittaneet ainoan velkasuhdetta vahentavan tekijan —ja
saaneet velkasuhteen kasvuun.

Koska velkasuhde tekee harppauksia kriisitilanteissa, on darimmadisen tarkea yllapitaa riittavasti liikkumavaraa ylos-
pain, jotta finanssipolitiikka pystyy elvyttdma&an taloutta riittdvasti, kun se on tarpeen. Jotta liilkkumavaraa voidaan
yllapitaa tai jopa kasvattaa, taytyy noususuhdanteessa harjoittaa kiristavaa finanssipolitiikkaa. Tarvitaan siis BKT:n kas-
vua ja sopeutustoimia, ettei tulevaisuuden finanssipolitiikan liikkkumavara supistuisi liikaa. Lisaksi on noudatettava uu-
sia finanssipoliittisia saantoja, joiden keskitssa on julkisyhteisdjen velkakestavyyden vahvistaminen.

Ennusteiden perusteella julkinen talous jaa vuoden 2027 alijaamatavoitteesta

Paaministeri Orpon hallitus asetti hallitusohjelmassa finanssipoliittiseksi tavoitteekseen, etta julkisen talouden ali-
jaama on korkeintaan -1 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen ja ettd velkasuhde vakautuu vaalikauden lop-
puun mennessa. Kevdan 2024 julkisen talouden suunnitelmassa alijagamatavoitetta laskettiin -1,3 prosenttiin, jolloin
sovittiin my0ds noin 3 miljardin euron tulo- ja menotoimista julkisen talouden sopeuttamiseksi, hallitusohjelmassa so-
vittujen 6 miljardin euron tasapainotoimenpiteiden lisaksi.

Julkinen alijagdma, % suhteessa BKT:hen
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Kuvio 2: Hallituksen hallitusohjelman ja kevdaan 2024 julkisen talouden mukaiset rahoitusasematavoitteet, VM:n
ennusteet sekd konsensusennuste, (prosenttia suhteessa BKT:hen). Lahde: VM, hallitusohjelma ja muut
ennustajat.

Huolimatta julkisyhteiséjen rahoitusasematavoitteen tarkentumisesta, valtiovarainministerion (VM) riippumattoman
talousennusteen arvion perusteella rahoitusasematavoitteen saavuttaminen nayttaa epatodennakaiseltd (kuvio 2).
VM:n syksyn ennusteen perusteella julkinen alijadma on 2,3 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen, eli pro-
senttiyksikén verran enemman kuin hallituksen kevaalld asettama tavoite ja 1,3 prosenttiyksikk6d enemman
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suhteessa alkuperdisen hallitusohjelman tavoitteeseen. Myés muista ennusteista kootun konsensusennusteen® mukai-
nen rahoitusjddman kehitys on samansuuntaista VM:n ennusteen kanssa. On kuitenkin huomioitava, ettd muut ennus-
tajat eivat tuota rahoitusaseman ennusteita vuodelle 2027.

Julkisyhteisjen velka, % suhteessa BKT:hen
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Kuvio 3: VM:n ja konsensusennusteen mukaiset velkasuhteen ennusteet vuosille 2024—-2027.
Hallituksen velkasuhdetavoite on kevaan 2024 julkisen talouden suunnitelman mukainen.
Velkasuhde on kuvattu katkaistulla akselilla. Léhde: VM ja muut ennustajat

Velkasuhteen osalta hallitus on asettanut tavoitteekseen velkasuhteen vakauttamisen vaalikauden loppuun mennessa.
Kevaan 2024 julkisen talouden suunnitelmaan (JTS) on kirjattu my6s velkasuhteen monivuotiset tavoitteet (Valtiova-
rainministeri6, 2024, s. 23). VM:n ennusteen perusteella julkisen talouden alijaamat seka talouden heikko suhdanne
kuitenkin kasvattavat velkasuhdetta, vaikka velan kasvu hidastuukin ennustejakson aikana (kuvio 3). Siita huolimatta,
etta julkinen alijdama pienenee ja suhdannetilanne paranee, on velkasuhde jadmassa nykyennusteiden perusteella
korkeammalle tasolle kuin mita hallitus on alun perin tavoitellut.

Hallituksen tavoitteisiin ja nykyennusteisiin peilaten vaatisi tavoitteen toteutuminen ennakoitua positiivisempaa suh-
dannekehitystd. Lahihistoriasta on joitakin esimerkkejd nopeista muutoksista arvioissa, jotka ovat johtuneet muun
muassa suhdannetilan muutoksista.

On huomioitava, ettd ennusteissa ei ole huomioitu hallituksen toimenpiteita taysimaaraisesti. Esimerkiksi tyollisyys-
toimien vaikutukset nykysuhdanne huomioiden ovat epdavarmoja, vaikkakin hallituksen tyéllisyystoimet ovat edenneet
hallitusohjelman mukaisesti ja olleet mittaluokaltaan noin 73 000 lisatyollista (VTV, finanssipolitiikan valvonta, 2024).
Myds hyvinvointialueiden omien sdastotoimenpiteiden toteutuminen on hyvin epavarmaa.

Finanssipolitiikka on tasoltaan vastasyklista eli hieman elvyttdvaa negatiivisessa suhdannetilanteessa ennustevuosina
2024-2025. Finanssipolitiikan impulssi (eli muutos) ndyttda nyt kdytettavissa olevien ennusteiden valossa neutraalilta
vuosina 2024 ja 2025. Mikali talouskasvun toipuminen viivastyy, riskinad on, etta finanssipolitilkkan muutos voi osoittau-
tua vuosina 2024 ja 2025 kiristavaksi. Samalla julkisen talouden velan BKT-suhteen kasvun pysayttdminen ja sen kdan-
tdminen laskuun edellyttavat sopeutustoimia.

Hallitus tavoittelee 1,5 miljardin euron menotason laskua kehyksen piiriin kuuluvissa menoissa vuoteen 2027 men-
nessa, ja vaikka tavoite on osittain toteutumassa, investointiohjelmaa ja Ukrainan apua koskevat puuttuvat

1 Konsensusennuste lasketaan kerityn ennusteotoksen ennusteajankohdan huomioivan keskiarvon
perusteella. Otos koostuu Suomen talouden ennustajien ennusteista. Ks. myos kappale 1.3.
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menopdatokset nostavat vield kehystasoa ja voivat vaikuttaa tavoitteen toteutumiseen vuonna 2027. Kehysten ulko-
puolisten menojen arvioidaan laskevan vuonna 2025 erityisesti asumistuen ja tyottdmyysturvan sddstdjen vuoksi.
Hallituksen tavoittelema hallitusohjelman ja kevaan 2024 kehysriihen mukainen suora sopeutus on noin 7 miljardia
euroa. Sopeutuksen toimenpidevalikoima laajeni kehysriihen 2024 paatoksilla, minka takia sopeutus kattaa myds ve-
rotoimia. Nykyisten ennusteiden, hallituksen tavoitteiden seka EU:n finanssipoliittisten sdantdjen perusteella on to-
denndkoista, etta julkista taloutta vahvistavia toimia tarvitaan jatkossakin. Julkisen talouden vahvistaminen edellyttaa
monivuotista ja johdonmukaista, vaalikaudet ylittavaa lahestymistapaa. Sopeutustoimien valinnassa tulisi kattavasti
arvioida meno- ja tulokategorioita seka rakenteellisia toimia, jotta julkisen talouden vahvistamiseen ja kestavyyden
parantamiseen voidaan valita mahdollisimman suotuisat keinot.

Talousarvion pohjana oleva valtiovarainministerion ennuste on realistinen

Kuluvan vuoden talouskasvu on osoittautunut aiemmin ennustettua heikommaksi. Suomen suhdannetilanteen ennus-
tetaan kaantyvan kasvuun, erityisesti yksityisen kulutuksen, ulkomaankaupan ja investointien elpymisen myota. Seu-
raavien vuosien talouskasvun ennustetaan kuitenkin jadvan noin 1,5 prosentin tuntumaan. Reaalitalouden nakymien
parantumisesta huolimatta julkisen talouden ennusteet ovat tarkentuneet negatiivisemmaksi: julkinen alijaama pysyt-
telee yli 3 prosentin tasolla, ja velkasuhteen ennustetaan nousevan yli 80 prosentin kuluvana vuonna ja jaavan korke-
alle tasolle ennustejakson aikana.

Ennusteiden realistisuuden arvioinnissa VM:n kokonaistaloudellista ennustetta verrataan muiden ennustajien ennus-
teista koottuun ennusteotokseen.? Ennusteotoksen avulla muodostetaan konsensusennuste, joka laaditaan ennus-
teajankohdan huomioivan keskiarvon perusteella. Lisdksi laaditaan Suomen talouden ennustajien ennustepopulaati-
olle muodostetut 95 prosentin ennustevalit, jotka kuvaavat rajoja, joiden valissa arvioidaan olevan 95 prosenttia en-
nustehavainnoista. Poikkeamat eivat yksindan kerro VM:n ennusteen realistisuudesta, mutta niiden avulla voi tarkas-
tella sitd, onko ennustajien yleiskuva samansuuntainen. Vertailtavan ennusteotoksen ennusteet on laadittu aikavalilla
12.6.2024-22.10.2024. On huomioitava, ettd uudemmilla ennusteilla on ollut saatavilla enemman informaatiota kay-
tettavissa, mika heijastuu myos konsensusennusteen trendiin.
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2 Ennustevilit on muodostettu 18 muun ennustajan kuin valtiovarainministerion ennusteiden ja tilas-
tollisen T-testisuureen perusteella. Ndma ennustajat ovat Akava Works, Aktia, Danske Bank, Elinkei-
noelaman tutkimuslaitos (ETLA), Eldketurvakeskus, Handelsbanken, Kansainvalinen valuuttarahasto
(IMF), Kuntarahoitus, Labore, Nordea, OP Ryhma4, Pellervon taloustutkimus (PTT), POP pankki, Suomen
hypoteekkiyhdisty (Hypo), Suomen Pankki ja Sddstopankki. Kaikki eivdt tuota ennusteita samassa laa-
juudessa kuin valtiovarainministerio, eivatka konsensusennusteen alaerat ole valttamatta yhdenmu-
kaisia keskenaan.
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Kuvio 4: VM:n inflaation ennuste, julkisyhteisjen rahoitusjddman ennuste suhteessa BKT:hen,
vaihtotaseen jadman ennuste suhteessa BKT:hen seka tyéttomyyden ja julkisyhteisdjen
velkasuhteen ennusteet vuodelle 2025. Lisdksi vastaavien konsensusennusteiden arvot VM:n
ennusteen julkaisuajankohtana ja 95 prosentin ennustevalit. Lahde: VM, muut ennustajat ja
finanssipolitiikan valvonta.

Kuviossa 4 on esitettynd VM:n ennuste, konsensusennuste seka 95 prosentin ennustevalien arvo 23.9.2024, jolloin VM
julkaisi oman ennusteensa. VM arvioi BKT:n supistuvan vuonna 2024, minka jalkeen BKT:n arvioidaan kasvavan 1,7
prosenttia vuonna 2025. Reaalitalouden ennustevertailun perusteella VM:n ennuste on hyvin samansuuntainen mui-
den ennustajien kanssa ja yleiskuvat Suomen talouden kehityksesta ovat yhdenmukaisia (kuvio 4).

Arvonlisaveron korotuksesta huolimatta Inflaation ennustetaan laskevan hieman alle Euroopan keskuspankin 2 pro-
sentin. VM arvioi ty6ttdmyysasteen kasvun pysahtyvan 8 prosenttiin ja laskevan 7,2 prosenttiin vuoteen 2026 men-
nessa suhdanteen ja hallituksen ty6llisyystoimien vauhdittamana. VM:n arvio ty6ttdmyyden kehityksestd on muihin
ennustajiin ndhden lievasti optimistisempi (kuvio 4).

Ennustetusta reaalitalouden positiivisesta kddanteesta huolimatta julkisen talouden ennusteet pysyttelevat negatiivi-
sina, ja kevadseen verrattuna ennusteita on korjattu pessimistisemmiksi. Seka VM:n ettad konsensusennusteen perus-
teella julkinen alijaama ylittda 3 prosentin rajan vuosina 2024 ja 2025. Alijaaman osalta sekd VM:n ennuste ettd kon-
sensusennuste ovat hyvin lahell3 toisiaan (kuvio 4). VM esittda kuitenkin huomattavasti pessimistisemman nakemyk-
sen velkasuhteen kehityksesta ja ennustaa sen olevan kuluvana vuonna 81,7 prosenttia, nousten ensin 84 prosenttiin
vuonna 2025 ja 84,8 prosenttiin vuoteen 2026 mennessa. Ottaen huomioon, ettd VM:n alijaama tai bruttokansantuot-
teen ennusteet eivat poikkea muista ennusteista merkittavasti, korkeamman velkasuhteen ennusteet selittyvat muilla
kuin valtion budjettitalouden velanottotarpeesta johtuvilla velkaan vaikuttavilla tekij6illa. Ministerid ennustaa muun
muassa ARA-korkotukilainojen mydntdvaltuuksien nostolla olevan merkittava bruttovelkaa kasvattava vaikutus vuo-
sina 2024-2025.

VM:n ennusteet ovat kaikkien muuttujien osalta ennustevilien sisalld, ja talousarvion pohjana kaytettavaa riippuma-
tonta ennustetta voidaan pitda EU-sdadosten tarkoittamalla tavalla realistisena.

Uuden EU-saannoston velkakestavyysanalyysi ohjaa jasenmaiden sopeutustarpeita —
analyysikehikolla suuri merkitys myos Suomelle

Uudistuneiden EU:n finanssipoliittisten sdantdjen keskiossa on komission velkakestavyysanalyysi. Seuraavassa esitetdan
30.4.2024 voimaan tulleen saantdkehikon keskeinen sisaltd, joka pitda sisalladn komission velkakestavyysanalyysin
(Debt Sustainability Analysis, DSA) toimintalogiikan avaamisen sekd nettomenojen viiteuran muodostamisen. Velkakes-
tavyysanalyysin kautta johdettu nettomenojen viiteura rajaa jdsenmaalle asetettavaa nettomenopolkua. Nettomeno-
polku tarkoittaa jasenvaltion nettomenojen monivuotista kehitysuraa. Komission laskema viiteura johdetaan velkakes-
tavyysanalyysin perusteella, joka puolestaan pohjautuu komission velkakestdvyysraportissa kuvattuun menetelmaan
(kts. Euroopan komissio, 2024).

Velkakestavyysanalyysissa velkasuhteen kehitysuran tulee tayttaa lainsaadannon mukaiset DSA-kriteerit ja turvalau-
sekkeet. Uudistettujen finanssipoliittisten sdantdjen mukaiset kriteerit on esitetty kuviossa 5. Velkakestdvyysanalyysi
perustuu velan kertymayhtal6on, jota lahtotasolta (vuoden 2024 velkasuhde) eteenpdin viemalld saadaan velkasuhteen
ura tuleville vuosille. Taman uran tulee olla yhtéjaksoisesti laskeva 10 vuoden tarkastelujaksolla, joka alkaa sopeutus-
kauden jalkeen. Tata vaatimusta tarkastellaan determinististen, epavarmuuden sivuuttavien, mallinnusten avulla, joissa
julkiseen talouteen vaikuttaa erilaisia epasuotuisia skenaarioita. Velkasuhteen uran tulee myos olla uskottava: stokasti-
sen, epavarmuuden huomioivan, mallinnuksen mukaan velkasuhde on laskenut suurella todennakoisyydella
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1+ korko,

velka = ———
© 1+velka,

velka, -

perusjddmd + muut tekijdt,

DSA-kriteerit

Laskeva ura
Velkasuhde on yhtéjaksoisesti laskevalla
uralla determinististen mallinnusten mukaan.
Uskottava ura
Velkasuhde on suurella todennakéisyydella
laskevalla uralla stokastisen mallinnuksen
mukaan.
Viitearvo alijaamalle

Sopeutuskaudella alijadmén tulee laskea alle
3 %:n viitearvon, ja sen jalkeen pysya siella.

Projektiot

Makrotaloudelliset

Reaalisen ja potentiaalisen BKT:n kasvuaste.

Muut tekijat

Virta-varanto-korjaus, ikdantymisen
kustannukset, omaisuustulot.

Korjaava osa*

Uran tulee olla linjassa korjaavan osan kanssa.

Edellisen vuoden alijaama on enintédan 3 %
suhteessa BKT:hen. Muussa tapauksessa
vuosittainen sopeutus on 0,5 %-yks.
suhteessa BKT:hen.

Turvalausekkeet

Velkakestéavyys

Velkasuhteen on laskettava keskimé&arin:
a) 0,5 %-yks., kun velkasuhde 60-90 %
b) 1 %-yks., kun velkasuhde yli 90 %

Alijaaman resilienssi*
Alijaddmi on suhdanne huomioiden enintéén
1,5 % suhteessa BKT:hen.

Muussa tapauksessa vuosittainen sopeutus
on 0,4 %-yks. suhteessa BKT:hen ja 0,25
%-yks. pidennyksen tapauksessa.

Oletukset

Makrotaloudelliset
Tuotantokuilun sulkeutuminen, inflaation
kehityspolku, finanssipolitiikan kerroin ja
budjetin puolijousto.

Mallinnukselliset
Deterministisiin ja stokastisiin mallinnuksiin
liittyvét oletukset.

Rahoitukselliset

Lyhyiden ja pitkien markkinakorkojen
kehityspolut, liikkeeseenlasketut lyhyt- ja
pitkaaikaiset velkaosuudet seké pitkdaikaisen
velkakannan eraéntyminen.

-
|
I
I
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I
|
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I
I
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I
|
I
I

Taytettavat kriteerit  * Sovelletaan vuositasolla

e e e e e e e e e e e ===

Kuvio 5: Komission velkakestdvyysanalyysin keskeinen sisalto. Lahde: soveltaen Euroopan parlamentti ja neuvosto (2024).

sopeutuskauden jalkeen viiden vuoden paasta. Ndiden mallinnusten avulla pyritddn varmistumaan siitd, etta velka-
suhde saadaan laskemaan esimerkiksi odotettua korkeammasta korkotasosta tai matalammasta talouskasvusta

VALTIONTALOUDEN TARKASTUSVIRASTO
PORKKALANKATU 1 | PL1119 | 00101 HELSINKI
PUH. 094321 | WWW.VTV.FI



8(15)

huolimatta. Liséksi velkasuhteen uran tulee olla sellainen, joka johtaa alija@man laskemiseen 3 prosentin viitearvon ala-
puolelle sopeutuskaudella sekd tdman viitearvon noudattamiseen myoés sopeutuskauden jalkeen.

Edelld kuvattujen DSA-kriteerien lisdksi velkasuhteen uran tulee tayttada myos kaksi turvalauseketta seka olla linjassa
korjaavaan osaan liittyvan lainsadadannon kanssa. Velkakestavyytta koskeva turvalauseke patee jasenmaihin, joilla vel-
kasuhde on yli 60 prosenttia suhteessa BKT:hen. Velkakestavyytta koskeva turvalauseke vaatii velkasuhteen pienene-
mistd jo sopeutuskaudella, mika on tiukempi vaatimus kuin DSA-kriteerien kohdalla, joissa velkasuhteen tulee laskea
vasta sopeutuskauden jdlkeen. Suomen kohdalla turvalauseke tarkoittaa 0,5 prosenttiyksikdn keskimaardista vuosit-
taista velkasuhteen alenemista. Sopeutuskauden pidennyksen tapauksessa velkasuhteen tulee siis laskea yhteensa 3,5
ja ilman pidennysta 2 prosenttiyksikkoa.

Alijaaman resilienssid koskeva turvalauseke puolestaan vaatii alijadaman pitamista alle 1,5 prosentin suhdannetilanne
huomioon ottaen. Jos alijadman resilienssia koskeva turvalauseke ei tayty sopeutuskaudella tiettyna vuonna, tulee ky-
seisend vuonna sopeutuksen olla 0,4 prosenttiyksikkda ilman pidennysta tai 0,25 prosenttiyksikkda sopeutuskauden
pidennyksen kanssa. Velkakestavyysanalyysin tulee myos olla linjassa korjaavan osan kanssa. Tama tarkoittaa 0,5 pro-
senttiyksikon sopeutusta, jos alijagdman 3 prosentin viitearvo on edellisend vuonna ylitetty. Tata tarkastellaan vuosi ker-
rallaan, kuten myos alijadman resilienssia koskevaa turvalauseketta. Vuositason tarkastelun takia sopeutustarpeen suu-
ruus voi vaihdella eri vuosien kesken. Vuositason tarkastelu ei voi kuitenkaan koskaan vahentda vaadittua sopeutustar-
vetta, vaan ainoastaan kiristaa sita.

Velkakestavyysanalyysissa oletukset voidaan jakaa makrotaloudellisiin, mallinnuksellisiin seka rahoituksellisiin ole-
tuksiin (ks. kuvio 5). Keskeisimmat oletukset koskevat tuotantokuilun sulkeutumista, finanssipolitiikan kerroinvaikutuk-
sia, markkinakorkoja ja muita taustamuuttujien kehityspolkuja seka deterministisia skenaarioita ja stokastista analyysia.
Oletusten lisdksi velkakestdavyysanalyysin taustalla on eri muuttujien projektioita, joista tarkeimmat ovat reaalisen ja
potentiaalisen BKT:n kasvuasteet seka virta-varanto-korjausera.

Uuden sadannoston mukaisessa velkakestdavyysanalyysissa huomioitava virta-varanto-korjauserda on Suomen kan-
nalta erittdin oleellinen. Sen merkitysta Suomelle ja muille jasenmaille on kasitelty finanssipolitiikan valvonnan edelli-
sessa eduskuntakertomuksessa ja aihetta kasittelevassa tarkastuskertomuksessa (VTV, finanssipolitiikan valvonta, 2023,
2024). Komissio on aikaisemmin olettanut, etta korjausera on nolla keskipitkalla aikavalilla. Talla hetkella Suomen tyo-
eldkejarjestelma kerryttaa kansantalouden tilinpidon mukaista ylijagamaa. Tama ylijaama ei kuitenkaan vaikuta julkiseen
velkaan, vaan tyoelakejarjestelman varallisuuteen. Koska tyoelakejarjestelman ylijaamalla ei voida pienentaa julkista
velkaa, komission tekema muutos on perusteltu. Tyoeldkejarjestelman kasittely laskelmissa on lahtokohtaisesti suuntaa
antava eika varsinaisesti tarkka tai taysin johdonmukainen. Tasta huolimatta uusi tapa kasitella eldkejarjestelmaa vastaa
paremmin todellisuutta kuin aiempi tapa. Virta-varanto-korjauseran huomiointi velkakestavyysanalyysissa on tiukenta-
nut Suomelta vaadittua sopeutustarvetta verrattuna tilanteeseen, jossa korjauseraa ei huomioitaisi (ks. kuvio 6).
Velkakestavyysanalyysissa vaaditun sopeutustarpeen ja siitd seuraavan velkasuhteen kehitysuran tulee tayttaa saman-
aikaisesti kaikki edella esitetyt kriteerit (DSA-kriteerit, turvalausekkeet ja korjaavan osan vaatimukset). Sopeutustarvetta
nostetaan siihen saakka, kunnes kaikki kriteerit tayttyvat. Yksittaisten kriteerien noudattaminen johtaa erisuuruisiin so-
peutustarpeisiin. Tama johtaa siihen, ettd yksi kriteeri muodostuu niin kutsutuksi sitovaksi kriteeriksi. Tall6in sitovan
kriteerin tayttaminen johtaa automaattisesti myés muiden (pienemman sopeutustarpeen) kriteerien tayttymiseen.
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sopeutustarve, %-yksikkda
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Pidennys (7 vuotta)

@ Velkakestivyytts koskeva turvalauseke DSA-kriteerit

Kuvio 6: Suomen sopeutustarve velkakestavyysanalyysissa paivitetylla ja vanhalla virta-varanto-korjauksella. Lisdksi
sopeutustarve on laskettu kahdella eri sitovalla kriteerilla, jotka on kuvattu kuviossa eri varein. Lahde: finanssipolitiikan
valvonnan laskelmat.

Virta-varanto-oletuksen merkitysta velkakestdvyysanalyysissd Suomen kannalta on vertailtu kuviossa 6, kun oletetaan
sopeutuskauden pidennys seitsemadn vuoteen. Kuviossa vasemmalla esitetdan paivitetylla ja oikealla vanhalla virta-
varanto-korjauksella laskettu sopeutustarve. Taman lisdksi kuvioon on laskettu sopeutustarve tilanteessa, jossa sitovana
kriteerina on velkakestavyytta koskeva turvalauseke tai DSA-kriteerit. Talld tavalla saadaan laskettua yhteensa nelja eri
sopeutustarvetta. Suomen nopeasti kasvavan velkasuhteen kohdalla velkakestdvyytta koskevan turvalausekkeen ero
suhteessa DSA-kriteerien vaatimuksiin tulee esiin: velkasuhteen tulee alentua jo sopeutuskaudella, eika vasta sopeutus-
kauden jalkeen. Velkakestavyytta koskeva turvalauseke asettaa erityisesti Suomelle vaativan rajoitteen velkakestavyys-
analyysissa. Suomen osalta myos perustellusti paivitetty virta-varanto-oletus nostaa vaadittua sopeutustarvetta (ks.
VTV, finanssipolitiikan valvonta, 2024).

Velkakestavyysanalyysissa velkasuhteen vaatiminen DSA-kriteerien mukaisesti uskottavasti lasku-uralle on turvalau-
sekkeita paremmin linjassa sadntouudistuksen perustelujen kanssa. Saantduudistuksen tarkoitus on “varmistaa pitka-
janteinen ja asteittainen velan vahentaminen seka kestava ja osallistava kasvu suhdanteita vahvistavaa finanssipolitiik-
kaa valttaen”. (Euroopan parlamentti ja neuvosto, 2024). Velkakestavyytta koskeva turvalauseke voi tasséd suhteessa
johtaa kireampaan finanssipolitiikkaan kuin olisi velkakestdavyyden ja lyhyen aikavalin suhdannepolitiikan kannalta tar-
peellista.

Uudistuneet finanssipolitiikan sdanno6t perustuvat nettomenoille laskettuun viiteuraan, joka on sidottu edella esitet-
tyyn velkakestavyysanalyysiin. Pitdmalla nettomenojen kasvuvauhdin viiteuran alapuolella pyritddn varmistamaan ja-
senmaiden pitkan aikavalin velkakestavyys: viiteura perustuu velkakestavyysanalyysistd johdettuun sopeutustarpee-
seen, jolla velkasuhde saadaan uskottavasti lasku-uralle turvalausekkeita noudattaen.
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1) Sopeutustarve
I I saadaan sopeutustarve

sopeutuskaudelle
C - J

Komission
velkakestavyys-
analyysi (DSA)

Velkakestéavyysanalyysista

2) Nettomenojen kasvuaste

Anettomenot, = Apotentiaalinen BKT,+ inflaatio, -
perusmenot suhteessa BKT:hen,

Anettomenot,

Anettomenot,

Kuvio 7: Komission viiteuran johtaminen velkakestavyysanalyysin ja nettomenosaanndn avulla. Sopeutustarve ilmaistaan
rakenteellisen perusjaaman vahvistumisen avulla prosenttiyksikkdina suhteessa BKT:hen.

Velkakestavyysanalyysin ja nettomenosdaannon kautta johdetaan nettomenojen viiteura. llman sopeutuskauden pi-
dennysta velkakestavyysanalyysista saadaan sopeutustarve neljalle vuodelle 2025-2028 (kuvio 7, kohta 1). Taman jal-
keen maaritelladn nettomenojen suurin sallittu kasvuaste vuosille 2025-2028 nettomenosaannon avulla (kuvio 7, kohta
2). Tata suurinta sallittua nettomenojen kasvuastetta kutsutaan komission viiteuraksi. Nettomenojen kasvuaste riippuu
potentiaalisen BKT:n kasvuasteesta, inflaatiosta sekd sopeutustarpeen suhteesta julkisyhteisdjen perusmenoihin. Suu-
rempi sopeutustarve alentaa suoraan suurinta sallittua nettomenojen kasvuastetta. Potentiaalisen BKT:n ja inflaation
nopeampi kasvu puolestaan nostaa nettomenojen sallittua kasvuastetta.

Suomen julkinen talous liikkuu finanssipolitiikan EU-sdaant6jen noudattamisen
rajamaastossa

EU:n uusien finanssipoliittisten sdantdjen mukaisesti Suomi on toimittanut 10.10.2024 EU-komissiolle ensimmaisen
finanssipoliittis-rakenteellisen suunnitelmansa vuosille 2025-2028. Marraskuussa 2024 ollaan tilanteessa, jossa komis-
sion arviota Suomen esittamdasta suunnitelmasta ei ole viela saatu, eikd Suomea koskevaa nettomenopolkua eli netto-
menojen kehitysta koskevaa rajoitetta ole vield hyvaksytty EU:n neuvostossa (kuvio 8).

VALTIONTALOUDEN TARKASTUSVIRASTO
PORKKALANKATU 1 | PL1119 | 00101 HELSINKI
PUH. 094321 | WWW.VTV.FI



11 (15)

Jasenmaan suunnitelma

- A Komission arvio
Komission laskema 4 vuodeksi, jossa

jasenmaan

viiteura nettomenoille jasenmaan esittama .+
suunnitelmasta

nettomenopolku

e

Vuoropuhelu jasenmaan
ja komission valilla

Valvontatili
nollataan

Neuvoston p&atés
suunnitelmasta:

Nettomenopolun
noudattamisen seuranta
vuosittain valvontatilin
avulla

el el s jdsenmaan vahvistettu

nettomenopolku

Kuvio 8: Jdasenmaata koskevan nettomenosdaannon eli nettomenopolun muodostumisen prosessi tapauksessa, jossa
jasenmaan vaalikausi on nelja vuotta.

Suomen ensimmaisessa keskipitkan aikavalin suunnitelmassa hallituksen joka tapauksessa toteuttamat tai suunnit-
telemat toimenpiteet raportoidaan uuden finanssipoliittisen saanndston raameihin sovitettuna kokonaisuutena. Suun-
nitelma ei sisalla uusia toimia hallitusohjelman mukaisten toimien ja kevaan 2024 kehysriihessa paatettyjen toimien
lisaksi.

Nettomenopolkua koskevan asetuksen mukaan uuden nettomenopolun valmistelu ja siitd paattaminen on jasen-
maalle mahdollista — mutta ei pakollista — kun uusi hallitus aloittaa. Uuden sdaanndston toimivuuden ja merkityksen
kannalta on tarkeaa, etta silla on vahva kansallinen omistajuus, eli etta siihen sitoudutaan kansallisella tasolla. Uusi
suunnitelma tulisi laatia aina mahdollisimman pian uuden hallituksen aloitettua. Tall6in suunnitelman laadinta ja finans-
sipolitiikan EU-sdaannot kokonaisuudessaan nivoutuisivat mahdollisimman kiinteaksi osaksi hallituksen finanssipolitiikan
monivuotista suunnittelua.

Nettomenopolun noudattamista arvioidaan varsinaisesti toteumatietojen (ldhinna tilastotietojen) perusteella, eika
liiallisten alijaagmien menettely (EDP) voi lainsdadannon mukaan kdynnistya nettomenoja koskevien ennusteiden perus-
teella. Sen jalkeen, kun jasenmaalle on EU:n neuvostossa vahvistettu nettomenopolku, komissio arvioi polun noudatta-
mista vuosittain jasenmaan toimittaman edistymisraportin avulla. Mikali komissio toteaa nettomenojen kasvuvauhdin
ylittdneen tai alittaneen nettomenopolun mukaisen kasvuvauhdin, poikkeama kirjataan niin kutsutulle valvontatilille
(kuvio 9). Mikali voimassa on kansallinen tai yleinen poikkeuslauseke, poikkeamaa ei kirjata valvontatilille.

Taman jalkeen komissio arvioi, onko edellisen vuoden ylitys enemman kuin 0,3 prosenttiyksikkod suhteessa BKT:hen
tai kertyyko edellisten vuosien poikkeamista yhteensa suurempi ylitys kuin 0,6 prosenttiyksikkda suhteessa BKT:hen.
Mikali jompikumpi raja-arvoista ylittyy, komissio tekee jatkotarkastelua, jossa huomioidaan erilaisia niin kutsuttuja mer-
kityksellisia tekijoita. Finanssipolitiikan EU-sdantdjen uudistuksen yhteydessa maanpuolustusinvestointien kasvu lisat-
tiin merkityksellisten tekijoiden listaan.

Mikali valvontatilin raja-arvot ovat ylittyneet ja merkityksellisten tekijdiden huomioonottamisen jalkeenkin komissio
arvioi velkakriteerin rikkoutuneen, EU:n neuvosto voi komission suosituksesta paattda jdsenmaan asettamisesta liialli-
sen alijadman menettelyyn (EDP). Menettelyssa jasenmaa joutuu sopeuttamaan julkista taloutta neuvoston suositusten
mukaisesti komission ja neuvoston seuratessa edistymista. Mikali edistyminen ei ole riittdvaa, neuvosto voi viime ka-
dessa langettaa jasenmaalle rahallisia sanktioita. Naiden sanktioiden maaraa alennettiin EU-sdantojen uudistuksen yh-
teydessa.
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Kuvio 9: Nettomenopolun noudattamisen seuranta.

Ennusteisiin liittyy suurta epavarmuutta, ja syksylla 2024 epavarmuutta liittyy myos lopulliseen Suomea koskevaan
nettomenorajoitteeseen, koska sitd koskeva EU-paatoksenteko on kesken. Nettomenojen kasvu vuonna 2025 on ylitta-
massa huomattavasti komission toimittaman viiteuran mukaisen rajoitteen, mutta se on lahella Suomen itselleen esit-
tdmaa rajoitetta. Lisda epavarmuutta syntyy Suomen hakemasta poikkeuslausekkeen kayttéonotosta vuosille 2024 ja
2025 (ks. jaljempana). Mikali poikkeus myonnetaan, poikkeamia ei kirjata valvontatilille niiden vuosien osalta, jolloin
poikkeuslauseke on ollut voimassa (kuvio 9). Talléin vuonna 2025 mahdollisesti muodostuvaa poikkeamaa ei huomioi-
taisi kriteerien noudattamista arvioitaessa.

Vuotta 2025 koskeva arvio nettomenopolun noudattamisesta kuvastaa hyvin sitd, ettda nettomenojen laskennassa
huomioidaan menoerien lisaksi myos paatésperdisten tulomuutosten vaikutukset. Nettomenojen laskentakaavan me-
nopuoli eli julkiset menot ilman korkomenoja, suhdanneluonteisia tyottomyysmenoja, kertaluonteisia tekijoita ja EU-
ohjelmien menoja kasvavat VM:n riippumattoman ennusteen mukaan vuonna 2025 yhteensa 3,1 prosentilla. Tama ylit-
tdisi huomattavasti komission viiteuran ja Suomen esittdman nettomenopolun mukaiset sallitut kasvuvauhdit. Komis-
sion viiteura (pidennetty, seitseméan vuoden ura) sallisi nettomenojen kasvavan 1,4 prosentilla vuonna 2025, ja Suomen
esittdma nettomenopolku sallisi niiden kasvavan 1,6 prosentilla. Kun nettomenosaannén mukaisesti otetaan huomioon
vuodelle 2025 arvioidut 2,3 miljardin vero- ja sosiaaliturvamaksujen korotukset, pdadytaan huomattavasti alempaan
nettomenojen kasvuasteeseen eli 1,7 prosenttiin.

Julkisyhteisdjen alijaamaa koskee 3 prosentin viitearvo, joka on pysynyt ennallaan finanssipolitilkan EU-sdantéjen
uudistuksessa. Suomi on vaarassa rikkoa taman viitearvon. Syksyn 2024 arvioiden (kuvio 10) mukaan viitearvo olisi rik-
koutumassa seka VM:n ennusteen ettd muiden ennustajien ennusteista muodostetun konsensusennusteen perusteella
vuonna 2024. Vuonna 2025 alijgdman odotetaan edelleen ylittdvan viitearvon sekda VM:n ennusteen, ettd konsen-
susennusteen perusteella.
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Kuvio 10: Julkisyhteisojen alijagaman kehitys VM:n ennusteen ja konsensusennusteen perusteella. Léhde: VM:n
syksyn 2024 ennuste, muut ennustajat ja finanssipolitiikan valvonta.

Alijaamaa koskevan viitearvon ylitys voi johtaa liiallisten alijadgmien menettelyyn (EDP, ks. my6s edelld). Arvioides-
saan EDP-menettelyn aloittamista toteutuneen tai ennakoidun alijadman perusteella komissio huomioi viitearvon yli-
tyksen luonteen ja tarkastelee ylityksen poikkeuksellisuutta, kestoa ja suuruutta. Toisin kuin kevdaan 2024 ennusteiden
perusteella arvioitiin (VTV, finanssipolitiikan valvonta 2024), viitearvon ylitysta ei voida ennusteiden perusteella enaa
pitdaa vahaisena ja vdliaikaisena. Ennakoitu alijadama vuodelle 2024 ylittaa 3,5 prosenttia suhteessa BKT:hen, joka on
aiempien soveltamistapausten perusteella kdytanndssa muodostunut raja-arvoksi kriteerin ”vahaista suuremmalle” yli-
tykselle. Lisdksi alijadman ennakoidaan ylittavan viitearvon kahtena perakkdisend vuonna, jolloin ylitys ei olisi valiaikai-
nen.

Ndiden seikkojen takia Suomen paatyminen liiallisen alijdaman menettelyyn alijaamakriteerin rikkoutumisen perus-
teella olisi liiallisen alijagdman menettelya koskevan asetuksen mukaista. Asiaa kuitenkin monimutkaistaa se, ettd me-
nettelyn aloittaminen ei automaattisesti tarkoittaisi lisdsopeutusvaatimuksia verrattuna siihen, paljonko Suomen jul-
kista taloutta joka tapauksessa sopeutetaan hallituksen nykyisten suunnitelmien puitteissa. Lisdksi Suomi on Vendjan
aloittaman sodan takia esittanyt alustavassa talousarviosuunnitelmassa, ettd Suomelle tulisi myontada kansallinen poik-
keus saantoihin vuosille 2024-2025.

EU:n neuvosto voi myoéntda poikkeuksen, jos jasenvaltio ei voi vaikuttaa poikkeuksellisiin olosuhteisiin ja jos niilld on
merkittava vaikutus asianomaisen jasenvaltion julkiseen talouteen. Hallitus on alustavassa talousarviosuunnitelmassaan
perustellut, etta sota erilaisine julkisen talouden vaikutuksineen muodostaa perusteen poikkeuslausekkeen soveltami-
selle. Komissio arvioi pyynnon ja antaa asiasta suosituksen EU:n neuvostolle. Marraskuussa 2024 pyynndn arviointi on
kesken. Mikali pyynto hyvaksyttaisiin ja neuvosto myontaisi poikkeuksen, voisi tima johtaa siihen, ettd Suomen kohdalla
ei tehtaisi paatelmaa liiallista alijdgamasta.
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