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Asia: K 23/2025 vp Valtiontalouden tarkastusviraston erilliskertomus eduskunnalle: Finanssipolitiikan valvonnan raportti
2025

Asiantuntijapyynt6 2.3.2026

Asiantuntijalausunto: K 23/2025 vp Valtiontalouden tarkastusviraston erilliskertomus
eduskunnalle: Finanssipolitiikan valvonnan raportti 2025

Eduskunnan tarkastusvaliokunta on pyytanyt Valtiontalouden tarkastusvirastolta asiantuntijalausuntoa ja kutsunut
asiantuntijakuulemiseen 10.3.2026 liittyen Finanssipolitiikan valvonnan raporttiin 2025 (K 23/2025 vp). Tassa
tarkastusviraston finanssipolitiikan valvonnan lausunnossa kuvataan syksylld 2025 valmistellun ja joulukuussa 2025
julkaistun raportin padasiallista sisaltoa. Raportin valmistumisen jalkeen on saatu jonkin verran uutta tietoa
talouskehityksesta ja julkisesta taloudesta, mutta kokonaisuudessaan tilannekuva ei (vield) ole olennaisesti
muuttunut, joten raportin johtopaatokset ovat edelleen paasadntoisesti ajantasaisia.

Finanssipolitiikan valvonnan raportti sisaltaa arvion finanssipolitiikan tavoitteiden tilanteesta, valtion menokehyksen
noudattamisesta sekd suhdannetilanteesta ja finanssipolitiikan mitoituksesta. Raportissa tarkastellaan myos julkisen
talouden menot tehtavittdin, talousennusteiden realistisuutta sekd EU:n finanssipolitiikan sddantdjen noudattamista.

Finanssipolitiikan valvonnan syksyn 2025 raportti
Ydinviesteja:

e Rakenteelliset tekijat ja erityisesti vaeston ikadantyminen selittavat suuren osan velkasuhteen kasvusta

e Menojen kasvu on tapahtunut paaosin sellaisilla tehtavaluokilla, esimerkiksi eldkemenoissa, jotka eivat
edista pitkan aikavalin talouskasvua

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

e Kymmenen mrd. euron toimenpidekokonaisuus ei kata hallituksen kaikkia julkiseen talouteen vaikuttavia
toimia. Syksylla 2025 paatetty uudesta sopeutuspaketista (0,2 mrd. euroa v. 2026 ja 1 mrd. euroa v. 2027).
Samalla hallitus on paattanyt my6s menolisdyksistd vuodelle 2026, joita ei ole laskettu mukaan osaksi
pakettia. Vuodelle 2027 paatetyista toimista 0,75 mrd. euroa vahentda velanottotarvetta pysyvasti.

e Valtiovarainministerion tuoreimman ennusteen mukaan rahoitusasema on 4 prosenttia (syksy 2025)
suhteessa BKT:hen vuonna 2027 hallituksen tavoitteleman 1 prosentin sijaan.
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o Velkasuhde vakautuu valiaikaisesti hallituskauden lopulla vuonna 2027, mutta jatkaa sen jalkeen
voimakasta kasvuaan ja ylittaa 90 prosenttia vuonna 2029.

e Valtion eldkerahastosta (VER) tehtadva kertaluontoinen 1 miljardin euron lisdtuloutus vuonna 2027 on
kyseenalainen bruttovelan kaunistelutoimi. Julkisen talouden nettovelkaan (velan ja rahoitusvarojen
erotus) 1 miljardin euron tuloutuksella ei ole vaikutusta. Siksi julkisen talouden velkakestavyyteen
tuloutuksella ei ole vaikutusta.

e Julkisen talouden vahvistamista on tarpeen jatkaa monivuotisella, ylivaalikautisella Idhestymistavalla ja
kattavasti kaikkia meno- ja tulokategorioita ja rakenteellisia toimia arvioiden. Siksi on hyva, etta syksylla
2025 saavutettiin parlamentaarinen sopu niin sanotusta velkajarrusta eli kansallisesta finanssipoliittisesta
sddannostostd, jonka tavoitteena on saada velkasuhde laskuun asettamalla seka vaalikautinen etta
ylivaalikautinen tavoite julkisen talouden alijadman kehitykselle.

e Suhdannetilan lampoékartan mukaan talouden hidas toipuminen on alkanut — uutta epavarmuutta kevaalla
2026

Julkisen talouden jatkuva velkaantuminen on huolestuttavaa

Suomen julkisyhteiséjen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen jatkaa kasvuaan seka suhdannesyistd etta suh-
danteista riippumattomista eli rakenteellisista syistd. Ennen finanssikriisid, vuonna 2008, velka oli noin 35 prosenttia
suhteessa BKT:hen, ja vuonna 2024 se oli 82 prosenttia (kuvio 1). Julkisen talouden velan suhde BKT:hen on kasvanut
finanssikriisistd lahtien lahes jatkuvasti, ja kriisien aikana se on kasvanut viela tavallista nopeammin. Vain vuosina 2016—
2019 ja 2021 velkasuhde oli lievassa laskussa (noin 3,5 ja 2 prosenttiyksikkoa).
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e |ulkisyhteis6jen (pl. Tydeldkelaitokset) nettovelka

Kuvio 1: Suomen julkisyhteis6jen velka suhteessa BKT:hen ja julkisyhteisdjen (pois lukien
tyoelakelaitosten) nettovelka, eli velka miinus rahoitusvarat. Ldhde: Tilastokeskus ja
finanssipolitiikan valvonnan laskelmat (2025).

Julkisyhteisjen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen sisdltda velan mutta ei rahoitusvaroja. Rahoitusvaroja ovat esimer-
kiksi talletukset, velkapaperit ja osakkeet, jotka ovat julkisyhteisdjen omistuksessa Kokonaisvaltaisemman kuvan saamiseksi
julkisyhteisdjen velkakestavyydestd on hyva seurata velkasuhteen lisaksi myos julkisyhteisdjen (pl. tyoeldkelaitokset)

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



3(14)

nettovelkasuhdetta (Valtiontalouden tarkastusvirasto, 2024).! Nettovelkasuhde tarkoittaa velan ja rahoitusvarojen erotusta
suhteessa BKT:hen. Tasta tarkastelusta on perusteltua jattaa pois tydeldkelaitokset, koska niiden rahoitusvaroja on eldkevas-
tuiden katteena. Toisin sanoen niiden rahoitusvaroja kdytetdaan tulevaisuuden eldkkeiden maksamiseen eivdtka nama varat
ole muiden sektoreiden, esimerkiksi valtion, kdytettavissa. Suomen julkisyhteiséjen (pois lukien tyoeldkelaitosten) nettovelka
on kehittynyt samansuuntaisesti bruttovelkasuhteen kanssa (kuvio 1). Vuoteen 2010 saakka nettovelkasuhde on vaihdellut
nollan tuntumassa — eli velkaa ja rahoitusvaroja on ollut suunnilleen yhta paljon. Sen jalkeen, vuoteen 2024 mennessa, netto-
velka on noussut 39 prosenttiin suhteessa BKT:hen.

Julkisyhteisdjen (paitsi tyoeldkelaitokset) menot suhteessa BKT:hen ovat kasvaneet finanssikriisin jélkeen vuosina 2008—
2023 erityisesti sosiaaliturvassa (2,7 prosenttiyksikk6d) ja terveydenhuollossa (0,9 prosenttiyksikkda) (ks. kuvio 2).2 Selke&a
menojen kasvua on nahtavissa myos vapaa-ajan, kulttuurin ja uskonnon tehtavaluokassa (0,6 prosenttiyksikkéd) seka koulu-
tuksessa (0,5 prosenttiyksikkdd). Vain yleisessa julkishallinnossa menot ovat supistuneet olennaisesti (0,4 prosenttiyksikkoa).

Kasvu sosiaaliturvassa ja terveydenhuollossa johtuu pddosin vdeston ikdantymisesta. Kun menot tutkitaan tarkem-
min alaluokittain, pelkdstaan vanhuuteen liittyvat sosiaaliturvamenot (G1002) ja avohoitopalvelujen menot (G0702)
ovat kasvaneet 1,8 ja 0,7 prosenttiyksikkda. Samalla menot kasvavat monissa muissakin alaluokissa.

Finanssikriisin jalkeen tydelakelaitosten menojen suhde BKT:hen on kasvanut voimakkaasti (3,7 prosenttiyksikkoa)
(kuvio 2). Taman taustalla on pddosin vaeston ikddantymiseen liittyva eldkemenojen kasvu.
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1 Myés finanssipolitiikan sddntdjen osalta nettovelkasuhde voisi olla hyvi vaihtoehto paljon tutum-
paan velkasuhteen lisdksi (VTV, 2021).

2 Analyysi perustuu julkisyhteiséjen menojen tehtivikohtaiseen jakoon niin kutsuttuun COFOG-luoki-
tukseen, joka kuvaa julkisyhteisdjen taloustoimia.
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Kuvio 2: Suomen julkisyhteisdjen menot tehtavittdin suhteessa BKT:hen. Lihde: Tilastokeskus
(2025).

Rakenteelliset tekijat ja erityisesti vaeston ikddantyminen selittavat suuren osan julkisyhteisdjen kokonaismenojen ja lo-
pulta myos velkasuhteen kasvusta. Lisaksi menojen kasvu on tapahtunut pdaosin sellaisilla tehtavaluokilla, esimerkiksi elake-
menoissa, jotka eivat edista pitkdn aikavélin talouskasvua.

Menojen ja tulojen epatasapainon korjaaminen on entistd tarkeampad, koska velkasuhde on jo noussut yli 80 pro-
sentin, ja finanssipolitiikan liikkumavara on supistunut huolestuttavan nopeasti. Lisdksi on tarkeda, etta liikkkumavarasta
ja ylipdansa julkisen talouden kestdvyydestd on erityisen tarkeda huolehtia nykyisessa turvallisuusymparistdssa. Myos
valtioneuvosto toteaa puolustusselonteossa, ettd “tasapainoinen ja kestava julkinen talous on keskeinen edellytys puo-
lustuksen kehittamiselle” (Puolustusministerio, 2024).

Ennusteiden valossa hallitus ei saavuta velkasuhteen pysyvaa vakauttamista

Paaministeri Orpon hallitus on tavoitellut hallitusohjelmassaan julkisen talouden tulojen ja menojen ldhes tasapainoa ja
julkisen talouden velkasuhteen nousun taittamista hallituskauden loppuun mennessa. Hallituksen finanssipoliittiset tavoitteet
eivat kuitenkaan toteudu. Sopeutuksen jaddessd tavoiteltua pienemmadksi hallituksen finanssipoliittiset tavoitteet eivat en-
nusteiden valossa toteudu alkuunkaan. Tavoitteiden karkaaminen johtuu myds osin sopeutustoimien epdsuotuisasta ajoituk-
sesta ja osin ennustettua heikommasta talouskehityksesta. Valtiovarainministerién uusimmassa joulukuussa 2025 julkaistussa
ennusteessa velkasuhde ei vakaudu vuonna 2027 (kuvio 3) (Valtiovarainministerié 2025b). Vield syksylld 2025 ministerio en-
nusti, etta velkasuhde vakautuisi véliaikaisesti vuonna 2027 (Valtiovarainministerié 2025a). Hallitusohjelmassa tavoiteltu vel-
kasuhteen kaantaminen ylivaalikautiseen laskuun tai edes sen pysyva vakauttaminen ei siten ndyttaisi toteutuvan. Julkisen
talouden yhden prosentin alijdgaméatavoite vuonna 2027 ylittyy selvasti: julkisen talouden alijdgamé on valtiovarainministerion
riippumattoman joulukuussa 2025 julkistetun ennusteen mukaan 4 prosenttia vuonna 2027 (kuvio 3). On kuitenkin tarkeas,
ettd hallitus asettaa tavoitteita, jotka edistavat julkisen talouden velkakestdvyytta ja ovat linjassa EU:n finanssipoliittisten
sdantdjen noudattamisen kanssa ja pyrkii niihin maéaréatietoisesti - kuitenkin huono suhdannetilanne huomioiden.

Kuvio 1: . Julkisyhteis6jen velkasuhteen kehitys.

3 Toisaalta esimerkiksi koulutusmenojen nousu, joka parantaa koulutuksen tasoa, lisda talouskasvua
pitkalla aikavalilla.
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Lahde: Taloudellinen katsaus, talvi 2025 ja Julkisen talouden suunnitelmat vuosille 2025-2028 ja vuo-
sille 2026-2029.

Vuodelle 2027 julkisen talouden alasektoreille asetetut nimelliset rahoitusasematavoitteet ovat valtiovarainministerion
ennusteen mukaan toteutumassa hyvinvointialueiden osalta ja ylittymé&ssa hieman muiden sosiaaliturvarahastojen osalta (ku-
vio 3). Sen sijaan muut sektorit ovat jaamassa tavoitteistaan. Valtionhallinnon rahoitusaseman ennustetaan olevan asetettua
tavoitetta lahes kaksi prosenttiyksikkéa heikompi vuonna 2027, kuntahallinnon rahoitusaseman puoli prosenttiyksikkoa ja tyo-
elakelaitosten lahes prosenttiyksikon tavoiteltua heikompi. Muiden sosiaaliturvarahastojen ennustetaan hieman ylittavan ta-
voitteensa ja hyvinvointialuehallinnon rahoitusaseman vahvistuvan lahelle tasapainoa.

Kuvio 2: Julkisyhteis6jen rahoitusasema suhteessa BKT:hen alasektoreittain vuonna 2027.
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Viela syksyllda 2025 ministerid ennusti, ettad velkasuhde vakautuisi valiaikaisesti vuonna 2027. Tuolloin ennustettuun velkasuh-
teen vdliaikaiseen vakautumiseen vuonna 2027 vaikutti erityisesti Valtion eldkerahastosta (VER) tehtava kertaluontoinen 1
miljardin euron lisdtuloutus vuonna 2027.
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Toinen velkasuhteen viliaikaiseen vakautumiseen vaikuttava syy valtiovarainministerion syksyn 2025 ennusteessa oli hal-
lituksen paatos pienentaa ARA-korkotukilainojen mydntévaltuutta. Korkotukilainojen myéntdvaltuus oli 2,25 miljardia euroa
vuonna 2024 ja 1,75 miljardia euroa vuonna 2025. Hallitus paatti kehysriihessa kevaalla 2025 pienentda asuntotuotannon
myontovaltuuksia. Kehyskaudella 2026-2029 valtion tukemaan asuntotuotannon korkotukilainoihin myénnetdaan uutta val-
tuutta yhteensa 1 miljardia euroa vuosittain viime vuosien noin 2 miljardin euron vuosittaisen myéntévaltuuden sijaan®. Syk-
syn 2025 budjettiriihessa hallitus paatti, ettd korkotukilainojen mydntévaltuutta pienennetdéan lisaa vield 365 miljoonalla eu-
rolla vuonna 2027 ja ettd 135 miljoonaa euroa vuoden 2027 myontovaltuudesta siirretdan vuodelle 2026. Talldin uutta myon-
tovaltuutta on 500 miljoonaa euroa vuonna 2027.

Hallituksen paatosten vuoksi valtiovarainministerion riippumattomassa ennusteessa on oletettu, ettd uusien korkotukilai-
nojen maara pienenee vuonna 2027 merkittavasti aiemmista vuosista: ennusteessa arvio uusien korkotukilainojen maarasta
on 1,65 miljardia euroa vuonna 2026 ja vain 300 miljoonaa euroa vuonna 2027. Vaikka hallitus on kirjannut®, etta valtuuden
myontdmisessd painotetaan hankkeita, jotka kdynnistyvat nopealla aikataululla talousarviovuoden 2026 aikana, viive lainojen
nostossa ja edelliseltd vuodelta periytyvan, kdyttamatta jadneen valtuuden vuoksi uusien lainojen maara voi toteutua suu-
rempana kuin ennusteessa arvioitu 300 miljoonaa euroa vuonna 2027.

Hallitus on p&attanyt lisdsopeutustoimista aiemmin hallitusohjelmassa linjatun 6 miljardin euron kokonaisuuden liséksi.
Kevaalla 2024 paatettiin noin 3 miljardin euron tulo- ja menotoimista, ja syksyllda 2026 paatettiin vielda noin miljardin euron
lisatoimista vuodelle 2027. Tastad miljardin euron sopeutuspaketista tulotoimia on 246 miljoonaa euroa ja menotoimia 766
miljoonaa euroa. Menotoimista 389 miljoonaa euroa kohdistuu kehysmenojen vahennyksiin, vaikka hallitus ei ole ilmoittanut
vastaavasta kehystason alentamisesta.

Osa menotoimista liittyy korkotukilainojen mydntovaltuuden vahentdmiseen 365 miljoonalla eurolla. Koska korkotukilai-
nat tilastoidaan osaksi julkista velkaa, valtuuden pienentdminen vaikuttaa ensisijaisesti velan tilastolliseen maaraan ja siten
velkasuhdearvioon vuonna 2027, eika silld ole suoraa vaikutusta julkisen talouden alijagamaan.

Miljardin euron sopeutuspaketista julkisen talouden alijaamaan vaikuttavien toimien maaraksi arvioidaan noin 547 miljoo-
naa euroa vuonna 2027 edellyttden, ettd kehysmenojen sddst6jad ei kumota vastaavilla menolisayksilld. Loput toimista vdhen-
tavat lahinna bruttovelanottotarvetta, mutta niiden vaikutus nettovelkaan on pienempi. Kokonaisuudessaan noin 750 miljoo-
naa euroa paketista vahentaa velanottotarvetta pysyvasti.

Vaikka julkista taloutta vahvistavien toimien kokonaismaara nousee laskennallisesti noin 10 miljardiin euroon vuoteen
2027 mennessd, tdama luku ei huomioi samanaikaisesti tehtyja julkista taloutta heikentavia paatoksia tai toimia, joilla ei ole
vaikutusta alijaamaan. Kun huomioidaan esimerkiksi tyottdmyysvakuutusmaksujen merkittava lasku vuonna 2025, hallituksen
tekemat veronkevennykset seka investointiohjelman lisimenot, julkista taloutta vahvistava nettovaikutus pienenee merkitta-
vasti. Naiden tekijoiden huomioimisen jdlkeen pdatésten nettovaikutukseksi arvioidaan noin -6,5 miljardia euroa vuonna
2027.

Lisaksi osa julkista taloutta vahvistavista vaikutuksista perustuu oletuksiin, joiden toteutuminen on epavarmaa. Jos tyolli-
syystoimien arvioitu noin 2 miljardin euron vaikutus seka hyvinvointialueiden noin 1 miljardin euron sadastot jatetadn tarkas-
telusta niiden epavarmuuden vuoksi, julkista taloutta vahvistava vaikutus supistuu noin 3,5 miljardiin euroon. N&in ollen so-
peutustoimien todellinen vaikutus julkisen talouden alijaamaéan jaa huomattavasti pienemmaéksi kuin niiden nimellinen koko-
naismaara antaisi ymmartaa.

Taulukko 1: Hallituksen syksylld 2025 paattama 1 mrd. euron sopeutuskokonaisuus vuodelle 2027

Miljoo- Miljoo- Pysyva Paran- Pie- Meno-
naa euroa | naa euroa | vai valiai- | taajulkista | nentda jul- | toimea
v. 2026 v. 2027 kainen? alijdaamaa kista brut- | vastaan on
tovelkaa tehty ke-
hystason
lasku
Tulotoimet:
Haittaverot, huolto- 50 126
varmuusmaksu ja

4 Keskiarvo vuosien 2021-2025 myéntdvaltuuden maarasta.
5> Sopeutuskokonaisuus Budjettiriihi 2025
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suurituloisten eldkelais-
ten verotus

Haittaverot 50 Pysyva Kylla Kylla
Huoltovarmuusmaksu 30 56 Pysyva Kylla Kylla
Eldkeldisten verotus 20 20 Pysyva Kylla Kylla
VER:n ja Metsdhalli- 8 120
tuksen tuloutukset
VER 100 Pysyvi Ei Kylls
Metsdhallitus 8 20 Pysyva Kylla Kylla
Menotoimet:
Korkotukilainavaltuu- 0 365 Pysyva Ei Kylla Ei
det
Yritystuet 31 141
Investointiohjelma 40 Viliai- Kylla Kylla Ei
kainen
Business Finland 15 15 Pysyva Kylla Kylla Ei
Puhtaan energian 50 Viliai- Kylla Kylla Ei
Suomi kainen
Yritystukileikkaus, Sai- 16 36 Pysyvi Kylla Kylla Ei

maan luotsauksen hinta-
tuki, energiatuki, alueelli-
nen kuljetustuki, arava-
laina-avustukset, verotu-
kien karsinta

Kehitysyhteistyé  ja 20 50
kotoutumisen edistami-
nen
Kehy 20 20 Pysyva Kylla Kylla Ei
Kotoutuminen 30 Pysyva Kylla Kylla Ei
T&K-rahoitus 25 95 Viliai- Kylla Kylla Ei
kainen
Kela-korvaukset 60 60 Viliai- Kylla Kylla Ei
kainen
Sote-erikoistumiskou- 30 30 Kylla Kylla
lutus + ladkekorvausten
ehdolliset palautukset
Ladkekorvaukset 30 15 Pysyva Ei
Erikoistumiskoulutus 15 Viliai- Ei
kainen
Virastojen toiminta- 0 25 Pysyva Kylla Kylla Ei
menot (virastorakenne-
selvitys)
Yhteensa 224 1012
Joista alijaamaa pa- 224 547

rantava vaikutus

Nykyisten talousennusteiden, hallituksen tavoitteiden seka EU:n finanssipoliittisten sddntdjen perusteella on todenna-
koista, etta julkista taloutta vahvistavia toimia tarvitaan jatkossakin. Nopeavaikutteisia sopeutustoimia ei kuitenkaan ole valt-
tamatta hyva tehda ennen kuin suhdanne varmuudella paranee.
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Julkisen talouden vahvistaminen edellyttdaa johdonmukaista ja monivuotista, vaalikaudet ylittavaa lahestymistapaa. Siksi
on hyva, ettd syksylld 2025 saavutettiin parlamentaarinen sopu niin sanotusta velkajarrusta eli kansallisesta finanssipoliitti-
sesta sadnnostostd, jonka tavoitteena on saada velkasuhde laskuun asettamalla sekd vaalikautinen ettd ylivaalikautinen ta-
voite julkisen talouden alijaaman kehitykselle. Alijgamatavoitteen asettamisessa huomioidaan velkasuhde. Kukin hallitus voi
valita alijadmaéatavoitteen saavuttamiseksi tarvittavat sopeutuskeinot. Sopeutustoimien valinnassa tulisi kattavasti arvioida
meno- ja tulokategorioita seka rakenteellisia toimia, jotta julkisen talouden vahvistamiseen ja kestdavyyden parantamiseen
voidaan valita mahdollisimman suotuisat keinot.

Valtiovarainministerion kansantalousosasto on syksyn 2025 riippumattomassa ennusteessaan olettanut, ettd hallituksen
toteuttamat tydvoiman tarjontaa edistavat toimet lisdavat tyollisia vain kymmenilld tuhansilla vuoteen 2027 mennesséa (Ta-
loudellinen katsaus syksy 2025 s. 64). Suhdannetilanteesta johtuvan tydmarkkinoiden heikon imun vuoksi hallituksen toimien
vaikutus jaa ennusteiden valossa kauas sen tavoittelemasta 100 000 tyéllisestad vuoteen 2027 mennessa, koska tydllistyminen
ei ole kannustimien parantumisesta huolimatta ollut mahdollista heikossa suhdannetilanteessa.

Vaikka ty6voiman tarjontaa lisddvat toimet ovat tarpeellisia, ne olisi pitanyt ajoittaa parempaan suhdanteeseen. Itseasi-
assa toimien ajoitus on voinut jopa pahentaa suhdannetilannetta. Hallitusohjelman mukainen tavoite kasvattaa tyollisyytta
tyollisyystoimin ja siten vahvistaa julkista taloutta 2 miljardilla eurolla vuonna 2027 jaa todenndkoisesti toteutumatta. Halli-
tusohjelman valmistelun aikaan ennusteet talouskasvusta olivat positiivisemmat kuin mita toteutunut talouskasvu tai valtio-
varainministerion tuoreimmat ennusteet Iahivuosille ovat olleet. Nykyisessa suhdannetilanteessa 100 000 tyéllisen tavoitteen
saavuttaminen vuoteen 2027 mennessa ei ole todenndkoistd. Rakenteellisia tydvoiman tarjontaa parantavia toimia olisi kui-
tenkin mahdollista valmistella lisda, vaikka voimaantulo on syyta ajoittaa parempaan suhdannetilanteeseen. Julkisen talouden
pitkan aikavalin kestdvyys tarvitsee nykyista korkeampaa tyollisyysastetta.

Hallituksen toimet kdaantyvat finanssipolitiikkaa kiristaviksi 2025 alkaen

Vuosina 2023 ja 2024 hallituksen paatosperaiset toimet kasvattivat alijagmaa (kuvio 5). Hallituksen paatosperainen finans-
sipolitiikka elvytti ndind matalasuhdanteen vuosina kansantaloutta, silld pdatésperaisten toimien menojen kasvu oli tulojen
kasvua suurempi. Sitd vastoin vuosia 2025, 2026, 2027 ja 2028 koskevat hallituksen paattamat toimet parantavat julkisyhtei-
sojen alijadmaa. Nykyhallituksen paatdsperadinen finanssipolitiikka kddntyy siis kiristavaksi vuonna 2025, ja jo paatetyt toimet
kiristavat finanssipolitiikkaa vuoteen 2028. Paatettyjen toimien kiristava vaikutus liudentuu kuitenkin vuodesta 2027 alkaen,
mikd johtuu muun muassa puolivaliriihen veronalennuksista.

Jos talouden suhdannetila paranee vuosina 2025 ja 2026 odotusten mukaisesti, kiristdva vaikutus osuu suhdanteen kan-
nalta sopivaan aikaan. VTV:n suhdannetilan lampd&kartan ja sen ennusteen seké talousennusteiden ja niistd muodostetun kon-
sensusennusteen mukaan suhdanteen odotetaan paranevan vuosina 2025 ja 2026.

Paatosperaiset toimet yhteensa,
julkisyhteisot
Mrd. €

3,5
3
2,5
2
1,5
1
0,5
0 -

-0,5
2023 2024 2025 2026 2027 2028

Kuvio 3: Hallituksen pdatdsperaisten toimien vaikutukset julkisyhteisdjen rahoitusasemaan vuosina
2023-2029. Ldhde: VM Julkisen talouden suunnitelma (JTS) vuosille 2026—2029, Talousarvioesitys
(TAE) 2026, laskelmat VTV, finanssipolitiikan valvonta. Paatosperaiset toimet on laskettu kevaalla
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2025 julkaistun Julkisen talouden suunnitelman tietojen sekd vuoden 2026 Talousarvioesityksen
mukaan vuosille 2026 ja 2027 paatettyjen sopeutuskokonaisuuden toimien summana.

Hallituksen paattamien toimien (kuvio 5) kokoluokan hahmottamiseksi vuoden 2025 kiristdva noin 3,3 miljardin vaiku-
tus vastaa noin 27 prosenttia viimeisen tilastovuoden 2024 alijadgmasta ja on 1,2 prosenttia suhteessa kaypahintaiseen
BKT:seen. Nykyhallituksen paatdsperaisten toimien 3,3 miljardin euron vaikutus on kokoluokaltaan vain 2,1 prosenttia
suhteessa kaikkiin vuoden 2024 julkisen talouden sulautettuihin menoihin.

Talousarvion pohjana oleva valtiovarainministerion ennuste on realistinen

Valtiovarainministerion syksyn reaalitalouden ennuste vuodelle 2025 on osin muita ennustajia optimistisempi, kuten
oli my6s kevaan 2025 ennuste. Ennustevalin yldosaan sijoittuva BKT-kasvun ennuste nayttda johtuvan kotimaisten ky-
syntatekijoiden, toisin sanoen yksityisen kulutuksen ja investointien kasvun, hyvin optimistisista ennusteista. Ministe-
rion reaalitalouden ennuste seka alijaama- ja velkasuhteen ennusteet vuodelle 2026 ovat kaikki ennustevalien sisalla
(kuvio 6). Taman luvun kuvioissa tarkasteltujen muuttujien ennusteiden lisaksi finanssipolitiikan valvonta tarkasteli ty6t-
tomyyden, inflaation ja BKT:hen suhteutetun vaihtotaseen alijaaman ennusteita. Ministerion vuoden 2026 ja niin ikdan
vuoden 2025 ennusteet ovat ndissa muuttujissa ennustevalien sisalla.

2026
10,0 91,0
8,0 = 90,0
6,0 89,0
40 -!- T ® ? 88,0
2,0 : * ® 87,0
] i 4 1
0,0 = 86,0
®
-2,0 85,0
-4,0 i 84,0
-6,0 83,0
BKT Tuonti  Yksityinen  Julkinen Vienti  Investoinnit Julkinen Julkinen
kulutus kulutus alijgama velka/BKT
/BKT  (oikea akseli)
@ VM ennuste Konsensusennuste

Kuvio 4: Valtiovarainministerion kysynnan ja tarjonnan seka alijaama- ja velkasuhteen ennusteet
vuodelle 2026, vastaavien konsensusennusteiden seka 95 prosentin ennustevélien arvot VM:n
ennusteen julkaisuajankohtana. Kysynta- ja tarjontaerien ennusteet ilmaistaan volyymin
prosenttikasvuna, julkinen alijadma ja velka prosentteina suhteessa BKT:hen. Lahde: Ennusteiden
tekijat ja finanssipolitiikan valvonta.

Talousarvion 2026 pohjana kaytettdavaa riippumatonta ennustetta voidaan finanssipolitiikan arvion mukaan pitaa
EU-sddannoston tarkoittamalla tavalla realistisena. On kuitenkin huomattava, ettd vuoden 2025 optimistisen ennusteen
tuottama taso periytyy vuoden 2026 BKT-ennusteeseen. Mikali vuoden 2025 BKT-kasvu on yliarvioitu, sen paalle ennus-
tettu 2026 BKT:n taso on myds yliarvioitu, mika voi vaikuttaa verotulojen ennusteisiin yliarvioivasti. Vuosina 2021, 2023
ja 2024 julkiset tulot eivat ole yltdneet menojen kasvuun, ja toteutuneet verotulot ovat jadneet usein ennustettuja
alemmiksi. Julkisen talouden tulo- ja menomuuttujien ennusteissa kdytetdan makrotalouden ennusteita peruskehitysta
ohjaavina ajureina. Taman lisdksi tiedossa olevat paatosperadisten toimien vaikutukset lisatdan muuttujien ennusteisiin.
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VTV:n lampdkartan mukaan talouden hidas toipuminen on alkanut — uutta

epavarmuutta kevaalla 2026

Suhdannetila on syksylla 2025 edelleen viiled ja heikko, mutta parantumisen merkkeja ovat lisddntyneet kesan ja
alkusyksyn mittaan. Finanssipolitiikan valvonnan suhdannetilan lampd&kartan varisavy on pysynyt syksysta 2023 Iahtien
heikkoa suhdannetilaa kuvaavana siniseni (kuvio 9).° Talouden sopeutuminen tirkeimpiin taustalla vaikuttaviin tekijoi-
hin ndyttaa vievan edelleen aikaa. Naitd tekijoista ovat korkea hintataso, korkeahkot korot, Vendjan hyodkkdyssodan
seuraukset sekd geopoliittiset jannitteet erityisesti suurten kansantalouksien valilld ja niiden aiheuttamat epavarmuu-
det maailmantaloudelle ja kansainvaliselle tydnjaolle. Lisaksi epavarmuus sekd suurvaltageopolitiikan rooli ovat kasva-

neet kansainvélisessa kaupassa vuonna 2025.

Vuosi Avoimet  Kapasi- KHI, Kuluttaja - Palkka- Palvelut- Rakenta- Teollisuus- Tyollisyys- Tydttd- Vahittdis-  Yhdistelms-
tyopaikat, teetin  muutos luottamus summa-  luottamus minen- luottamus  aste, myys-  kauppa-  indikaattori
muutos kadyttd- kuvaaja, luottamus muutos aste, luottamus ~ (painotettu)

- aste muutos muutos

= 2025

9 -0,59 -0,01 -0,72 -0,50 -0,54 -0,57 0,41 -0,34 -0,33 0,45 -0,24
8 -0,48 -0,35 -0,72 -0,72 -0,77 -0,19 -0,81 0,04 -0,88 -0,41 0,21 -0,45
7 -0,78 -1,02 -0,86 -0,48 -0,88 -0,35 -1,36 -0,16 -1,06 -0,46 0,08 -0,64
6 -0,64 -0,72 -0,86 -0,80 -0,37 -0,26 -1,13 -0,43 -1,05 -0,50 0,32 -0,60
5 -1,64 -0,83 -0,72 -0,80 -0,37 -0,46 -1,05 -0,47 -0,67 -0,72 0,87 -0,69
4 -1,42 -0,74 -0,72 -0,68 0,21 -0,65 -0,99 -0,48 -0,20 -0,55 0,82 -0,55
3 =1L,25 -0,50 -0,72 -0,84 0,33 -0,59 -1,30 -0,20 -0,55 -0,47 -0,25 -0,58
2 -1,21 -0,37 -0,72 -0,97 -0,37 -0,49 -1,01 -0,38 -1,65 -0,59 -0,39 -0,72
1 -1,26 -0,80 -0,62 -0,86 -0,77 -0,57 -0,68 -0,47 -0,55 -0,44 -0,33 -0,68
= 2024
12 -1,32 -0,72 -0,62 -0,72 1,08 -0,56 -1,40 -0,51 -1,36 -0,36 0,20 -0,56
11 -1,38 -0,64 -0,47 -0,62 -0,52 -0,55 -0,79 -0,38 -1,09 -0,43 -0,95 -0,66
10 -1,44 -0,84 -0,42 -0,54 -0,55 -0,49 -1,10 -0,75 -0,95 -0,44 -0,61 -0,72
9 -1,50 -0,84 -0,57 -0,80 0,10 -0,63 -1,38 -0,78 -1,55 -0,56 -1,12 -0,81
8 -1,56 -0,67 -0,38 -0,66 -0,66 -0,64 -1,34 -0,55 -1,66 -0,57 -1,84 -0,83
7 -1,62 -0,60 -0,47 -0,66 -0,15 -0,36 -1,17 -0,71 0,14 -0,22 1,23 -0,55
6 -1,67 -0,97 -0,33 -0,64 -0,15 -0,62 -1,29 -0,80 -1,23 -0,47 -0,92 -0,78
5 -1,73 -0,58 -0,23 -1,19 -0,73 0,97 -1,47 -0,72 -1,32 -0,49 -1,61 -0,90
4 -1,73 -0,73 -0,04 -1,64 -0,92 -1,00 =il = -1,00 -1,08 -0,46 -1,29 -0,96
3 -1,65 -0,92 0,11 -1,15 0,03 -1,08 -1,51 -0,86 -1,49 -0,53 -0,44 -0,84
2 -1,20 -0,98 0,50 -1,07 0,36 -1,02 -1,71 -0,74 -0,88 -0,43 -0,53 -0,64
1 -1,02 -0.88 0,65 -1,03 -0,30 -0,72 -1,64 -0,99 -0,48 -0,51 -0,33 -0,62

6 Suhdannetilan ldmpékartta on Suomen talouden suhdannetilaa virikoodien avulla kuvaava mittari,
joka perustuu talouden tilaa kuvaaviin indikaattoreihin. Mita suurempi osuus indikaattoreista on sa-
maan aikaan punainen, sitd todenndkoisempdaa on, etta taloudessa koetaan hyvia aikoja, ja mita suu-
rempi osuus on sininen, sita todennakoisemmin taloudessa koetaan huonoja aikoja. Lisatietoja suh-
dannetilan lampokartasta on saatavilla lampokartan verkkosivuilta, finanssipolitiikan valvonnan joulu-
kuun (2021b) raportista seka finanssipolitiikan valvonnan arviosta kesakuulta (2021a), (Strifler, M. &

Kokkinen, A., 2021a).
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Kuvio 5: Finanssipolitiikan valvonnan suhdannetilanteen lampdkartta (24.10.2025). Lahde:
Tilastokeskus, tyo- ja elinkeinoministerio, Euroopan komissio, Elinkeinoelaman keskusliitto ja
finanssipolitiikan valvonnan laskelmat (Strifler ja Kokkinen, 2021a).

Korkea hintataso ja korkeahkot korot vaikuttavat yha kielteisesti kuluttajien ja erityisesti suhdanneherkan rakenta-
misen luottamukseen. Vaikka inflaatio on hidastunut ja korot ovat laskeneet, erityisesti kuluttajien ja koko talouden
sopeutuminen uuteen hintatasoon ndyttdad edelleen vievan aikaa. Tama nakyy talouden luottamusindikaattoreiden si-
nisen sdavyn melko hidastahtisessa haalistumisessa kuluneen vuoden aikana. Toisaalta selkeda parannusta nakyy jo esi-
merkiksi teollisuuden (sarake 8) ja vahittdiskaupan luottamuksessa (sarake 11).

Suomen talouden suhdannetilannetta kuvaava kuukausitason yhdistelmaindikaattori on ollut vuodesta 2023 Idhtien
nollan alapuolella, eli siitd lahtien suhdannendakyma on ollut negatiivinen (kuvio XX). Yhdistelmaindikaattorin pudotus
on jatkunut vuonna 2023, ja suhdanteen kylmenemisen vauhti hidastui vuoden 2023 lopussa ja vuoden 2024 alussa.
Vuonna 2024 yhdistelmdindikaattori on sahannut edestakaisin, mitd viittaa epdavarmuuteen talouden kehityksesta.
Vuonna 2025 yhdistelmdindikaattorin kehitys on vihdoin vakauttanut ja lopulta kddntynyt parempaan pdin, vaikka on
syksylla 2025 edelleen pakkasen puolella. Lampdkartan yhdistelmaindikaattorin kuluvan ja ensi vuoden ennusteen mu-
kaan talous jatkaa edelleen sopeutumista korkeiden hintatasojen, suhteellisen korkeiden korkotasojen ja sodan, talous-
pakotteiden, kauppaesteiden kasvun seka geopoliittisten jannitteiden aiheuttaman epavarmuuden kielteisiin vaikutuk-
siin jatkuu edelleen. N&in ollen Suomen talouden suhdannetilan hidas paraneminen nayttda jatkuvan lahitulevaisuu-
dessa (kuvio 10). Suhdanteen toipumisen odotetaan edelleen tapahtuvan hitaasti ja hauraasti. Hidas ostovoiman kohe-
neminen on tahmean toipumisen pdatekija, toisaalta heikohko reaalipalkkakehitys voi pidemmalla aikavalilla parantaa
Suomen suhteellista kilpailukykya.

Kaavioalue

b

Puithaasa sitkdn

I I T U LU T L ST A L e e

Kuubsasisin yhdisslmdindibn s I L L L Ee e p——— 1 e i e e fa e iy TE M it 1y it |

Kuvio 6: Yhdistelmaindikaattori kuukausitasolla (punainen viiva) ja vuositasolla (sininen viiva) seka
kuluvan ja ensi vuoden ennuste (harmaalla taustalla). Ennusteen pohjana ovat lampdkartan tiedot
seka muut tilastotiedot, jotka on saatu kayttoon 24.10.2025 mennessa. Lahde: Tilastokeskus, tyo-
ja elinkeinoministeri6, Elinkeinoelaman keskusliitto, Euroopan komissio. Laskelmat ja ennusteet:
finanssipolitiikan valvonta (ks. my6s Strifler & Kokkinen 2021b).
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Lampodkartan yhdistelmaindikaattorin vuositason ennuste nayttda melko samanlaiselta kuin muiden tahojen julkai-
semat ennusteet havaitun BKT:n ja arvioidun pitkdn ajan potentiaalisen BKT:n erotuksesta eli kuilusta (kuvio 11). Valtio-
varainministerion tuotantokuilun ennusteen mukaan talouden toipuminen tapahtuisi hieman hitaammin kuin [amp6-
kartan vuositasolle aggregoidun yhdistelmdindikaattorin mukaan. Vuositasolla pohjakosketus olisi ministerién ennus-
teen mukaan vuonna 2024, ja melko hidas toipuminen ajoituisi vuodelle 2025 ja 2026.

8.0

suhteessa pitkin

dikaattor|

4,0

E
2
=

2006 2007 2 2013 2014 2015 16 2017 2018 202T 8Q22

mV/unsitasolle aggregoitu, skaslsttu |13mpdkartan yhdistel m3indika attori, ja ennuste, finanssipolitiikan valvonts (syksy 2025)

Tuctantokuilu, PF-menetelma, VIM:n arvio syksy 2025
Tuctantokuilu, PF-mentelms3, IMF:n arvio, syksy 2025

——Tuotantokuilu, HP-suodin {lambda = 100), pohjalla WM n syksyn 2025 BKT-ennuste

Kuvio 7: Lampokartan vuositasolle aggregoitu yhdistelmaindikaattori ja ennuste, HP-suodin (A=100)
seka VM:n ja Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) arviot vuosittaisesta tuotantokuilusta. Ennuste
vuosille 2025 ja 2026 on esitetty katkoviivalla. Limpd&kartan suhdanneindikaattorin vaihtelu
(keskihajonta) on skaalattu tuotantokuilun vaihtelun (keskihajonnan) kanssa verrannolliseksi.
Ldhde: VM, IMF ja finanssipolitiikan valvonta.

IMF:n tuotantokuilun ennusteen mukaan suhdanteen aallonpohja olisi vuonna 2025 mutta jaisi korkeammalle ta-
solle kuin yhdistelmaindikaattori. Toipuminen olisi toisaalta myds hieman hitaampaa. On my6s hyva huomata, etta IMF
on kevaalla 2025 tarkistanut ylospdin arviotaan tuotantokuilusta koronapandemian vuosille 2021-2022. Tuorein arvio
on vuosina 2021-2022 selkeésti nollan ylapuolella. Lampdkartan yhdistelmaindikaattori ndytti talouden nopean toipu-
misen koronakriisista jo kevaalld 2021 (VTV 2021a), kun IMF on paatynyt samaan arvioon vasta nelja vuotta jalkeenpain.

VTV:n finanssipolitiikan valvonta on finanssipoliittisen lain (869/2012) nojalla kehittdnyt suhdannetilan lampokartan
ja perustanut sadannollisesti pdivittyvan verkkosivun, jotta eduskunnalla ja talouspolitiikan paattdjilla on aina kaytetta-
vissa luotettava ja reaaliaikainen kuva suhdannetilanteesta. Laimpdkartta mittaa suhdannetilan suoraan indikaattorei-
den perusteella, ja tdydentda havaitun BKT:n ja sen trendin antamaa kuvaa suhdanteesta, joka voi tarkentua jalkikateen
varsin paljon. VTV:n finanssipolitiikan valvontatehtdvat on lakkautettu 31.12.2025 hallituksen esityksen HE 167/2025 vp
mukaisesti. Suhdannetilan [dmpdkartan yllapito ja ennusteiden tuotanto VTV:ssa on lopetettu.

Paivitys Kevaalla 2026

Iranissa 28.2.2026 alkanut sota on lisénnyt maailmantalouden epdvarmuutta erityisesti 6ljyn ja maakaasun hintojen
nousun vuoksi, ja jos konflikti jatkuu tai johtaa pysyvampaan energiahintojen kohoamiseen, se voi viivastyttaa tai jopa
pysayttdd Suomen talouden toipumisen. Maaliskuun ldmpdkartan tiedot saadaan huhtikuun alussa ja puolivalissa. VTV
ei pysty valvontatehtavien lakkauttamisen takia enda tarjoamaan naita tietoja. Lampokartan ylldpito on tarkoitus siirtaa
toiselle julkiselle viranomaiselle.
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