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Pyydetty lausunto esityksesta valtion talousarvioksi vuodelle 2026:
finanssipolitiikan ja kasvupolitiikan linja suhteessa talousnakymiin ja
julkisen talouden tilanteeseen

Esitys vuoden 2026 talousarvioksi sisaltaa vain rajoitetusti uusia ehdotuksia kevaalla
ns. puolivalin riihessa paatettyihin linjauksiin ndhden. Merkittavin uusi asia on noin
Tmrd. euron toimenpidekokonaisuus valtion velan kasvun hillitsemiseksi. Tydllisyyden
parantamiseksi ehdotetaan nuorten tyollistamissetelia ja tyéttomille parempia
mahdollisuuksia opiskeluun avoimessa korkeakoulussa.

Kehysriihen paatdksia ja sen perusteella syntynytta julkisen talouden suunnitelmaa
koskevassa lausunnossani totesin hallituksen talouspolitiikan lAhtékohdaksi kolme
seikkaa:

1) Heikko BKT-kehitys on voittopuolisesti rakenteellinen ongelma, jota ei voi poistaa
elvyttavalla ja julkista taloutta vielapa itsessadan heikentavalla
finanssipolitiikalla.

2) Talouden rakenteiden muokkaaminen kasvua paremmin tukevaksi on
parhaimmillaankin hidasta ja monella tapaa epavarmaa toimintaa. Taman vuoksi
pidemman ajan kasvua edistavien politiikkatoimien ohelle julkista taloutta on
syyta sopeuttaa valittdmasti ja pysyvasti.

3) Suhteessa talouden kokoon nimenomaan julkiset menot ovat kasvaneet
korkeiksi. Taman vuoksi sopeutustoimien painopisteen taytyy olla julkisten
menojen karsimisessa.

Paakeinot kasvun edistamiseksi ovat olleet tutkimus- ja kehityspanostusten lisdaminen
jo ennen hallituskauden alkua syntyneen parlamentaarisen yhteisymmarryksen
mukaisesti ja tyomarkkinoita seka tyottomyysturvaa koskevat uudistuksen tydvoiman
tarjonnan lisddmiseksi ja investointiymparistdon parantamiseksi. Investointeihin
liittyvilla verokannustumilla on pyritty tukemaan vihreaa siirtymaa ja sen antamia uusia
liiketoimintamahdollisuuksia. Toisaalta polttoaineverotuksen keventaminen toimii tata
vastaan.



Puolivalin riihessa paatokset painottuivat pidemman ajan kasvun vahvistamiseen.
Tahan pyrittiin ennen kaikkea ansiotuloverotuksen keventamiselld vuoden 2026 alusta
ja yhteisoveron laskulla 20 prosentista 18 prosenttiin vuonna 2027. Ulkomailta
Suomeen muuttavien asiantuntijoiden verotusta kevennettiin niin ikdan ja laajennettiin
koskemaan paluumuuttajia. Ansiotuloverotuksen kevennykselld tdhdataan ensi sijassa
tyon tarjonnan kannustimien parantamiseen, mutta samalla alennus tukee ostovoimaa
ja sellaisenaan lyhyen ajan kasvua.

Yhteisveron alennus tahtaa investointikannustimien parantamiseen. Hallitus paatti
myos koko joukosta toimia, joilla pyritdan lisaamaan riskirahoitusta start-up-yrityksille,
naiden joukossa valtion omien padomasijoitusten lisdamisesta.

Veronalennusten tasapainovaikutusten lieventamiseksi hallitus paatti toisaalta eraista
verojen korotuksista ja menojen lisaleikkauksista. Paketin kokonaisvaikutus ilman ns.
dynaamisia kasvuvaikutuksia on kuitenkin noin 1 miljardin heikennys julkisen talouden
tasapainoon.

Valitun politiikkalinjan padhaaste on, etta julkisen talouden sopeuttaminen heikentaa
lyhyen ajan talouskasvua ja samalla tekee vaikeaksi lOytaa resursseja kasvua pitkalla
aikavalilla edistaviin investointiluonteisiin toimiin, olkoon kyse infrastruktuurista, T&K-
tuista tai koulutuksesta.

Olen pitanyt hallituksen kompromisseja naiden ristiriitaisten tavoitteiden suhteen
puolivalin riiheen saakka pdaosin hyvina. Taloussuhdanne naytti kdantyneen
parempaan vuoden 2024 aikana ja esimerkiksi VM ennusti viime talvena vuodelle 2025
1,6 % kasvua. Julkisen talouden aiemmin paatettyjen merkittavien sopeutustoimien
alkaminen toden teolla vuonna 2025 (arvonlisdverokanta nousi jo syksylla 2024) ei
tallaisessa tilanteessa johtaisi kasvun katkeamiseen, vaikka sita hidastaisikin.

Suhdannetilanteen vaikutus

Kuluvan vuoden aikana kertynyt uusi tieto viittaa siihen, etta toteutunut ja ldhiaikojen
talouden kasvu on talvella arvioitua heikompaa. Kysyntamielessa tama koskettaa ennen
kaikkea asuntomarkkinoita, mutta myos yksityista kulutusta. Taustalla luultavasti osin
samat tekijat kuin 2022 lahtien: ostovoiman hidas palautuminen 2022
energiahintashokista, kun tyollisyys- ja palkkakehitys on ollut vaisua, korkotason
korkeus viime aikojen laskusta huolimatta verrattuna nollakorkovuosiin seka
kansainvalisen talouden ndkymien heikkouden vaikutus investointeihin. Kuluvana
vuonna myos julkistalouden sopeuttamiseen liittyneet menojen leikkaukset ja verojen
korotukset ovat heikentaneet kokonaiskysyntaa.

Tuoreimman kysyntakehityksen valossa sopeutustoimien merkittava ajoittuminen
kuluvaan vuoteen on isompi lyhyen ajan ongelma kuin esim. viime talvena saattoi



odottaa. Sopeutustoimista pidattaytymista ei kuitenkaan julkisen talouden ndkyman
takia olisi voinut pitaa jarkevana.
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Toisaalta ennakoitua heikompi kasvukehitys puoltaa pidattaytymista julkisen talouden
uusista nopeasti toimeen pantavista kiristystoimista ja pikemminkin etsimaan tarkkaan
kohdennettuja toimia tydttomyyden pahenemisen estamiseksi ja kotitalouksien
luottamuksen vahvistamiseksi. Talousarvioesityksen paalinja on tdman kanssa
sopusoinnussa. Velkaantumista vahentavista lisatoimista vain 200 miljoonaa vastaava
maara astuisi voimaan vuonna 2026.

Samanaikaisesti heikentyneen suhdanteen kanssa velkaantumisen kasvua koskeva
arvio on hieman heikentynyt JTS:n julkistamisen jalkeen. Velkaantumisen ennustetaan
jatkavan kasvuaan, talousarvioehdotuksen noin miljardin euron lisavakautustoimista
huolimatta, ja saavuttavan 90 % rajan vuonna 2029.

Kasvupolitiikka ja velkaantumisen hillinta

Tama asetelma alleviiviivaa velkaantumisen hillitsemisen vaikeutta huonoissa
talouskasvun oloissa. Viimeisten 25 vuoden aikana velkasuhde on alentunut kahdella
pidemmalla periodilla, vuosina 2001-2008 ja 2015-2019. Ensimmaisella periodilla
kasvuvauhti oli lahes 3 % ja jalkimmaisella 2 %. Vuosina 2025-2029 JTS-laskelmassa



ennustettu 1,4 reaalinen kasvu pystyy vain hidastamaan velkasuhteen nousua, kun
korkomenot, sote-menot ja puolustusmenot kasvavat selvasti (kuvion vasen paneeli).

Julkinen velka ja kasvu
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Samalla korostuu kustannustehokkuuden tarkeys talouskasvun edistamisessa. Viime
kevaan JTS:n vaihtoehtoislaskelma antaa mahdollisuuden arvioida kasvun ja edelleen
kasvupolitiikan vaikutusta velkasuhteeseen lahivuosina. Vaihtoehtoislaskelmassa VM
on olettanut BKT-kasvun 1 prosenttiyksikk6a suuremmaksi kuin perusennusteessa.
Laskelman mukaan alijddma pienenee merkittavasti ja velkasuhde laskee vuoteen 2029
mennessa 80 prosenttiin, eli perati 10 prosenttiyksikkdd perusennustetta alemmaksi
(Kuvion oikean puolen vihrea kayra).

Laskelmassa BKT-kasvun nopeutumiselle ei anneta mitdan syyta. Sen voi kuitenkin
tulkita myos tulokseksi sellaisesta adrimmaisen tehokkaasta ja ison mittakaavan
kasvupolitiikasta, joka ei suoraan aiheuta lainkaan veromenetyksia tai menojen kasvua.

Tallainen julkiselle taloudelle valittomia kustannuksia aiheuttamaton kasvupolitiikka on
luonnollisesti taysin eparealistista. Realistisempi vaihtoehto on, ettd kasvupolitiikan
valittomat negatiiviset vaikutukset talouden tasapainoon kumoutuvat taysin valillisten,
dynaamisten positiivisten vaikutusten ansiosta (lyhyella aikajanteella elvytysimpulssin
ansiosta ja pidemman paalle suotuisten kannustinvaikutusten takia). Tallaisen
politiikan vaikutus velkasuhteeseen saadaan olettamalla, etta alijadmasuhde ei muutu
kasvun ripeytymisesta huolimatta, jolloin kasvun ainoa vaikutus koskee velkasuhteen
nimittajaa (kuvion sininen kayra). Huomionarvoista on, etta edes kasvuvauhdin
prosenttiyksikdn suuruinen nousu ei nyt riitd velkasuhteen pysyvaan alenemiseen,
vaikka kasvu hidastuukin olennaisesti.



On siis olennaisen tarkeaa, etta kasvutoimet ovat tehokkaita, ts. eivat annetulla
odotettavissa olevalla kasvuvaikutuksella sellaisenaan lisaa paljon julkisen talouden
alijadmaa. Tasta nakokulmasta kehysriihen paatdés yhteisdveron alentamisesta on hyvin
ongelmallinen. Kuten aiemmassa lausunnossani totesin, olemassa olevan
tutkimustiedon valossa vaikutus investointeihin ja sitad kautta kasvuun on pieni.
Veromenetys staattisessa laskelmassa on kuitenkin yli 800 miljoonaa euroa vuodessa.

Oma kysymyksensa on, etta hallitus on osin turvautunut bruttovelan kasvun
rajoittamistoimissa myds nadennaisiin ja pidemman paalle jopa haitallisiin toimiin. Tama
koskee ennen kaikkea budjettisiirtojen merkittavaa ja yllattavaa lisdamista Valtion
elakerahastosta VERista. Kevaan budjettiriihessa paatettiin kertaluontoisesta 1 mrd.
euron lisasiirrosta ja vuotuisen siirron pysyvasta kasvattamisesta 1,2 prosentilla valtion
elakemenoista eli talla hetkella vajaalla 70 miljoonalla. Talousarvioehdotuksessa
lisattiin vuotuista siirtoa edelleen 100 miljoonalla eurolla, joten kokonaisvaikutus on
noin 3 prosenttia elakemenoista ja noin 170 miljoonaa euroa vuodessa. Vaikka siirrot
vahentavat maarallaan julkisen talouden bruttovelan kasvua, niilla on pitkan paalle
kielteinen vaikutus julkisen talouden tasapainoon, koska VERIn sijoitusvarojen tuotto on
pitkalla aikajanteelld ylittdnyt valtion velan korkotason noin 3 prosenttiyksikolla.



