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Esipuhe

Talouspolitiikan arviointineuvosto perustettiin tammikuussa 2014 tuottamaan riippuma-
ton arvio talouden tilasta ja harjoitetusta talouspolitiikasta. Valtioneuvoston asetuksen

(61/2014) mukaan neuvoston tehtévéna on arvioida
1. talouspolitiikalle asetettujen tavoitteiden tarkoituksenmukaisuutta

2. talouspolitiikalle asetettujen tavoitteiden saavuttamista ja valittujen keinojen tar-

koituksenmukaisuutta
3. talouspolitiikan valmistelussa kiytettyjen ennuste- ja arviointimenetelmien laatua

4. talouspolitiikan eri osa-alueiden yhteensovittamista ja kytkent6jé yhteiskuntapoli-

tiikan muihin osa-alueisiin

5. talouspolitiikan onnistumista erityisesti taloudellisen kasvun ja vakauden seké tyol-

lisyyden ja julkisen talouden pitkin ajan kestdvyyden kannalta

6. talouspolitiikan instituutioiden ja julkisen talouden rakenteiden tarkoituksenmukai-

suutta.

Valtioneuvosto on nimittényt neuvoston jasenet korkeakoulujen taloustieteellisten yksikoi-
den ja Suomen Akatemian ehdotuksen perusteella. Neuvoston kokoonpanossa sovelletaan
vuorovuosin vaihtuvaa kiertoa, ja kunkin jasenen kausi on nelja vuotta. Neuvoston jasenet

osallistuvat neuvoston tyoskentelyyn muiden omien toimiensa ohella.

Edellisessa vuosiraportissamme kéasittelimme hallitusohjelmassa kuvattujen sopeutustoi-
mien toimeenpanoa seka hallituksen vuonna 2024 paattamia uusia, julkisen talouden vah-
vistamiseen tahtdavia toimia. Kuvasimme myo6s hyvinvointialueiden rahoitusta koskevia

sdantoja ja arvioimme alueiden taloudellista tilannetta.

Téassé raportissa tarkastelemme erityisesti hallituksen vuonna 2025 péattdmia uusia toi-
mia. Yhtend huomion kohteena ovat hallituksen puolivaliriihessd tekemét ansio- ja yh-
teisoverotusta koskevat paatokset. Tarkastelemme myo6s erityisteemana Suomen julkisen
talouden tasetta ja nettovarallisuutta huomioiden esimerkiksi tyoeldkerahastot ja kart-
tuneisiin tyoeliakkeisiin liittyvat vastuut. Késittelemme samassa yhteydesséd hallituksen
joulukuussa julkaistua alustavaa esitysta tyoeldkejarjestelméaé koskevaksi uudistukseksi.
Uudistus ohjaisi aikaisempaa suuremman osan tyoeldkerahastoissa olevasta julkisesta ra-
hoitusvarallisuudesta osakkeisiin ja mahdollisesti muihinkin suhteellisen korkean riskin ja
korkean tuotto-odotuksen sijoituksiin. Tarkastelemme my6s hyvinvointialueiden talouden

viimeaikaista kehitystéd ja alueiden palvelutarpeen maérittamiseen liittyvid ongelmia.

Emme toki kommentoi kaikkia hallituksen vuonna 2025 tekemié talouspolitiikkaa kos-

kevia paatoksid. Emme esimerkiksi arvioi hallituksen puolivélirithessa paattamia tai lin-



jaamia toimia kasvuyritysten toimintamahdollisuuksien parantamiseksi. Yksittéisten toi-
mien vaikutus on todennékdisesti melko pieni, ja monet kehysriihessa listatuista toimista
edellyttavat viela jatkovalmistelua ennen mahdollista toimeenpanoa. Toteutuessaan nailla

toimilla saattaa silti yhdessa olla merkittavidkin vaikutuksia.

Arviointineuvostolle osoitettiin vuoden 2025 lopussa uusia tehtéavid uuden julkisen talou-
den hoitoa koskevan lain my6td. Tamé raportti on laadittu arviointineuvoston aikaisem-

man mandaatin nojalla.

Arviointineuvosto ei ole tehnyt omia talousennusteita, vaan on nojannut enimmékseen
valtiovarainministerion tekemiin ennusteisiin. Viimeisin téssa raportissa kaytetty julkaisu

on joulukuussa 2025 julkaistu valtiovarainministerion talven 2025 ennuste.

Talouspolitiikan arviointineuvosto hankkii méaaréarahoillaan myo6s ulkopuolista tutkimusta
tyonsa tueksi. Taustaraportit laaditaan ja julkaistaan varsinaisen raportin taustamateri-
aalina. Taustaraporteissa esitetyt ndkemykset eivat vélttaméatta vastaa neuvoston kanto-
ja. Tamanvuotisen raportin yhteydessé on julkaistu Juha-Matti Tauriaisen taustaraportti
julkisyhteisdjen nettovarallisuudesta. Selvitys tarjoaa yleistajuisen johdannon julkisyhtei-
s0jen nettovarallisuuden keskeisiin késitteisiin sekd kuvauksen Suomen julkisyhteisdjen

taseen tarkeimpien erien kehityksesta 2000-luvulla.

Useat asiantuntijat ovat jakaneet nakemyksidan ja asiantuntemustaan neuvoston kanssa.
Kiitamme Tuukka Holsteria, Lauri Kajanojaa, Jussi Kiviluotoa, Filip Kjellbergia, Kons-
ta Lavastetta, Jukka Mattilaa, Juri Matinheikkia, Julia Niemeléistd, Seppo Orjasniemed,
Marja Paavosta, Fransiska Pukanderia, Jenni Paakkosta, Tanja Rantasta, Ismo Riskua,
Veliarvo Tammista, Reetta Varjonen-Ollusta ja Antti Vaisdsta keskusteluista ja vastauk-

sista useisiin yksityiskohtaisiin kysymyksiin.

Arviointineuvoston vuotuinen raportti julkaistaan nyt suomeksi, silld se on télld hetkella

neuvoston tydkieli. Julkaisemme myohemmin epévirallisen englanninkielisen kd&nnoksen.

Helsinki, 2.2.2026

Niku Méaattanen, puheenjohtaja
Tuukka Saarimaa, varapuheenjohtaja
Liisa Haikio

Johanna Wallenius

Juha Junttila
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1 Yhteenveto

Viimeaikainen talouskehitys

Talouskehitys on ollut koko hallituskauden ajan tyollisyydelld ja BKT:n kasvulla mitattu-
na heikkoa. My06s vuotta 2025 koskevia talouskasvuennusteita korjattiin vuoden mittaan

usein alaspain.

Heikon kehityksen taustalla oli hallituskauden alussa erityisesti asuntorakentamisen nopea
supistuminen, joka alkoi vuonna 2022. Vaikka rakentamisen supistuminen on sittemmin
pysahtynyt, rakentamisen méara on edelleen hyvin alhainen verrattuna muutaman vuoden

takaiseen tilanteeseen.

Rakentamisen voimakas vaihtelu vahvistaa koko talouden suhdannevaihteluita ja johtaa
resurssien tuhlaamiseen, kun suuri osa rakennusalan tyontekijoisté on ajoittain tyottoma-
na. Jatkossa rakentamisen vaihtelua tulisi pyrkia tasoittamaan esimerkiksi ajoittamalla
julkisia rakennushankkeita vastasyklisemmin ja luovuttamalla kasvukeskuksissa kaupun-
kien omistamia tontteja rakentamiseen tasaisesti, antaen tonttien hintojen joustaa tarvit-
taessa voimakkaasti kysynnidn my6ta. Samalla tulisi edellyttéa, ettd tontille rakentamista

ei lykiiti.

Talouskasvua on viimeisen vuoden aikana hidastanut myos kotitalouksien séddstdmisasteen
nousu ja finanssipolitiikan kiristyminen. Ne ovat supistaneet kotimaista kysyntaé tilan-

teessa, jossa tuotantoa rajoittaa tuotantomahdollisuuksiin ndhden liian vahainen kysynta.

Kotitalouksien sddstamisasteen nousu ei ole pidemmén aikavélin talouskehityksen kan-
nalta vélttamattd huono asia. Se on kddntdnyt vaihtotaseen lievisti ylijadmaiseksi, eli
Suomen kansantalous kokonaisuutena sdastaéd. Téata voidaan pitdd kansantalouden tasol-
la luontevana tapana varautua ennakoitavissa oleviin julkisen talouden menopaineisiin,

jotka liittyvat vaeston ikdédntymiseen ja turvallisuusympéariston heikkenemiseen.

Pidemmalla aikavélilla tuotanto ja tyollisyys voivat kasvaa viennin kasvun myota. Tyo-
voiman siirtyminen kotimarkkinasektorilta vientialoille vie kuitenkin aikaa. Tyollisyyden
paraneminen viennin vahvistumisen kautta edellyttad myos riittavan hyvaa kustannuskil-

pailukykya.

Hyvinvointialueiden talous

Hyvinvointialueiden talous oli vuosina 2023 ja 2024 yhteenlaskettuna selvésti alijadamai-
nen. Vuonna 2025 niiden talous ka#ntyi ylijadmaiseksi. Taméan myonteisen kehityksen
taustalla on sekd hyvinvointialueiden rahoituksen kasvu niin kutsutun jalkikéteistarkis-

tuksen myota ettd menojen kasvun pysyminen maltillisella tasolla.

Vuosien 2023 ja 2024 alijaamaét olivat kuitenkin niin suuria, etté yhteenlaskettuna hyvin-



vointialueiden taloudessa oli vuoden 2025 lopussa edelleen noin 2 miljardia euroa kerty-
nytté alijddmad, joka alkuperdisten sddntojen mukaan tulisi kattaa vastaavilla ylijaamilla
vuoden 2026 loppuun mennesséa. Vuoden 2025 tilinpaatosennusteiden perusteella nayttaa
silté, ettd ainoastaan muutama hyvinvointialue pystyy noudattamaan alkuperaista ali-
jadmien kattamisvelvoitetta ilman huomattavan suuria lisésdéstoja vuonna 2026. Toisaal-
ta vaadittujen ylijddmien kerryttdminen mahdollistaisi monella alueella menojen nopean

kasvattamisen jélleen vuonna 2027.

Hallitus on péddttanyt antaa osalle alueista yksi tai kaksi vuotta lisdaikaa alijadmien katta-
miseen. Lisdaika mahdollistaa sddstojen tasaisemman ajoittamisen tuleville vuosille, eika

sen tarvitse kasvattaa hyvinvointialueiden ldhivuosien menojen yhteissummaa.

Alijadmien kattamista koskeva velvoite pakottaa edelleen useimmat alueet hillitseméain
menojen kasvua suhteessa rahoituksen kasvuun ainakin ldhivuosina. Sen sijaan alueilla,
jotka saavat alijadamaénsa katetuksi taméan vuoden loppuun mennessé, ei ole vastaavaa kan-
nustinta hillitd menojen kasvua. Koska alueilla ei ole verotusoikeutta, ne eivit voi siirtaa
menosiastdja oman alueensa asukkaiden hyodyksi keventamalld verotusta. Ylijdamaisten
alueiden menojen kasvu kasvattaa toisaalta jélkikéteistarkistuksen myd6ta viiveella kaik-
kien alueiden rahoitusta. Rahoitusmallin kehittdmisessa tulisikin arvioida erityisesti sité,
miten nédiden alueiden kannustimia tehostaa toimintaansa tai priorisoida palvelujaan voi-

taisiin vahvistaa.

Hyvinvointialueiden valtion rahoituksen tulisi mielelldén heijastaa tarkasti alueellista pal-
velutarvetta. Suuri osa alueiden rahoituksesta maaraytyy alueilta kerdttavien diagnoosi-
tietojen perusteella. Taustalla on THL:n yllapitdméa malli, jossa yksilotason palvelutarvet-
ta selitetddn tilastollisesti erilaisilla tarvetekijoilla, jotka kattavat suuren méaarén erilaisia
terveydenhuollon diagnoosikirjauksiin perustuvia sairastavuustietoja. Eri alueilla asuvien
ihmisten arvioidut palvelutarpeet lasketaan yhteen aluetason palvelutarpeeksi. Kyse on
kuitenkin alueiden kannalta nollasummapelisté, eli suurempi arvioitu palvelutarve yhdella

alueella vahentaa muiden alueiden rahoitusta.

Diagnoosikirjaamisia koskevat kidytdnnot ovat vaihdelleet alueittain. Taéméa on heikentanyt
rahoituksen kohdentumista todellisen palvelutarpeen mukaan ja luonut hyvinvointialuei-
den kannalta hankalaa, tulevaan rahoitukseen liittyvia epavarmuutta. Diagnoositietoihin
perustuva rahoitus luo myos taloudellisen kannustimen kirjata tietynlaisia diagnooseja

matalalla kynnykselléd ja toisaalta sddstda ennaltaehkiisevissa palveluissa.

Niitd ongelmia voitaisiin merkittédvasti lieventad luopumalla sairastavuustietojen kiytosta
alueiden vilisessd rahanjaossa. Vaikka sairastavuustiedot ennustavat yksilotason palvelu-
tarvetta, THL:n laskelmat viittaavat sithen, ettd niiden merkitys aluetason palvelutarpeen
arvioinnissa on hyvin rajallinen. Aluekohtainen palvelutarve voitaisiin laskea yksinkertai-

semmin vaestorakenteen ja tiettyjen sosioekonomisten tekijoiden perusteella.



Julkisen talouden tase

Suomen julkisella taloudella on seké velkaa etté varallisuutta. Suuri osa julkisen talouden
rahoitusvarallisuudesta on tyoeldkejarjestelmén sijoitusvaroja. Tyoeldkevarat mukaan lu-
kien Suomen julkisella taloudella on enemmén rahoitusvarallisuutta kuin rahoitusvelkaa.
Toisin sanoen, julkisyhteistjen nettorahoitusvarat, eli rahoitusvarojen ja -velkojen erotus,
on positiivinen. Toisaalta vield laajemmassa julkisen talouden taseen tarkastelussa myos
karttuneet eldkeoikeudet luetaan osaksi julkisen talouden velkaa tai vastuita. Niiden arvo

ylittaa selviasti eldkerahastojen arvon.

Hallituksen kevaalla 2025 paattaméa miljardin euron lisdtuloutus Valtion eldkerahastosta
valtion vuoden 2027 budjettiin on esimerkki toimenpiteesté, joka vihentad julkista velkaa,
mutta ei ainakaan odotusarvoisesti paranna julkisen talouden kestavyyttd. Taméa nakyy
hyvin julkisen talouden taseen laajemmassa tarkastelussa, silli toimenpide ei suoraan

vaikuta julkisen talouden nettovarallisuuteen.

Lisdatuloutuksella ei muutenkaan ole suurta merkitysté julkisen talouden kokonaisuudes-
sa: se pienentda hieman seka rahoitusvarallisuutta ja tulevia sijoitustuottoja etta julkisen
velan hoitokustannuksia. Lisdksi se todennéakoisesti pienentédéd nettorahoitusvarojen vaih-

telua rahoitusvarallisuuden markkina-arvon vaihtelun myoté.

Olisi kuitenkin toivottavaa, etté téllaiset toimet nojaisivat ennakoitavaan ja selkedsti méa-
riteltyyn julkisen talouden velkojen ja varojen hallintaa koskevaan suunnitelmaan. Sa-
ma koskee my6s esimerkiksi julkisten investointien rahoittamista valtion osakeomistusten
myyntituloilla. Hallituksen paattdméa yksittdinen lisdtuloutus Valtion eldkerahastosta ei

selvastikdan edusta téllaista lahestymistapaa.

Hallitus asetti ohjelmassaan tavoitteeksi elakeuudistuksen, joka vahvistaa julkista talout-
ta pitkilla aikavélilla ja vakauttaa tyoeldkemaksun kehitystd sdantopohjaisen vakautus-
jarjestelméan avulla. Hallitus julkaisi uudistusta koskevan esitysluonnoksen joulukuussa
2025.

Tarkein osa uudistuksesta koskee yksityisten tyoeldkeyhtioiden sijoitussdintelyd. Uudis-
tus ohjaa yhtioitd kasvattamaan sijoitusriskia esimerkiksi lisdéamaélla osakkeiden painoa ko-
ko sijoitusvarallisuudessa. Suurempien riskien vastapainoksi voidaan odottaa korkeampia
sijoitustuottoja. Uudistus vahvistaa tyoeldkejarjestelmén rahoitusta myos kasvattamalla
hieman eldkkeiden rahastointia seké leikkaamalla elakkeiden indeksikorotuksia tilanteissa,

joissa kuluttajahintainflaatio ylittdd pidemmén aikaa nimellispalkkojen nousun.

Valtiovarainministerion arvion mukaan uudistus vahvistaa julkista taloutta kestdvyysva-
jeella mitattuna noin 0,8 prosenttia suhteessa BKT:hen. Vaikutus syntyy pééosin sijoitus-
riskin ja rahastoinnin kasvattamisesta. Niiden ansiosta tyoeldkemaksua voidaan todenné-

koisesti tulevaisuudessa laskea verrattuna tilanteeseen ilman uudistusta. Matalampi tyo-



elakemaksu puolestaan luo tilaa kiristdd muuta verotusta ilman, ettd kokonaisveroaste

nousee nykyisesta.

VM:n arvio pohjautuu analyysiin, jossa tarkastellaan suurta maéraé erilaisia polkuja tai
skenaarioita, joissa tyoeldkevarojen sijoitustuotot kehittyvit eri tavoin. Julkista taloutta
koskeva vaikutusarvio on eri poluille laskettujen kestavyysvajevaikutusten mediaani, eli
suuruusjirjestyksessd keskimmaéinen vaikutus. Mediaanivaikutus on positiivinen (kesté-

vyysvaje pienenee), silld uudistus laskee tyoeldkemaksua useimmilla poluilla.

Julkista taloutta vahvistava vaikutus nakyy laskelmassa vasta hyvin pitkalld aikavélilla.
Laskelmien mukainen vaikutus myos edellyttad, ettéd tydeldkemaksun laskun myota muu-
ta verotusta lopulta kiristetddn vastaavasti. Lisaksi uudistus kasvattaa hieman julkisen
talouden kestavyyteen liittyvia epavarmuutta, silla tyoeldkemaksun vaihtelu eri polkujen

valilld kasvaa.

Sijoitustuottojen lyhytaikainen vaihtelu ei yleensd aiheuta erityisid ongelmia tyoeldke-
jarjestelmalle. Tyoeldkejéarjestelmé mahdollistaa my6s ainakin periaatteessa pidemmén
aikavalin tuottojen vaihteluun liittyvan riskin jakamisen jopa eri sukupolvien vilille. Sik-
si voi olla hyvinkin jarkevaa tavoitella korkeampaa sijoitustuottoa hyviaksymélla entisté

korkeampi sijoitusriski.

On kuitenkin valitettavaa, ettd uudistuksessa ei sovittu siitéd, miten kasvavat sijoitusriskit
jaetaan tyontekijoiden, eldkeldisten ja eri sukupolviin kuuluvien ihmisten kesken. Nyky-
jarjestelma perustuu ajatukselle, etta viime kidessé tyoeldkemaksu joustaa, jos pidemmén
aikavélin sijoitustuotot poikkeavat odotetusta. Tamaé jattaa sijoitusriskit kokonaan tyonte-
kijoiden kannettavaksi. TyOeldkemaksun merkittéava korottaminen ei ole vélttamatta edes

uskottava vaihtoehto, silla se heijastuisi kielteisesti muuhun julkiseen talouteen.

Hallitus on jo paattanyt useista sosiaaliturvaleikkauksista. Ne ovat kuitenkin kohdistuneet
padosin tyoikaisille maksettaviin tulonsiirtoihin. Tata taustaa vasten on vaikea perustella,
miksi eldkkeet, jotka muodostavat hyvin suuren osan kaikista julkisista tulonsiirroista, ja-
tettiin uudistuksessa pitkalti leikkausten ulkopuolelle. Hallituksen julkilausuttuja tavoit-
teita ajatellen olisi perusteltua tarkastella uudelleen erityisesti sellaisia eldke-etuuksia,

jotka eivat kerry tyostéd, mutta eiviat myoskdan kohdistu kovin selkeésti pienituloisille.

Sosiaaliturvan kokonaisuutta on myos vaikea kehittad johdonmukaisesti, jos erilaisia eldke-
etuuksia ei tarkastella kriittisesti muiden etuuksien rinnalla. Esimerkiksi ansiosidonnaisten
tyottomyysjaksojen eldkekarttuman poistaminen olisi todennéakoisesti useimpien tyotto-
mien nakokulmasta parempi vaihtoehto kuin hallituksen jo toteuttamat tyottomyyskor-
vausten leikkaukset. Tulonsiirrot ovat hyvinvoinnin kannalta yleensé arvokkaimpia silloin,

kun ihmisella ei ole muita tuloja.

Joidenkin eldke-etuuksien leikkaaminen mahdollistaisi my6s tyoelakemaksun tai muiden



sosiaaliturvamaksujen alentamisen valittomaésti ja esimerkiksi ansiotuloverotuksen kiris-
tdmisen ilman, ettd kokonaisveroaste nousee. Toisin kuin nyt esitetty eldkeuudistus, tél-
lainen toimenpidekokonaisuus auttaisi hidastamaan julkista velkaantumista valittomasti.

Téamaé ei valttaméatta edellytd puuttumista jo kertyneisiin elakkeisiin.

Verotuksen rakenne

Hallitus paatti kevdan 2025 puolivalirithesséd varsin merkittévistd verotusta koskevista
muutoksista. Ansiotulojen verotusta kevennetddn etenkin ylimmissé tuloluokissa mutta
myo0s keskituloisilla vuodesta 2026 alkaen, ja yhteiséverokantaa lasketaan kahdella pro-
senttiyksikolla vuodesta 2027 alkaen. Lisdksi hallitus paatti laskea ruoan arvonlisdveroa
hieman ja nostaa perintoveron alarajaa. Veronkevennysten kokonaisvaikutus julkisen ta-
louden tuloihin on staattisesti arvioiden noin 1,3 miljardia euroa vuonna 2026 ja 2,3

miljardia euroa vuonna 2027.

Hallitus péaatti toisaalta my6s noin 430 miljoonan euron veronkiristyksista. Hallitus kiris-
tdd mm. tupakan, alkoholijuomien ja virvoitusjuomien verotusta, ja poistaa tyomarkki-

najarjestojen jasenmaksujen verovihennyskelpoisuuden.

Veroratkaisujen perustelut heijastavat pyrkimysté tehda verojérjestelmésté siind mielessa
tehokkaampi, etta se vahentéaisi vihemmén ansiotyota, investointeja ja kokonaistuotantoa.
Tutkimuskirjallisuuden perusteella erityisesti ansiotulojen ylimmén rajaveron alentamista
voidaan perustella téllaisella tavoitteella. MyoOs yhteisoveron alentaminen voi olla tasta

nékokulmasta jarkevaa.

Kokonaisuutena veropaatokset eivat kuitenkaan lisda verojarjestelman tehokkuutta ko-
vin johdonmukaisesti. Esimerkiksi keskituloisten aikaisempi ansiotuloverotus tuskin kuu-
lui verotuksen tehokkuuden tai kokonaistuotannon kannalta verojarjestelméamme haital-

lisimpiin elementteihin.

Julkisen talouden vahvistamisen nakokulmasta olisi my6s ollut perusteltua kiristda enem-
mén joitakin sellaisia veroja, joita voidaan pitda kokonaistuotannon kasvattamisen kan-
nalta keskiméaraistd vihemman haitallisina. Tama olisi varmistanut sen, ettd veropéa-
tosten yhteisvaikutus ei ole julkista taloutta heikentava. Esimerkiksi listaamattomien yri-
tysten osinkoverotuksen uudistaminen tai joidenkin verohelpotusten muodossa annettu-
jen yritystukien karsiminen olisivat olleet johdonmukaisia toimenpiteitd myos verotuksen

tehokkuutta ajatellen.

Julkisen talouden tilanne ja finanssipolitiikan viritys

Hallitus ei niilld ndkymin ole saavuttamassa julkisen talouden vahvistamista koskevia

keskeisia tavoitteitaan kuluvan hallituskauden aikana. Ennusteiden mukaan velkasuhteen



kasvu ei taitu hallitusohjelmassa kuvatulla tavalla, ja erityisesti julkisen talouden alijaama

jadnee selvésti hallitusohjelman tavoitetta suuremmaksi.

Yksi keskeinen syy tavoitteiden saavuttamatta jadmiseen on se, ettd osa hallitusohjelmas-
sa esitetyista sopeutustoimista oli jo lahtokohtaisesti vaikutuksiltaan epavarmoja. Hallitus
esimerkiksi tavoitteli merkittdvid menosadstdja hyvinvointialueiden tuottavuutta paran-
tavilla toimilla, vaikka téllaisten parannusten realisoitumista julkisen talouden sa#stoiksi
on kiytannossa vaikea todentaa. Toinen syy on ennakoitua heikompi suhdannekehitys,
joka on kasvattanut suoraan alijadamaé ja heikentényt tyollisyyden vahvistamiseen téh-
taavien toimien vaikutuksia. Myos korko- ja puolustusmenojen kasvu kasvattaa julkisen

talouden alijadmaé selvisti verrattuna edelliseen hallituskauteen.

Kevadlla 2025 tehtyjen veropéaitosten myoté finanssipolitiikan viritys ei ole vuonna 2026
ainakaan oleellisesti kiristymaéssa verrattuna vuoteen 2025. Taté voi pitdad suhdannepoli-
tiikan nédkokulmasta perusteltuna, silla tyottomyyden kasvu viittaa siihen, ettéd taloudes-
sa on kiyttamatontd tuotantopotentiaalia. Pysyviksi tarkoitetut veronalennukset eivét
kuitenkaan ole kovin tarkoituksenmukainen véline kokonaiskysynnan saételyyn, silld ne

vaikuttavat julkisen talouden rahoitusasemaan pysyvasti.

Hallituksen toimet kokonaisuutena, mukaan lukien jo aiemmin péétetyt toimet, vahvista-
vat kuitenkin todennéakoisesti julkista taloutta selvésti verrattuna tilanteeseen ilman nii-
td. Niiden vaikutuksen vuotuiseen alijidméan voidaan olettaa voimistuvan ajan myota.
Talouden sopeutuminen menoleikkausten tai veronkiristysten aiheuttamaan kotimaisen
kysynnén heikkenemiseen vie aikaa. On myos selvad, ettd kaikki julkiselta sektorilta séaés-
totoimien vuoksi irtisanotut tyontekijat eiviat missdédn suhdannetilanteessa tyollisty heti

yksityiselle sektorille.

Julkisen talouden ldhivuosien nakymiin liittyy myos myonteisia tekijoita: esimerkiksi ko-
titalouksien kasvaneet sadstot ja tyovoiman méaaran kasvu voivat eri tavoin vahvistaa
talouskasvua ldahivuosina. Julkisen talouden tasapainottaminen edellyttaa kuitenkin mer-

kittavia sopeutustoimia tulevilla hallituskausilla.



2 Viimeaikainen talouskehitys

2.1 Talouskasvu
Kasvuennusteiden pdaivittyminen

Vuoden 2025 talouskasvu oli yleisesti ennakoitua heikompaa. Taméa nékyy myos kuviossa
2.1.1, jossa esitetdan vuoden 2024 lopulla ja vuoden 2025 aikana julkaistuja vuosia 2025 ja
2026 koskevia BKT:n kasvuennusteita niiden julkaisupéivin mukaan jarjestettyna. Vuotta
2025 koskevat kasvuennusteet laskivat selvisti vuoden mittaan: alkuvuonna ennakoitiin
vield noin 1,5 prosentin talouskasvua, mutta loppuvuoden ennusteissa kasvu jéi ldhelle
nollaa. Myos vuotta 2026 koskevat kasvuennusteet ovat keskimédrin alentuneet vuoden

mittaan, mutta selvisti vihemmaén kuin vuotta 2025 koskevat ennusteet.

Kuvio 2.1.1: BKT:n kasvuennusteet vuosille 2025 ja 2026 julkaisupdivamaaran mukaan.
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Ennusteen julkaisupaivamaara

Huom: VM:n ennusteet on merkitty suuremmilla pisteilld ja yhdistetty katkoviivoilla. Kuvion muut en-
nustelaitokset ovat: Suomen Pankki, Euroopan komissio, IMF, OECD, Labore, Etla ja PTT.

Kuvioon on erikseen merkitty vuosia 2025 ja 2026 koskevat VM:n ennusteet, joihin hallitus
nojaa finanssipolitiikkaa suunnitellessaan. VM:n vuotta 2025 koskevat ennusteet olivat
vuoden mittaan BKT:n kasvun osalta optimistisempia kuin useimmat muut verrattain
samaan aikaan julkaistut ennusteet, joskin viimeisin joulukuussa 2025 julkaistu ennuste
ei taltd osin endd juurikaan poikennut muista ennusteista. Vuoden 2026 kasvuennusteen
osalta systemaattista eroa muihin ennustelaitoksiin ndhden ei ole nahtavissa ainakaan

kovin selkeéasti.
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Kuvio 2.1.2 kuvaa eri kysyntdkomponenttien kontribuutiota reaalisen BKT:n vuosikas-
vuun vuosina 20212024 sekd VM:n ennusteeseen perustuen vuosina 2025-2028. Viime
vuosina nettovienti ja julkisyhteisét ovat vaikuttaneet BKT:n kasvuun positiivisesti, kun

taas yksityinen kulutus ja etenkin yksityiset investoinnit ovat reaalisesti supistuneet.

Seuraavassa kuvataan hieman tarkemmin yksityisen kulutuksen, investointien seké viennin
ja tuonnin viimeaikaista kehitysté ja ndkymié. Julkisyhteisojen osalta muutoksia kiydaan

tarkemmin lapi hallituksen finanssipolitiikkaa késittelevassé luvussa 6.

Kuvio 2.1.2: FEri tekijoiden kontribuutiot BKT:n vuosikasvuun.
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Lihde: Tilastokeskus, Valtiovarainministerié (2025f).

Kotimainen kulutuskysyntd

Yksityinen kulutus véheni reaalisesti vuosina 2023 ja 2024. Se niakyy Kuviossa 2.1.2 yksi-
tyisen kulutuksen pienena negatiivisena kasvukontribuutiona. VM ennustaa yksityisen ku-
lutuksen (volyymin) olleen vuonna 2025 edellisen vuoden tasolla (Valtiovarainministerio,
2025f), jolloin sen kasvukontribuutio olisi nolla. Samaan aikaan kotitalouksien kéytetta-

vissa olevat tulot ovat kuitenkin kasvaneet viime vuosina seké nimellisesti ettd reaalisesti.

Kuviossa 2.1.3 on kuvattu kotitalouksien sdédstamista, investointeja, velkaantumista seka
omaisuustuloja ja -menoja suhteessa niiden kiytettiavissa oleviin tuloihin. M&aritelmén
mukaan bruttosddstd on kiytettédvissa olevien tulojen ja yksilollisten kulutusmenojen va-
linen erotus. Kun tdma erotus suhteutetaan kiytettavissa oleviin tuloihin, saadaan brutto-

siddstimisaste.! Kuviosta nihd#in, kuinka bruttosiistimisaste kifintyi nousuun vuoden

IErona usein kiytettyyn nettosidstimisasteeseen bruttosiistamisasteessa ei huomioida kiintedin pés-
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2022 aikana. Kotitaloudet ovat siis kuluttaneet aikaisempaa pienemmén osan kaytetté-
vissd olevista tuloistaan, mikd osaltaan selittdd yksityisen kulutuksen vaimeata kasvua
vuosina 2023-2025.

Kuvio 2.1.3: Kotitalouksien sdasto, investoinnit, nettoluotonanto seké omaisuustulot ja
-menot suhteessa kiytettéivissa oleviin tuloihin.
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Lahde: Tilastokeskus.

Kuviosta 2.1.3 ndhdaan myos, etta kotitalouksien investointien suhde kiytettéivissa oleviin
tuloihin (investointiaste) kddntyi laskuun samanaikaisesti sddstamisasteen nousun kanssa.
Tama kehitys on heijastunut asuntomarkkinoille, silla kotitalouksien investoinnit kohdis-

tuvat padosin asuntoihin.

Lisdantynyt sédstdminen ja samanaikainen investointien vdheneminen ovat merkinneet
kiddnnettd myos kotitalouksien velkaantumiskehityksesséd. Edelld kuvattujen bruttosaés-
tdmisasteen ja investointiasteen erotus vastaa karkeasti kotitalouksien nettoluotonantoa
suhteessa niiden kiytettavissa oleviin tuloihin. Kuviosta 2.1.3 ndhdéén, ettd sddstdmisas-
teen noustessa ja investointiasteen laskiessa vuodesta 2022 ldhtien, kotitalouksien netto-
luotonanto on kdadntynyt positiiviseksi. Vuonna 2022 kotitalouksien nettoluotonanto oli
noin —4,5 miljardia euroa, kun taas vuonna 2024 se oli suurin piirtein vastaavan verran

positiivinen. Kotitalouksien velan suhde tuloihin onkin samalla kidntynyt laskuun.?

oman kulumista. Sadstdmisasteen méadritelmén mukaan kiytettavissé oleviin tuloihin lasketaan myds elé-
keoikeuksien muutoksen oikaisu, mutta tdmé on kiytdnnossd hyvin pieni erd suhteessa kokonaistuloihin.
Kuvion 2.1.3 kiytettavissa oleviin tuloihin on kuitenkin sisdllytetty myos tdmé eré.

2Kotitaloussektorin kiytettavissa oleva tulo myds kasvoi nimellisesti noin 11 miljardia euroa vuodesta
2022 vuoteen 2024.
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Néaméa muutokset kotitalouksien sddstdmis- ja investointikdyttéytymisessd ovat vihenté-
neet kokonaiskysyntaa selvéisti. Kdanne sddstamis- ja investointiasteessa ajoittuu vuoteen
2022, jolloin korkotaso nousi selvésti aikaisemmalta nollakorkotasolta. Korkojen nousu on
voinut muuttaa kotitalouksien kiyttaytymista sekd muuttamalla sddstamisen tai lainaa-
misen houkuttelevuutta ettd vaikuttamalla kotitalouksien tuloihin ja menoihin. Korkota-
son nousun vaikutusta havainnollistaa kuviossa 2.1.3 erityisesti omaisuusmenojen, jotka
ovat padosin asuntolainamenoja, selva kasvu. Toisaalta kotitaloussektorin omaisuustulot
kasvoivat ldhes samanaikaisesti. Omaisuustulojen kasvu oli kuitenkin omaisuusmenojen

kasvua pienempi.

Korkojen nousun vaikutukset vaihtelevat paljon kotitalouksien vélilla. Esimerkiksi koti-
taloudet, joiden varallisuus on padosin omistusasunnossa ja joilla on paljon asuntolainaa,
ovat todennékdisesti reagoineet korkojen nousuun eri tavoin kuin kotitaloudet, joilla ei ole
velkaa, vaan pikemminkin korkotuloja. Kotitalouksien saéstamiskayttaytymisen muutos-
ten taustalla voi toki olla korkojen nousun lisdksi monia muitakin syité, kuten esimerkiksi

kasvanut tyottomyysriski.

Valtiovarainministerion ennusteen mukaan yksityinen kulutus kdéntyy kasvuun vuosina
2026-2028 (Valtiovarainministerié, 2025f). Vuonna 2026 yksityisen kulutuksen volyymin
ennustetaan kasvavan 1,4 prosenttia. Koska kulutuksen ennustettu kasvu on ldhes yhté
nopeaa kuin kotitalouksien kdytettavissd olevien reaalitulojen ennustettu kasvu (1,2 pro-
senttia), kotitalouksien séédstdmisasteen ei ennusteta muuttuvan merkittévisti. Myohem-
pina ennustevuosina kulutuksen kasvu olisi tulojen kasvua nopeampaa, mika merkitsisi

sdastamisasteen asteittaista alenemista nykyiselta tasolta.
Investoinnit

Vuosina 2023 ja 2024 yksityisten investointien voimakas supistuminen heikensi selvés-
ti kokonaistuotannon kasvua. Molempina vuosina yksityiset investoinnit vihenivéit noin
8 prosenttia edellisvuodesta. Valtiovarainministerion ennusteen mukaan yksityisten in-
vestointien kasvu kadntyi vuonna 2025 jalleen positiiviseksi, investointien kasvaessa 1,9
prosenttia edellisvuoteen verrattuna. Ennusteen mukaan yksityisten investointien kasvu
jatkuu my6s tulevina vuosina ja on voimakkaimmillaan vuonna 2027, jolloin kasvun en-
nustetaan olevan ldhes 7 prosenttia. Talloin yksityisten investointien kasvu selittéisi ta-
louden kysyntépuolen tarkastelussa merkittévin osan kokonaistuotannon kasvusta (kuvio
2.1.2).

Yksityisten investointien supistuminen vuosina 2023 ja 2024 liittyi erityisesti asuinraken-
tamisen romahtamiseen. Kuviosta 2.1.4 ndhdéaén, ettd uudisrakentamisen volyymi kdantyi
vuoden 2022 lopulla jyrkkaan laskuun erityisesti asuinrakennusten osalta. Kdanne ajoit-
tuu samaan ajankohtaan yleisen korkotason nousun kanssa (ks. seuraava alaluku). Kuvion

perusteella asuntojen uudisrakentamisen volyymi on karkeasti ottaen puolittunut vuoden
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2022 tasolta.

Kuvio 2.1.4: Uudisrakentamisen volyymi-indeksi (2020=100).
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Lahde: Tilastokeskus.

Asuinrakentamiseen lasketaan uudisrakentamisen liséksi asuntojen korjausrakentaminen.
Vaikka myo0s asuntojen korjausrakentaminen on vahentynyt, on lasku korjausrakentami-
sessa ollut uudistuotantoon verrattuna pienempéé (Valtiovarainministerio, 2025d). Koko-
naisuutena asuinrakennusinvestoinnit ovat supistuneet noin kolmanneksen vuoden 2022
tasolta (Valtiovarainministerio, 2025f). T&lla on epéilemétta ollut suuri vaikutus talou-
teen, silld asuinrakentamisen osuus kaikista investoinneista oli vuonna 2022 ldhes kolman-

nes.

Vuonna 2025 asuinrakentaminen kasvoi VM:n ennusteen mukaan 0,5 prosenttia. Vuonna
2026 asuinrakentamisen volyymin kasvun ennustetaan olevan 6 prosenttia ja vuonna 2027

7 prosenttia.

Kone- ja laiteinvestoinneissa ei ole tapahtunut vastaavaa romahdusta kuin rakentamisessa.
Investoinnit koneisiin ja laitteisiin laskivat noin 4 prosenttia vuonna 2023, mutta kasvoivat
jo seuraavana vuonna ldhes 5 prosenttia. Vuonna 2025 investoinnit koneisiin ja laitteisiin
kasvoivat VM:n ennusteen mukaan prosentin verran. Vuonna 2026 kone- ja laiteinvestoin-
teja kasvattaa F-35-havittajatoimitusten alkaminen, ja kokonaisuudessaan kasvua ennus-
tetaan osittain téastd johtuen olevan 13,5 prosenttia. Havittdjahankinta nakyy julkisten
investointien voimakkaana kasvuna: julkisten investointien ennustetaan lisdéntyvan perati

22 prosenttia vuonna 2026, kun taas yksityisten investointien kasvun ennustetaan olevan
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2,8 prosenttia (Valtiovarainministerio, 2025f). Investointien kasvu on koko ennustejaksolla

kokonaistuotannon kasvua nopeampaa.
Vienti ja tuonti

Viime vuosina nettovienti on vaikuttanut BKT:n kasvuun positiivisesti (kuvio 2.1.2). Net-
toviennin kasvu johtui kuitenkin erityisesti vuonna 2023 pikemminkin tuonnin supistumi-
sesta kuin viennin kasvusta, silla seké vienti ettd tuonti vahenivéat tuolloin edellisvuodesta.
Kuvion 2.1.5 perusteella sekd vienti ettd tuonti ovat kiyvin hinnoin mitattuna edelleen
vuoden 2022 tason alapuolella, mutta tuonnin supistuminen on ollut selvésti suurempaa

kuin viennin.

Kuvio 2.1.5: Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankauppa seka vaihtotase.
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Ldihde: Tilastokeskus.

Vuonna 2024 vienti kasvoi palveluviennin kasvun ansiosta. VM:n ennusteen mukaan vien-
nin volyymi kasvoi kokonaisuudessaan 1,8 prosenttia vuonna 2024 ja 2,4 prosenttia vuon-
na 2025. Sen sijaan tuonnin volyymi laski vuonna 2024 kasvun ollessa —0,8 prosenttia.
Vuonna 2025 VM:n ennuste arvioi tuonnin kasvaneen 2 prosenttia (Valtiovarainministerio,
2025f).

Kun muutoksia viennin ja tuonnin volyymissa verrataan Kuvioon 2.1.5 on syytd huo-
mioida, ettd vuosina 2024 ja 2025 sekd vienti- ettd tuontihinnat ovat laskeneet. Tama
tarkoittaa, ettd kuvion nimellinen kehitys ei kerro suoraan viennin tai tuonnin volyy-

min muutoksista. Suomen vaihtosuhdetta, eli vientihintojen suhdetta tuontihintoihin, on
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viime vuosina heiluttanut osaltaan energiahintojen muutokset. Vaihtosuhde esimerkiksi

heikkeni vuonna 2022 (tuonti)energiahintojen voimakkaan nousun seurauksena.

Viennin kasvettua tuontia suuremmaksi on myds Suomen vaihtotase kddntynyt ylijaa-
maiseksi vuonna 2025. Ylijaadmaéainen vaihtotase tarkoittaa, ettd kansantalous ei kokonai-
suutena velkaannu ulkomaille. VM ennustaa vaihtotaseen olleen 0,3 prosenttia BKT:sta
ylijddmaéainen vuonna 2025, mutta kdantyvan kuitenkin jélleen suunnilleen vastaavan ver-
ran alijadmaéiseksi ldhivuosina. Ennusteessa sekd viennin ettd tuonnin volyymit kasvavat
vuosina 2026-2028, mutta tuonnin volyymi kasvaa vientid nopeammin (Valtiovarainmi-
nisterio, 2025f).

Tekstilaatikko 2.1. USA:n kauppapolitiikasta

Yhdysvaltain uuden hallinnon harjoittama kauppapolitiikka aiheutti suurta hém-
mennysta kevaalla 2025. Trumpin toisen kauden alussa tulleja korotettiin aluksi
Kanadasta, Meksikosta ja Kiinasta tuoduille tuotteille seké terdkselle, alumiinille
ja autoteollisuudelle. Samalla hallinto kuitenkin valmisteli laajempaa kauppapoli-
titkan muutosta. Epétietoisuus uuden kauppapolitiikan sisiallostd ja sen taustalla
olevista motiiveista nosti politiikkaepavarmuutta mittaavat indeksit kevaalla 2025

historiallisen korkeille tasoille (ks. esim. Gensler ym. (2025)).

Huhtikuun 2025 alussa Trumpin hallinto lanseerasi niin kutsutut vastavuoroiset
tullit, joiden mukaan eri maiden tuontitavaroille asetetut tullit maédraytyisivat sen
mukaan, kuinka suuri ulkomaankaupan alijadmé Yhdysvalloilla on kyseisen maan
kanssa. Tullien vahimmaistason sanottiin kuitenkin olevan 10 prosenttia ja ne kos-
kisivat my6s maita, joiden kanssa Yhdysvalloilla on kauppaylijdama. Ehdotettujen
tullien taso oli odotuksiin ndhden huomattavan korkea ja rahoitusmarkkinat reagoi-
vat voimakkaasti ilmoitusta seuranneen viikon aikana. Trumpin hallinto paatti pian
90 paivan tauosta vastavuoroisille tulleille, pitden kuitenkin kiinni tuontitullien 10
prosentin vihimmaéistasosta. Kiinan ja Yhdysvaltain vélille kehittyi viela hetkelli-
sesti kauppasodan kaltainen tilanne, jossa molemmat osapuolet korottivat vuoro-
tellen kaupan esteitd. Myohemmin kuitenkin myos niiden véliset tullit asettuivat

matalammalle tasolle.

Néité niin kutsuttuja vastavuoroisia tulleja paddyttiin lopulta soveltamaan loppu-
kesdn aikana. Uuden tullipolitiikan lanseeramisen jalkeen Yhdysvaltojen hallinto on
kuitenkin paatynyt sopimaan kyseisia tulleja matalammista tuontitulleista useiden
kauppakumppaneiden kanssa. Naissd sopimuksissa on saatettu sopia matalammis-
ta tulleista silla ehdolla, ettd joitain muita politiikkatavoitteita saadaan edistettya.
Esimerkiksi EU:n kanssa laaditussa sopimuksessa, jossa tullien tasolle asetettiin joi-

takin poikkeuksia lukuun ottamatta 15 prosentin katto, sovittiin, ettd EU ei peri
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yhdysvaltalaisilta tuotteilta tulleja ja ettd EU-maat ostaisivat suuria maaria nes-

teytettyd maakaasua Yhdysvalloista.

Kauppasopimuksista huolimatta tullien vakauteen liittyy edelleen epévarmuuksia.
Ensinnékin tullipolitiikan toimeenpanoon liittyy merkittavé oikeudellinen epévar-
muus. Yhdysvaltain lainsdadannon mukaan valta sdédelld ulkomaankauppaa ja aset-
taa tulleja kuuluu ensisijaisesti kongressille, ei presidentille. Trumpin hallinto on
oikeuttanut laajat tullikorotukset vetoamalla kongressin aiemmin sdatdmiin poik-
keuslakeihin, jotka antavat presidentille valtuudet puuttua kauppaan esimerkiksi
kansallisen turvallisuuden tai epéreilujen kauppakiytantojen nojalla. Asia on tulos-
sa korkeimman oikeuden késittelyyn, mutta asiasta ei ole toistaiseksi annettu sito-
vaa ennakkopaétosta. Oikeusprosessien hitaudesta johtuen tullit pysyvat voimassa

ja maksettavina, vaikka niiden laillisuus onkin yhé kiistanalainen.

Trumpin hallinto on my6s osoittanut valmiutta poiketa jo laadituista kauppasopi-
muksista ja kdyttda tulliuhkauksia aggressiivisena neuvottelutaktiikkana. Tuorein
esimerkki téstd on Gronlannin asemasta syntynyt diplomaattinen kiista, joka eh-
ti jo vaarantaa EU:n kanssa neuvotellun kauppasovun. Yhdysvallat uhkasi aset-
taa helmikuusta 2026 alkaen 10 prosentin lisdtullin niille valtioille—Suomi mukaan
lukien—joiden se katsoi jarruttavan sen tavoitteita. Tilanne kuitenkin vaikutti rau-
keavan yhta nopeasti kuin se alkoikin, silla vain joitakin péaivia myohemmin Trump
ilmoitti peruuttavansa valittéman tulliuhan, kun arktista aluetta koskevasta sopi-
muksesta oli vaitetysti syntynyt alustava yhteinen ndkemys. Kyseinen episodi al-
leviivaa Trumpin kauppapolitiikan arvaamattomuutta: tullipolitiikka voi muuttua

yhden sosiaalisen median paivityksen myota.

Trumpin toisen kauden kauppapolitiikan seurauksena Yhdysvaltain asettamat tullit
olivat vuonna 2025 korkeammalla tasolla kuin kertaakaan sitten 1940-luvun. Vuoden
2026 alussa yhdysvaltalaisten kuluttajien arvioitiin kohtaavan noin 17 prosentin
keskiméaaraisen efektiivisen tuontitullin (Yale Budget Lab, 2026).

Tuontitullit ovat pohjimmiltaan vero, joka luo kiilan kotimaisen ostajan maksaman
hinnan ja ulkomaisen myyjan saaman hinnan vélille. Siten ne vaéristavat globaalia
tyonjakoa ja talouden resurssit kohdentuvat tehottomammin kuin tilanteessa ilman
tulleja. Tuontitulleja asettavalle maalle ne ovat negatiivinen tarjontashokki ja muil-
le maille ensisijaisesti negatiivinen kysyntéshokki. Kuitenkin tilanteessa, jossa eri
mailla on erisuuruisia tuontitulleja, voi teollisuus hy6tyd oman maansa tuontitul-
leista. Globalisaation myo6té talous ja sen tuotantoketjut ovat toisaalta entistd mo-
nimutkaisempia ja myos tulleja asettavan maan teollisuus kérsii helposti tulleista,

jos se kayttad ulkomaisia vélituotteita tuotannossaan.
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Edella kuvattujen vaikutusten lisiksi myos kauppapolitiikkaan liittyva epavarmuus
todennékoisesti vahentdd investointeja. Yksi mekanismi liittyy siihen, ettd inves-
toinnit ovat usein peruuttamattomia. Jos investointihankkeen kannattavuus riippuu
kauppapolitiikasta ja tulevaan politiikkaan liittyy suurta epédvarmuutta, hankkeen
toteuttamispéatosta kannattaa ehkéa lykéatd, kunnes epavarmuus héilvenee. Kaup-
papolitiikkaa koskevan epavarmuuden kielteisesta vaikutuksesta investointoihin on

my6s empiiristd ndyttod, ks. esimerkiksi Caldara ym. (2020).

Suomi on avoimena taloutena alttiina kauppapolitiikkaan liittyvélle epavarmuudel-
le. Vaikka valtaosa Suomen ulkomaankaupasta kiydaan EU:n sisimarkkinoilla, Yh-
dysvaltojen osuus Suomen tavaraviennistd oli vuonna 2024 noin 10 prosenttia ja
euromadaraisesti Suomen tavaravienti Yhdysvaltoihin oli noin 8,1 miljardia euroa.
Suomen kauppatase Yhdysvaltain kanssa oli myos vahvasti ylijadméinen, tavara-

tuonnin arvon ollessa vuonna 2024 noin 3 miljardia euroa.®.

Tullien talousvaikutuksia lieventaé se, ettd palvelut ovat tullien ulkopuolella. Suo-
men palveluvienti Yhdysvaltoihin oli vuonna 2024 noin 6,1 miljardia euroa ja pal-

velutuonti noin 5 miljardia euroa.

Yhdysvaltain tullipolitiikan vaikutuksia Suomen talouteen ovat arvioineet etuké-
teen mallien avulla mm. Juvonen ym. (2024), Ali-Yrkko (2025) sekd Silvo ja Juvo-
nen (2025). Vaikutusten arvioiminen etukéteen on kuitenkin haastavaa, silld jokai-
sen mallinnuksen on perustuttava tietyille oletuksille siitd millaiseksi kauppapoliit-
tinen tilanne lopulta muotoutuu ja kuinka pysyvia korkeammat tullit t&lloin ovat.
Mallinnukset poikkeavat toisistaan myos siind, mitd kaikkia vaikutuksia pyritdan
huomioimaan. Edelld mainituissa arvioissa oletettiin Suomeen kohdistuvien tullien
tasoksi 10-25 prosenttia. Mittaluokka tullien BK'T-vaikutuksesta on naissa arvioissa

karkeasti —0,5 prosentin ja —1,6 prosentin valilla.

®Tilastokeskus, Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankauppa

2.2 Inflaatio ja korot

Inflaatio

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) mukainen inflaatio, joka mittaa inflaa-
tiota ilman korkomenojen vaikutusta, oli vuonna 2025 noin 1,8 prosenttia. Kuvion 2.2.1
hajotelman mukaan suurin inflaatiota nostava tekija on ollut palveluiden hintojen nousu.
Energiahintojen kehitys on puolestaan edelleen hieman alentanut inflaatiota. VM ennustaa
inflaatiokehityksen jatkuvan samankaltaisena: yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin

ennustetaan nousevan 1,8 prosenttia myos vuosina 2026 ja 2027 (Valtiovarainministerio,

2025f).
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Kuvio 2.2.1: YKHI:n mukainen vuosi-inflaatio kuukausittain.
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Lihde: Tilastokeskus, Valtiovarainministerié (2025f).
Huom: Palkit kuvaavat eri kulutusluokkien kontribuutioita kokonaisinflaatioon, jota kuvaa musta viiva.
Katkoviiva kuvaa VM:n ennustetta kokonaiselle vuodelle 2026.

Korkojen kehitys

Vuoden 2025 aikana EKP laski keskeistd ohjauskorkoaan vuoden alun 3 prosentista 2
prosenttiin. Viimeinen korkomuutos tapahtui kesdkuussa. Furoalueen inflaatio on viime
aikoina ollut lahella tavoiteltua 2 prosentin tasoa, joten rahapolitiikan keventamiselle tai
kiristdmiselle ei tdltd osin ole vélitontd painetta. Tammikuun 2026 markkinakorkojen
perusteella seuraavan muutoksen odotetaan olevan todennédkoisemmin koron nosto kuin

koron lasku.

Kuvio 2.2.2 kuvaa erdiden vuonna 2036 erdantyvien Suomen ja Ranskan valtionlainojen
korkojen kehitysta viimeisen viiden vuoden aikana. Ranskan osalta kuviossa on kuvattu
sekéd nimelliskoron ettd reaalikoron kehitys. Reaalikorko tarkoittaa nimelliskorkoa véhen-
nettyna inflaatiolla. Se on nimelliskorkoa tarkedmpi hinta, jos ajatellaan esimerkiksi talou-
dellista kannustinta sdastaa tai julkisen velan hoitamisen aiheuttamaa rasitusta julkiselle
taloudelle. Reaalikorko on laskettu Ranskan liikkeelle laskemien euroalueen kuluttajahin-
taindeksiin sidottujen valtionlainojen jalkimarkkinahintojen perusteella. Suomen osalta
kuvio nédyttad vain maturiteetiltaan vastaavan nimellisen valtionlainan koron kehityksen,

silld Suomi ei ole laskenut liikkeelle inflaatioon sidottuja valtionlainoja.

Vaikka Suomen ja Ranskan nimellisten valtionlainakorkojen vilille on viimeisen vuoden

aikana syntynyt pieni ero, korkojen kehitys on ollut kokonaisuutena sen verran samankal-

19



Kuvio 2.2.2: Erédiden vuonna 2036 erdéntyvien Suomen ja Ranskan valtionlainojen korot.
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Lihde: Suomen Pankki, Agence France Trésor (Bloomberg).
Huom: Suluissa on velkakirjan erdéntymispéivd. Ranskan reaalinen tuotto on OAT<€i-joukkovelkakirjalle,
joka on indeksoitu euroalueen yhdenmukaistettuun kuluttajahintaindeksiin.

taista, ettd Ranskan valtionlainan reaalikoron voidaan olettaa olevan melko ldhelld sita
reaalikorkoa, jota sijoittajat odotusarvoisesti vaativat lainatakseen Suomen valtiolle ra-

haa.

Ranskan valtionlainojen reaalikorko nousi vuoden 2025 aikana hieman, ollen vuoden lopul-
la noin 1,5 prosenttia. Suomen kohdalla reaalikoron voi arvioida nousseen samaan aikaan
hieman vihemmén, silld Ranskan valtionlainojen nimelliskorko on samaan aikaan noussut
Suomen valtionlainojen nimelliskorkoa korkeammaksi. Vuonna 2022 tapahtunut reaali-
koron huomattava nousu néyttaé joka tapauksessa jadneen toistaiseksi pysyviksi. Tama
tekee julkisen velan hoitamisen paljon aikaisempaa kalliimmaksi (ks. TPAN (2024), luku
2.4).

2.3 Tyomarkkinat
Tydttomyys

Tilastokeskuksen tyovoimatutkimukseen perustuva tyottomyysaste on kasvanut Suomes-
sa vuodesta 2022 ldhtien. Vuonna 2022 tyottomyysaste 15-74- vuotiaiden ikdryhmaéssa oli
6,8 prosenttia, kun vuonna 2025 se oli 9,7 prosenttia. Kuviossa 2.3.1 (ylempi kuva) ver-

rataan tyottomyysasteen trendin kehitystd Suomessa ja euroalueella Eurostatin tietoihin

20



perustuen. Vuosina 2021 ja 2022 tyottomyysasteiden kehitys oli viela hyvin samankaltais-
ta, mutta sen jidlkeen Suomen tyottomyysaste on ldhtenyt nousevalle uralle, kun euroa-
lueen tyottomyysaste on jatkanut loivasti alenevalla trendilld. VM:n ennusteen mukaan
Suomen tyottomyysaste pysyy korkeana myos ldhitulevaisuudessa ollen vuonna 2026 edel-
leen 9,5 prosenttia (Valtiovarainministerio, 2025f). VM:n ennusteet eri vuosille on kuvattu
kuviossa katkoviivoilla.

Kuvio 2.3.1: Ty6ttomyysasteen trendi Suomessa ja euroalueella (ylempi kuva) seké tyol-
listen ja tyovoiman méérdn trendi Suomessa (alempi kuva).
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Lihde: Eurostat, Tilastokeskus, Valtiovarainministerié (2025f).
Huom: VM:n ennusteet kokonaisille vuosille 2025-2028 on kuvattuna katkoviivoilla.

Kuvion 2.3.1 alempi kuva esittdd erikseen tyollisten ja tyovoiman trendien kehityksen
Suomessa samana ajanjaksona perustuen Tilastokeskuksen tyovoimatutkimuksen lukui-
hin. Ty6ttomyysaste on kuviossa nakyvén tyovoiman ja tyollisten maéran erotus (tyotto-
mien madra) jaettuna tyovoiman méaérélla. Kuvasta ndhdaan, ettd vaikka tyollisten mééra
on laskenut vuoden 2023 tasolta, viimeaikainen tyottomyyden kasvu vastaa suurelta osin
tyovoiman kasvua. Tyovoima kasvoi melko nopeasti etenkin vuoden 2025 loppupuolella.
Samalla tyottomyysaste kasvoi, vaikka tyollisten méaara ei juurikaan muuttunut. Tyo6voi-
matutkimuksen mukaan vuonna 2025 tycttomia oli vuositasolla 278 tuhatta, mikd on 74
tuhatta enemmén kuin vuonna 2023. Samaan aikaan tyovoiman méérd on kasvanut 36

tuhannella ja tyollisten maéara vahentynyt 38 tuhannella henkilSlla.
Tyéllisyysaste

Kuvio 2.3.2 kuvaa tyollisyysasteiden kehitystd 20-64 vuotiaiden ikdryhméssé valikoiduissa
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maissa perustuen Furostatin tietoihin. Tilastokeskuksen tyGvoimatutkimuksen mukaan
tyollisyysaste tésséd ikdryhmaéssa oli Suomessa vuonna 2025 76 prosenttia, mikd on noin 2
prosenttiyksikkod vihemman kuin vuonna 2022, jolloin tyo6llisyysaste oli korkeimmillaan.
Vaikka tyo6llisyysaste oli vuonna 2025 alempi kuin edeltdvind vuosina, kuvion perusteella

tyollisyysasteen laskeva trendi nayttaa taittuneen vuoden 2025 aikana.

Kuvion 2.3.2 maista tyollisyysaste on laskenut hieman my6s Ruotsissa ja Norjassa kun
taas Tanskassa ja Saksassa tyollisyysaste on pysynyt hyvin vakaana samalla ajanjaksolla.

Euroalueen tyo6llisyysaste on kasvanut tasaisesti ja on jo ldhelld Suomen tasoa.

Kuvio 2.3.2: Tyollisyysasteen trendi (2064 v.) valikoiduissa maissa.
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Avoimien tyopaikkojen madrd ja tyomarkkinoiden kireys

Beveridge-kiyra kuvaa ty6ttomyyden ja avoimien tyopaikkojen vélistd yhteytta. (Kuviossa
esitetty vakanssiaste on avointen tyopaikkojen suhde tyGvoimaan.) Tyypillisesti ndiden
valilla vallitsee negatiivinen yhteys: korkean tyottomyyden aikana avoimia tyopaikkoja on
vahan, mika on tyypillistd matalasuhdanteelle. Vastaavasti matalan tyottomyyden aikana

avoimia tyopaikkoja on paljon, mikd on ominaista korkeasuhdanteelle.

Kuviosta 2.3.3 ndhddan, miten tyottomyysaste ja vakanssiaste ovat Suomessa kehittyneet
suhteessa toisiinsa. Kuvion keskenéén eri variset Beveridge-kayréat kuvaavat ajanjaksoja,
jolloin tyottomyyden ja avoimien tyopaikkojen vélinen yhteys on pysynyt varsin vakaana.
Néamaé Beveridge-kéyrat ovat toisaalta siirtyneet kuviossa ulommas, kun aikaisempien vuo-

sikymmenien sijaan tarkastellaan lahempéané nykyhetked olevia ajanjaksoja. Tamaé siir-
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tymé ulospéin tarkoittaa, ettd tietty tyopaikkojen méaéréd suhteessa tyovoimaan yhdistyy

tyypillisesti aikaisempaa korkeampaan tyottomyysasteeseen.

Kuvio 2.3.3: Beveridge-kéiyréd, Suomi 1964N1-2025N3.
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Lihde: Gaddnis ja Kerdnen (2023), paivitettynd uudemmalla Eurostatin aineistolla.
Huom: Virilliset Beveridge-kiyrit kuvaavat kiyrien keskiméériisia sijainteja vuosina 1978-1990 (vihred
kiyrd), 1994-2012 (keltainen kiyra) ja 2013— (sininen kiyri).

Tarkasteltaessa viime vuosien kehitystd huomataan, ettd vuoden 2022 kiredt tyomarkki-
nat ovat kdantyneet vuoteen 2025 tultaessa tyontekijoiden kannalta selkeésti heikommik-
si. Tyottomyysasteen noin kolmen prosenttiyksikon kasvu vuoden 2022 tasolta on ollut
yhteydessad vakanssiasteen laskuun noin 2,5 prosentista hieman yli 1 prosenttiin. Tama
kehitys noudattaa kutakuinkin kuvion sinistd Beveridge-kédyraa. Tama viittaa siithen, ettéa

kyse on tavanomaisesta suhdanteen heikkenemisesté.

2.4 Neuvoston nakemykset

Talouskehitys on ollut koko hallituskauden ajan heikkoa seka tyollisyydella ettd BKT:n
kasvulla mitattuna. Heikon kehityksen taustalla oli erityisesti hallituskauden alussa asun-

torakentamisen nopea supistuminen, joka alkoi jo vuonna 2022.

Rakentamisen voimakas vaihtelu on yleisemminkin talouden kannalta haitallista. Se voi-
mistaa suhdannevaihteluita ja johtaa resurssien tehottomaan kiyttoon, kun suuri osa ra-
kennusalan tyontekijoistd on ajoittain vailla tycta. Jatkossa rakentamisen vaihtelua tulisi
pyrkid tasoittamaan esimerkiksi ajoittamalla julkisia rakennushankkeita nykyista vasta-

syklisemmin ja edistdmalla tasaisempaa yksityistd rakentamista. Tété voisi tukea esimer-
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kiksi luovuttamalla kaupunkien omistamia tontteja rakentamiseen tasaisemmin suhdan-

teiden yli ja antamalla tonttien hintojen joustaa kysynnén vaihtelun mukana.

My6s kotitalouksien sdastamisasteen nousu on vaikuttanut viime vuosien talouskasvuun
kielteisesti. Se on supistanut kotimaista kysyntda tilanteessa, jossa tuotantoa rajoittaa
jossakin méaarin tuotantomahdollisuuksiin ndhden liian vihéinen kokonaiskysynta. Heik-
ko suhdannetilanne on todennékéisesti myos korostanut luvussa 6 kuvattavien hallituksen
sopeutustoimien lyhyen aikavilin kielteisid vaikutuksia tuotantoon ja tyollisyyteen koko-

naiskysynnén kautta.

Kotitalouksien sddstédmisasteen nousu ei ole pidemmén aikavélin talouskehityksen kannal-
ta vilttamétta huono asia. Se on jo kddntdnyt Suomen vaihtotaseen pienesté alijadmés-
td pieneen ylijadméan, eli Suomen kansantalous kokonaisuutena sdastaa. Tatd voidaan
pitda luontevana tapana varautua ennakoitavissa oleviin menopaineisiin, kuten vieston
ikddntymiseen liittyvaédn hoivamenojen kasvuun ja heikentyneeseen turvallisuustilantee-

seen liittyvadn tarpeeseen kasvattaa puolustusmenoja.

Tuotanto ja tyollisyys voivat kasvaa kotimaisen kysynnén kasvun sijasta viennin kasvun
myotd. Tyovoiman siirtyminen kotimarkkinasektorilta vientialoille vie kuitenkin aikaa.
Tyollisyyden paraneminen kasvaneen vientikysynnan myota edellyttda myos riittéavan hy-

vaa kustannuskilpailukykya.

Tyo6ttomyysaste on noussut viime vuosiin verrattuna hyvin korkeaksi. Samalla kuitenkin
tyovoiman méaéré on kasvanut selvisti. Tyovoiman kasvu on tulevaa talouskasvua ajatellen
myonteinen kehitys. Sen ansiosta niukkuus tyovoimasta ei talouden elpyesséd nouse heti

talouskasvua rajoittavaksi tekijaksi.
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3 Hyvinvointialueiden talous

Kuvasimme edellisessé vuosiraportissamme hyvinvointialueiden rahoitusmallia, niiden ta-
louden tilaa vuosina 2023 ja 2024, seki alijadmien kattamisvelvoitteen aiheuttamia haas-
teita. Téassa luvussa kuvaamme hyvinvointialueiden talouden tilannetta vuonna 2025 ja
niiden ldhivuosien nakymia perustuen alueiden alkusyksystd 2025 raportoimiin vuoden
2025 tilinpaatosennustetietoihin. Lisdksi tarkastelemme téssd luvussa alueiden rahoituk-
sen kannalta tarkeédtd palvelutarpeen arviointia ja sen soveltamiseen liittyvid ongelmia
sekd hallituksen asettamia, hyvinvointialueita koskevia saédstotavoitteita ja niiden toteu-

tumista.

Hyvinvointialueet raportoivat vuoden 2025 tilinpaatosarvionsa tammikuun lopussa 2026.
Péivitettyjen tietojen perusteella koko maan yhteenlaskettu vuoden 2025 tulos olisi en-
nustetietoja parempi.? Arvion péivittyminen ei oleellisesti muuta tissi luvussa esitettyi
kokonaiskuvaa hyvinvointialueiden taloudesta, mutta alueiden vélinen eriytyminen nayt-

taa paivittyneiden tietojen perusteella voimistuvan.

3.1 Hyvinvointialueiden talouden tila vuonna 2025

Kahden voimakkaasti alijadmaéisen vuoden jalkeen hyvinvointialueiden talous on ka#nty-
massd yhteenlaskettuna lievasti ylijaddmaiseksi vuonna 2025. Tilinpddtosennusteiden pe-
rusteella hyvinvointialueet olisivat vuonna 2025 kokonaisuutena noin 200 miljoonaa euroa
ylijadmaisia. Talouden merkittavaa kohenemista selittda erityisesti rahoitukseen vuonna
2025 lisatty 1,4 miljardin suuruinen jalkikéteistarkistus sekd kustannusten kasvun pysy-

minen maltillisella, noin 3 prosentin tasolla.

Vuoden 2025 ylijadmaéisesta tuloksesta huolimatta hyvinvointialueilla on yhteensé 2,2 mil-
jardia euroa kertynytta alijaamad. Kertynytta alijadmaa selittda erityisesti kustannusten
nopea kasvu vuonna 2023.% Vaikka kustannusten kasvu hidastui merkittéivisti jo vuon-
na 2024, hyvinvointialueiden talous oli silloin yha merkittavasti alijadmaéinen, silld hy-
vinvointialueiden rahoituksen taso tarkistetaan jalkikéteistarkistuksen avulla vastaamaan
toteutuneita kustannuksia vasta kahden vuoden viiveelld. Koko maan tasolla vuoden 2024
rahoitus oli noin 400 miljoonaa euroa, eli noin 2 prosenttia, vihemman kuin vuoden 2023

toteutuneet kustannukset.

Jalkikéteistarkistuksen tarkoituksena on varmistaa, ettd toteutuneet kustannukset eivét

3Hyvinvointialueiden yhteenlaskettu ylijiimé on tilinpditosarviotietojen perusteella noin 600 miljoo-
naa euroa vuonna 2025, kun tilinpéatosennusteiden perusteella ylijaddméaksi arvioitiin noin 200 miljoonaa
euroa.

4Taustalla olivat mm. sote-alalle vuonna 2022 sovittu palkkaratkaisu, inflaation nopeutuminen ja
edellisen hallituksen sadtdmét velvoitteiden lisdykset. Lisdksi sekéd koronapandemia ettd kuntien sote-
palveluiden aliresursointi vadristiviat osaltaan vuoden 2023 kustannusten vertailua vuoden 2022 vastaa-
viin. Kuvasimme néité tekijoitd tarkemmin edellisessé vuosiraportissamme (TPAN, 2025).
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erkane rahoituksesta koko maan tasolla ja ettd hyvinvointialueilla olisi siten edellytykset
jirjestdd niille osoitetut tehtivit.® Hyvinvointialueiden talouden tasapainottuminen ali-
jaamalla mitattuna ei kuitenkaan riitd, vaan voimassa olevan lain mukaan vuonna 2023
ja sen jialkeen kertynyt alijadmaé tulisi olla katettuna vastaavilla ylijaamilla vuoden 2026

loppuun mennessi.%

Talouden tila alueittain

Vaikka hyvinvointialueiden talous on kokonaisuutena kadntymassa lievéisti ylijadmaiseksi,
alueiden taloudellinen eriytyminen jatkuu ja voimistuu. Kuviossa 3.1.1 kuvataan kunkin
hyvinvointialueen vuosina 2023-2025 kertynyt alijidméa (Helsingin kohdalla kertynyt yli-
jdédma) suhteutettuna vuoden 2026 aluekohtaiseen valtion rahoitukseen. Kattaakseen ker-
tyneet alijadmaét vuoden 2026 aikana, alueiden ylijadmien tulisi vastata kuviossa esitettya

osuutta vuoden 2026 rahoituksesta.

Kuvio 3.1.1: Vuosien 2023-2025 yhteenlaskettu ali- ja ylijadmaé suhteessa vuoden 2026
valtion rahoitukseen.
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Kuviossa siniselld merkityilld alueilla on tilinpdatosennusteiden perusteella ylijadmainen tulos vuonna
2025 ja keltaisilla merkityilld alueilla on alijiamé&inen tulos vuonna 2025. Ldhde: Valtiokonttori, valtio-

varainministerio, neuvoston laskelmat.

Kuviosta ndhdaan, etté alueiden taloudellisessa tilanteessa on merkittéavia eroja. Helsingin

kaupungilla on vahvin taloustilanne. Silld on vuoden 2025 péaétteeksi noin 140 miljoonaa

SLaki hyvinvointialueiden rahoituksesta 617/2021, 10 §, perustelut ks. HE 141/2020, s. 944.
6Laki hyvinvointialueesta 611,/2021, 115 §.
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euroa kertynyttd ylijadmad, mikd vastaa noin 5 prosentin ylijddméa suhteessa Helsingin

vuoden 2026 rahoitukseen.

Tilinpaatosennusteiden perusteella 11 hyvinvointialuetta on saamassa kadnnettya aiem-
min alijadmaisen taloutensa ylijadmaéiseksi vuonna 2025. Kuvion 3.1.1 siniset palkit osoit-
tavat, ettd vuoden 2025 ylijadma ei kuitenkaan riitd yhdellakdén néisté alueista (Helsinki
poislukien) kattamaan vuosina 2023 ja 2024 kertynytta alijgaméé. Vuoden 2025 ennakoitu
ylijadma huomioiden néiden alueiden jéljelle jaava katettava alijddma vaihtelee 1 prosen-
tista 10 prosenttiin suhteessa vuoden 2026 valtion rahoitukseen. Euroméaéaraisesti naiden

alueiden yhteenlaskettu kertynyt alijadméa on 875 miljoonaa euroa vuoden 2025 lopussa.

Kustannusten maltillisesta kasvusta huolimatta kymmenen aluetta on tilinpadtosennus-
teiden perusteella yhé alijadmaéisia vuonna 2025 (kuvion 3.1.1 keltaiset palkit). Néiden
alueiden vuosien 2023-2025 yhteenlaskettu alijaidmé vaihtelee 11 prosentista 25 prosent-
tiin suhteessa vuoden 2026 rahoitukseen. Euromaéraisesti tdman ryhmén vuosina 2023
2025 kertynyt alijadméa on yhteensa noin 1,5 miljardia euroa. Heikoin talouden tilanne on
Keski-Suomella, Itd-Uudellamaalla ja Lapilla. Niille on kaikille kertynyt alijadamaéaa yli 20

prosenttia suhteessa niiden vuoden 2026 rahoitukseen.
Syitd talouden eriytymiseen

Rahoituksen ja kustannusten vilinen epétasapaino muodostui jo vuonna 2023 erittédin
merkittavaksi useammalle alueelle, silld kustannusten kasvu vaihteli alueittain 4-17 pro-
sentin valilld. Syitd alueiden vélisiin eroihin kustannusten kasvussa olivat mm. l&htoti-
lanteen erot palveluiden ja talouden integraatiossa. Kuntien raportoimissa vertailuvuo-
den 2022 kustannustiedoissa oli puutteita johtuen kuntien kannustimista alibudjetoida
sote-menoja sekid koronapandemian vaikutuksesta palveluiden jarjestdmiseen. Liséksi osa

alueista aloitti talouden sopeutuksen jo vuonna 2023.

Rahoituksen koko maan taso tarkistetaan vuosittain hyvinvointialueiden hintaindeksill&,
palvelutarpeen kasvuarviolla ja tehtdvamuutoksia vastaavilla rahoituksen muutoksilla se-
ka jalkikateistarkistuksella. Rahoituksen aluekohtainen kohdentuminen péivitetdan myos
vuosittain vastaamaan muutoksia viaestorakenteessa, aluekohtaisessa sosiaali- ja tervey-
denhuollon palvelutarpeessa ja muissa rahoituksen maaraytymistekijoissé. Liséksi rahoi-
tukseen vaikuttavat aluekohtaisesti lasketut siirtyméatasauslisit ja -vihennykset. Kuviossa
3.1.2 on kuvattu rahoituksen kehitys vuosina 2022-2026 alueittain jaettuna laskennallisen

rahoituksen muutokseen, jalkikdteistarkistukseen ja siirtymaéatasauksiin.

Koko maassa hyvinvointialueiden rahoitus on vuonna 2026 nimellisesti 24 prosenttia suu-
rempi kuin se summa, jonka kunnat raportoivat kiyttdneensa vastaavien palveluiden jar-
jestdmiseen vuonna 2022. Aluekohtaisesti rahoitus on kasvanut 16-35 prosenttia verrattu-

na alueiden kuntien vuoden 2022 kustannuksiin. Laskennallisen rahoituksen aluekohtaisia
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Kuvio 3.1.2: Rahoituksen muutos alueittain 2022-2026

————#35%
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Mustalla merkitty kuvastaa rahoituksen kokonaismuutosta 2022-2026. Lahde: Valtiokonttori, valtiova-
rainministerio, neuvoston laskelmat.

muutoksia selittavit padasiassa asukasluvun ja laskennallisen palvelutarpeen muutokset.

Kuviossa 3.1.2 on eritelty vuosien 2025 ja 2026 jalkikateistarkistuksen osuus rahoituk-
sesta. Rahoituksen jalkikateistarkistus ei heijasta aluekohtaisia alijadmia vaan ainoastaan
alueiden yhteenlaskettua kustannuskehitystd. Kuviosta ndhdaan, ettd jalkikateistarkis-
tuksena tehty rahoituksen korotus on suhteellisesti suunnilleen samansuuruinen kaikille
alueille. Sen seurauksena alueista ainoana lievésti ylijadmaéisen tuloksen vuosina 2023 ja
2024 tehnyt Helsinki saa rahoituksen jalkikdteistarkistuksena yhteensa 290 miljoonaa eu-
roa vuosina 2025 ja 2026. Toisaalta jalkikdteistarkistus korjaa vain noin 60 prosenttia
heikoimmassa taloudellisessa tilanteessa olevien Keski-Suomen, Lapin ja Itd-Uudenmaan
vuosien 2023 ja 2024 alijadmisté. Jalkikéteistarkistus on naille alueille 225 miljoonaa euroa

niiden yhteenlaskettua kertynytté alijadmas pienempi.

3.2 Alijjaamien kattamiskauden pidentidminen

Suosittelimme edellisessé vuosiraportissamme lisdajan myontamisté alijadmien kattamis-
kauteen, jotta alueet voisivat sopeuttaa menojaan tasaisemmin useamman vuoden ajan.
Arviomme mukaan voimassa olevan lainsdadénnén mukainen velvoite kattaa alijaamét

vuoden 2026 loppuun mennessd pakottaisi monet alueet ensin huomattavan suuriin saas-

28



toihin, minki jilkeen niilld olisi mahdollisuus kasvattaa menojaan nopeasti.”

Alijjadmien kattaminen vuoden 2026 loppuun mennessé tarkoittaisi, ettd hyvinvointialuei-
den pitdisi leikata kustannuksiaan koko maan tasolla nimellisesti arviolta 4 prosenttia
vuonna 2026 verrattuna vuoteen 2025. Kuviossa 3.2.1 esitetdén aluekohtaisesti laskettu
kustannusten enimmaéismuutos, jolla kukin alue saisi Kuviossa 3.1.1 esitetyn kertyneen

alijadménsé katettua vuoden 2026 loppuun mennessa.

Kuvio 3.2.1: Alijjaémien kattaminen vuoden 2026 aikana: kustannusten enimmaismuutos
aluekohtaisesti.
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Lansi-Uusimaa- _ 7%
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Palkit kuvaavat sellaista kustannusten aluekohtaista enimmaéismuutosta vuonna 2026, jolla alueet saisivat
kertyneen alijaidmansé katettua vuoden 2026 loppuun mennessé. Alueet on jérjestetty kuviossa 3.1.1 ku-
vatun kertyneen alijadmén mukaiseen jarjestykseen. Alueiden luokittelu: I: Alueet, jotka saanevat alijaa-
mansa katettua vuoden 2026 aikana ja Helsinki. IT: Alueet, joiden kertynyt alijaama on 4-11 % suhteessa
vuoden 2026 rahoitukseen. III: Alueet, joiden kertynyt alijaama on 13—-17 % suhteessa vuoden 2026 rahoi-
tukseen. IV: Alueet, joiden kertynyt alijaaméaé on yli 20 % suhteessa vuoden 2026 rahoitukseen. Ldhde:

Valtiokonttori, valtiovarainministerié, neuvoston laskelmat.

Kuviosta nédhdaan, ettd valtaosalle alueista alijadmien kattaminen vuoden 2026 aikana
tarkoittaisi kustannusten nimellista leikkaamista. Leikkaustarve vaihtelee 1-27 prosentin
valillda. Muutama alue saisi alijddménsa katettua, vaikka kustannukset nimellisesti kas-

vaisivat vuonna 2026. Helsingin osalta kuviossa esitetty kustannusten enimmaismuutos

"Edellisessd raportissa kuvasimme esimerkinomaisesti, miten vaadittujen sidstdjen jakautuminen ta-
saisesti vuosille 2025 ja 2026 mahdollistaisi menojen nopean kasvattamisen vuosina 2027 ja 2028. Todelli-
suudessa sadstdjen tekeminen ei jakaudu symmetrisesti vuosille 2025 ja 2026, silla tilinpadtosennustetie-
tojen mukaisesta menojen maltillisesta kasvusta huolimatta valtaosa menosaéstoista kohdentuisi vuodelle
2026, mikali alueet pyrkisivét edelleen kattamaan alijadmansa vuonna 2026.
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tarkoittaisi sité, ettd Helsinki kdyttéisi sille kertyneen ylijadmaén ja sen talous olisi tasa-
painossa vuoden 2026 lopussa. Kuviosta ndhdaén, ettd vaaditun sopeutuksen tai mah-
dollisen menojen kasvun mittaluokka ei riipu suoraan Kuviossa 3.1.1 esitetysté kertyneen
alijddméan madrastd vuoden 2025 lopussa. Aluekohtaiseen sopeutusvaateeseen vaikuttaa

jo aiemmin tehtyjen sopeutustoimien ajoitus ja rahoituksen kehitys.

Hallitus antoi loppuvuodesta 2025 lakiesityksen (HE 189/2025), jossa esitetddn alijddmien
kattamista koskevan lainsdadannon véliaikaista muuttamista. Esityksen mukaan valtiova-
rainministerié voisi alueen hakemuksesta myontaé lisdaikaa alijadmien kattamiselle yksi
tai kaksi vuotta. Alueet voisivat siten jaksottaa vaaditut sddstot enimmilldan kolmen vuo-

den ajalle.

Valtiovarainministerion ennusteessa hyvinvointialueiden kustannusten vuosikasvuksi ar-
vioidaan sote-alan palkkojen yleistd ansiotason nousua nopeampi kasvu huomioiden noin
4 prosenttia vuosina 2026-2028.% Ennuste on luonteeltaan painelaskelma eli siini ei ole
oletettu juurikaan alueiden omia sopeuttamistoimia. Kuviossa 3.2.2 kuvataan VM:n en-
nusteen mukainen kustannuskehitys vuosille 2026-2028, sekéd valtion rahoituksen kehi-
tys vuosina 2028-2030, mikéli ennusteen mukainen kustannuskehitys toteutuisi. Kuviosta
nahdaan, ettd mikali VM:n ennuste toteutuisi, olisivat hyvinvointialueet vain niukasti yli-
jaamaéisia vuosina 2026-2027 ja hieman alijadmaisia jalleen vuonna 2028. Yhteenlasket-
tuna hyvinvointialueilla olisi vield noin 1,6 miljardia euroa kertynytta alijaidméad vuoden
2028 lopussa.

Hyvinvointialueiden talouteen kertyneen 2,2 miljardin euron suuruisen alijaamaéan kattami-
nen vastaavalla ylijadmalld vuoden 2028 loppuun mennessé edellyttiisi, ettd hyvinvoin-
tialueiden kustannusten kasvu olisi keskimédrin 2,5 prosenttia vuosina 2026-2028. Ta-
mé tarkoittaisi, ettd hyvinvointialueiden yhteenlaskettujen kustannusten vuosikasvu olisi
noin 1,5 prosenttiyksikkod VM:n ennusteen mukaista 4 prosentin vuosikasvua matalam-
pi. Euromaéaaraisesti tdma vastaisi VM:n ennusteeseen verrattuna noin 1 miljardin euron

suuruisia saastoja vuonna 2028.

Kuviossa 3.2.2 kuvataan téallaisen kustannuskehityksen liséksi siitd seuraava valtion rahoi-
tuksen kehitys. Pienempi kustannusten kasvu kerryttéisi hyvinvointialueiden talouteen ko-
konaisuutena ylijaidméé vuosina 2026-2028. Samalla se pitéisi valtion rahoituksen vuoden
2028 jalkeen matalammalla tasolla kuin VM:n ennusteen mukaisella kustannuskehityk-
selld, silla rahoitusta toteutuneiden kustannusten myota nostava jélkikéteistarkistus jaa

talloin pienemmaksi.

8Vuoden 2026 talousarvioesitys, luku 9.3.
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Kuvio 3.2.2: Hyvinvointialueiden kustannuskehitys vuosina 2022-2028 ja valtion rahoi-
tus vuosina 2023-2030 VM:n ennusteen mukaisesti sekéd esimerkki sopeutuksesta, jolla
kertyneet alijadmét katettaisiin v. 2028 loppuun mennessa.
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Kuviossa kuvataan siniselld varilla hyvinvointialueiden yhteenlaskettuja toteutuneita kustannuksia vuo-
sina 2023-2024, tilinpa&tosennusteiden mukaisia kustannuksia vuonna 2025 ja VM:n ennusteen mukaisia
kustannuksia vuosille 2026-2028. Vihreélld yhtendiselld viivalla kuvataan hyvinvointialueiden valtion ra-
hoitusta vuosille 2023-2027 toteutuneiden kustannusten perusteella ja vihredlld katkoviivalla valtion ra-
hoitusta vuosille 2028—-2030, mikdli VM:n ennusteen mukaiset kustannukset toteutuisivat. Keltainen kat-
koviiva kuvaa TPAN:n laskelmien mukaista kustannusten kehitysté, jossa alueet sopeuttaisivat yhteensia
1 miljardilla eurolla vuosina 2026-2028 ja punainen katkoviiva valtion rahoituksen kehitystd vuosina

2028-2030 talla sopeutusoletuksella. Ldhde: Valtiovarainministerio, neuvoston laskelmat.

Esitdmme seuraavassa yksinkertaistetun esimerkkilaskelman siitd, miten edelld kuvattu
noin 1 miljardin euron suuruinen menosopeutus suhteessa VM:n ennusteeseen jakautui-
si aluekohtaisesti, mikéli kaikille alueille myonnettéisiin lisdaikaa alijddmien kattamiseen

vuoden 2028 loppuun saakka.
Esimerkkilaskelma sopeutusvaatimuksesta alueryhmittdin

Taulukossa 3.2.1 hyvinvointialueet on jaoteltu neljdéan ryhméén (I-IV) niille vuosina 2023—
2025 kertyneen yhteenlasketun ali- ja ylijidmén perusteella. Taulukon sarakkeessa (1) ku-
vataan alueryhman koko mitattuna sen osuudella koko maan rahoituksesta vuonna 2026.
Taulukon sarakkeessa (2) kuvataan vuosina 2023-2025 kertyneen alijidmén mééré mil-

joonina euroina ja sarakkeessa (3) kertynyt alijadméa suhteessa vuoden 2026 rahoitukseen.
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Taulukko 3.2.1: Esimerkki vaaditusta sopeutuksesta alueryhmittain, mikéli kaikki alueet
pyrkisiviat kattamaan alijadménsd vuoden 2028 loppuun mennessa.

1 ) 3) (4) B
Osuus hva-  Kertynyt Kertynyt Kust. keskim.  Sopeutus
taloudesta, alijaama, alijaama, enimmais- yvht. 2028,
% milj. € % muutos, % milj. €
Alueet I 28 10 0 5,0 +250
Alueet 11 46 -990 -8 3,0 -350
Alueet 111 15 -595 -14 1,0 -400
Alueet IV 10 -625 -22 -2,0 -500
HVA yht. 100 -2200 -8 2,5 -1000

Alueiden luokittelu: I: Alueet, jotka saanevat alijiiménséd katettua 2026 aikana (Lénsi-Uusimaa ja Pir-
kanmaa) ja Helsinki. II: Alueet, joiden kertynyt alijidmé on 4-11 % suhteessa vuoden 2026 rahoituk-
seen (Kainuu, Kanta-Héme, Keski-Pohjanmaa, Pohjanmaa, Pohjois-Karjala, Pohjois-Pohjanmaa, Pohjois-
Savo, Piijat-Hame, Satakunta, Vantaa ja Kerava ja Varsinais-Suomi). III: Alueet, joiden kertynyt ali-
jaama on 13-17 % suhteessa vuoden 2026 rahoitukseen (Eteld-Karjala, Eteld-Pohjanmaa, Eteld-Savo,
Keski-Uusimaa, Kymenlaakso), IV: Alueet, joiden kertynyt alijidméaé on yli 20 % suhteessa vuoden 2026
rahoitukseen (Itd-Uusimaa, Keski-Suomi, ja Lappi).

Kertynyt alijafma, milj. euroa (2) on laskettu kiyttden vuosien 2023 ja 2024 tilinpaétostietoja ja vuoden
2025 tilinpadtosennakkotietoja. Kertynyt alijidméa, % (3) on laskettu suhteuttamalla (2) kunkin alueen
vuoden 2026 rahoitukseen. Sopeutus yht. 2028, milj. euroa sarakkeessa (5) on laskettu sarakkeen (4) mu-
kaisen kustannnusten laskennallisen enimmé&ismuutoksen ja VM:n ennusteen vilisen erotuksen perusteella

suhteuttamalla erotus kunkin alueryhmén vuoden 2025 kustannuksiin.

Lihde: valtiokonttori, valtiovarainministerio, neuvoston laskelmat.

Laskelman ldhtooletuksena on, ettd alueiden kustannukset kasvaisivat VM:n ennusteen
mukaisesti vuosittain noin 4 prosentilla, jos ne eivéit tekisi lainkaan uusia sopeutustoi-
mia. Aluekohtaisen rahoituksen oletetaan kehittyvan VM:n julkaisemien laskelmien mu-
kaisesti.” Esimerkkilaskelmassa kullekin alueryhmille on laskettu sellainen kustannusten
keskiméaarédinen vuosimuutos 20262028, jolla ne saisivat kertyneen alijadmaéansa juuri ja
juuri katettua vuoden 2028 loppuun mennessa. Tama alijdamien kattamisvelvoitteesta
seuraava kustannusten vuosittainen keskiméarainen enimmaismuutos kuvataan taulukon

sarakkeessa (4).

Sarakkeen (5) euromédra kuvaa vuosien 2026-2028 vaadittua yhteenlaskettua sopeutusta
alueryhmittdin. Se on laskettu kullekin alueryhmaille lasketun kustannusten enimmaéis-
muutoksen (4) ja VM:n ennusteen vélisené erotuksena suhteuttamalla se kunkin alueryh-

man yhteenlaskettuun vuoden 2025 kustannustasoon.

Taulukon 3.2.1 sarakkeessa (5) kuvataan, miten koko maan yhteenlaskettu noin 1 mil-

https://vm.fi/rahoituslaskelmat
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jardin euron suuruinen sopeutus jakautuisi eri alueryhmien vélille. On huomattava, ettéa
alueryhmien siséllakin on edelleen melko merkittéavaa aluekohtaista vaihtelua kertynees-
sé alijaamaéssa ja sopeutuspaineessa. Lisdksi laskelman tulokset ovat herkkid oletuksille
sopeutuksen ajoituksesta, silld laskelmassa oletus vuoden 2026 sopeutuksesta vaikuttaa
jalkikéteistarkistuksen kautta vuoden 2028 rahoitukseen. Esimerkkilaskelman on tarkoitus
havainnollistaa vain karkeasti minké suuruista sopeutusta alijadmien kattaminen vuoden

2028 loppuun mennessé vaatisi eri alueilta.

Alueet I: Helsinki on tehnyt lievésti ylijadmaéisen tuloksen jo vuosina 2023-2025 (ja olisi si-
ten jo lahtokohtaisesti ehdotetun lisdaikaa koskevan sdéntelyn ulkopuolella). Laskelmassa
oletetaan myos, ettd Lansi-Uusimaa ja Pirkanmaa saavat alijadménsé katettua jo vuoden
2026 aikana. Alijaddmien kattamista koskevat vaatimukset eivét siis sitoisi naitd kolmea
aluetta vuosina 2027 ja 2028. Laskelmassa on kuitenkin oletettu, ettd ndma kolme aluet-
ta pyrkisiviit pitdmidn taloutensa tasapainossa vuosina 2027 ja 2028.!1° Tillin niiden
kustannukset voisivat kasvaa keskimé&arin 5 prosentilla vuosina 2026-2028, mika vastai-
si ndiden alueiden osalta noin 250 miljoonan euron menolisdystd vuonna 2028 suhteessa

VM:n ennusteeseen.

Alueet II: Niilla 11 alueella, joilla kertynytta alijaamaa on 4-11 prosenttia suhteessa vuo-
den 2026 rahoitukseen, kustannukset voisivat kasvaa keskimé&érin noin 3 prosentilla vuo-
desssa vuosina 2026-2028, eli noin prosenttiyksikon vihemmén kuin VM:n ennusteessa.
Euromaéaraisesti tdma vastaisi noin 350 miljoonan euron sopeutusta kolmen vuoden aika-
na suhteessa VM:n ennusteeseen. Namaé alueet ovat todennakoisimmin niita alueita, jotka
tayttaisivat ehdot alijddmien kattamiskauden pidentdmisestd joko vuoteen 2027 tai 2028.
Néiden alueiden tasmallinen sopeutus riippuu siis myos myoénnetyn lisdajan pituudesta.
Taulukossa néille alueille esitettya sopeuttamisvaatimusta voinee kuitenkin pitda lahto-
kohtaisesti realistisena. Nama alueet muodostavat lahes puolet koko hyvinvointialueista,

joten niiden kustannuskehitykselld on suuri merkitys koko julkiselle taloudelle.

Alueet III: Niiden viiden alueen, joilla on kertynytté alijadmad 13-17 prosenttia suhteessa
vuoden 2026 rahoitukseen, tulisi pitaa kustannusten nimellinen vuosikasvu keskimaérin
1 prosentissa vuosina 2026-2028, jotta ne saisivat alijadménsa katettua vuoden 2028 lop-
puun mennessi. Kyseinen kustannusten kasvuvauhti tarkoittaisi naiden alueiden osalta
noin 400 miljoonaa euroa matalampia kustannuksia vuonna 2028 kuin VM:n ennustees-
sa. Osa naistd alueista voisi tayttdd ehdot lisdajan saamisesta alijadmien kattamiselle.
Alijadmien kattaminen edes vuoteen 2028 mennessé voi kuitenkin osoittautua liian ko-
vaksi tavoitteeksi osalla néistd alueista. Valtioneuvosto saattaa siten joutua aloittamaan

arviointimenettelyja myos joidenkin tdhan ryhméaén kuuluvien alueiden kanssa.

10Frityisesti Helsingin osalta timé tarkoittaisi, etté se voisi purkaa kertynyttd ylijaamaa vuosina 2026—
2028.
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Alueet IV: Kolmen heikoimmassa taloudellissa tilanteessa olevan hyvinvointialueen tulisi
leikata kustannuksiaan vuosittain nimellisesti keskiméérin reilulla 2 prosentilla vuosina
20262028, jotta ne saisivat alijadamaéansa katettua vuoden 2028 loppuun mennessa. FEu-
romadaraisesti tdmé vastaisi 500 miljoonan euron sopeutusta suhteessa VM:n ennusteen
mukaiseen perusuraan vuonna 2028. Kaytdnnossa nédiden alueiden ei kuitenkaan tarvitse
tavoitella nain tiukkaa sopeuttamista, silla valtioneuvosto on jo kiiynnistényt arviointime-
nettelyn néiden alueiden kanssa. Yksinkertaistettuna arviointimenettely tarkoittaa sita,
ettd hyvinvointialueen talouden sopeutus méaaritellidn menettelya varten asetettavassa ar-

viointiryhmaéssa. Naiden alueiden sopeuttamisaikataulu arvioidaan siis tapauskohtaisesti.

Ylla kuvattu esimerkkilaskelma havainnollistaa, miten vaaditun sopeuttamisen mittaluok-
ka vaihtelee erilaisessa taloudellisessa tilanteessa olevien alueiden vélilla, mikali kaikki alu-
eet tavoittelisivat alijadmien kattamista viimeistddn vuoteen 2028 mennessid. Muutamat
hyvinvointialueet ovat todenndkdisesti saamassa taloutensa tasapainoon jo vuoden 2026
aikana, ja nailla alueilla olisi varaa jopa menolisdyksiin. Suurelle osalle alueista esitetyn
lakimuutoksen my6td myonnettava lisdaika vuoden 2028 loppuun asti riittédnee alijadmien
kattamiselle. Vaikuttaa kuitenkin todennakoiselté, etté osalle alueista edes kahden vuoden

lisdaika ei riita tarvittavien saastojen tekemiseen.

Esimerkkilaskelmassa on kiytetty vuoden 2025 osalta tilinpdatosennustetietoja. Kuten
edelld todettiin, tammikuussa 2026 raportoitujen tilinpaatdsarviotietojen perusteella hy-
vinvointialueiden yhteenlaskettu tulos olisi ennustetietoja parempi. Arviotietojen perus-
teella vuoden 2025 tulos olisi parantunut etenkin Helsingilld, Vantaa-Keravalla, Varsinais-
Suomella ja Lansi-Uudellamaalla. Erityisesti niilla alueilla olisi mahdollisuus taulukossa
3.2.1 esitettyd menojen enimmaiskasvua suurempiin menolisdyksiin. Heikoimmassa talou-
dellisessa tilassa olevilla alueiden tilanteessa ei tilinpaatosarviotietojen perusteella ole mer-
kittavaad muutosta, joten tietojen péaivittyminen ei juurikaan muuttaisi taulukossa 3.2.1
esitettyd sopeutuspainetta néille alueille. Mikéli vuoden 2025 lopulliset tilinpaatostiedot
vahvistavat arviotietojen mukaisen kehityksen, on alueiden vélinen eriytyminen vielé tés-

sékin esitettyd voimakkaampaa.

3.3 Rahoitusmallin tarveperusteisuudesta

Hyvinvointialueiden valtion rahoitus kohdennetaan alueille laskennallisten tekijoiden pe-
rusteella. Rahoituksesta noin 80 % kohdennetaan aluekohtaisen sosiaali- ja terveyden-
huollon palvelutarpeen perusteella. Palvelutarpeen laskenta on kuvattu tarkemmin teks-
tilaatikossa 3.1. Noin 13 % rahoituksesta kohdennetaan alueen asukasméiran perusteella.
Muita rahoituksen méaraytymistekijoitd ovat mm. vieraskielisten asukkaiden osuus noin
2 % painotuksella ja kaksikielisten osuus noin 0,5 % painotuksella. Lisiaksi aluekohtaiseen
laskennalliseen rahoitukseen lisdtddn tai siitd vahennetdan aluekohtaisesti lasketut siir-

tymétasauslisat tai -vahennykset, jotka on laskettu vertaamalla alueiden kuntien vuoden
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2022 yhteenlaskettuja kustannuksia kunkin alueen laskennalliseen rahoitukseen vuoden
2022 tasossa.

Rahoituksen tarveperustaisuuden kehittdminen

Terveyden ja hyvinvoinnin laitos (THL) laskee kullekin alueelle palvelutarvekertoimet
vuosittain uusimpien palvelujen kiyttod kuvaavien aineistojen, kuten alueiden kirjaamien
diagnoositietojen ja muiden sairastavuutta mittaavien tietojen perusteella. Rahoituksen
tulisi siten heijastella muutoksia aluekohtaisessa palvelutarpeessa mahdollisimman hy-
vin. Niilld alueilla, joilla on lisdyksid (diagnosoidussa/kirjatussa) sairastavuudessa, rahoi-
tus kasvaa vastaamaan kasvanutta palvelutarvetta. Arvioidun palvelutarpeen perusteella
jaettava rahoitus on kuitenkin nollasummapelid alueiden vililld, eli rahoitus vastaavasti

laskee muilla alueilla, jos niiden sairastavuudessa ei ole muutosta.

Kaytannossa diagnoosien kirjaamista koskevat kiytannot ovat kuitenkin vaihdelleet alueit-
tain, minka lisdksi THL:n kiiyttdmissé aineistoissa on ollut mm. diagnoosikirjausten siirty-
miseen ja tietojarjestelmiin liittyvid ongelmia. Osittain ongelmat diagnoositiedoissa ovat
seurausta kuntien erilaisista tai puutteellisista kirjaamistavoista, ja alueet ovat pyrki-
neet korjaamaan niitd ongelmia.!! Diagnoosien kirjaamiseen ja tietotoimituksiin liitty-
vien ongelmien seurauksena muutokset aluekohtaisissa tarvekertoimissa eivit valttamatta
ole heijastelleet muutoksia todellisessa palvelutarpeessa. Ennakoimattomat muutokset ar-
vioiduissa palvelutarpeissa ja sitd kautta rahoituksessa vaikeuttavat myos alueiden talous-
suunnittelua. Lisdksi diagnoositietoihin perustuva rahoitus luo taloudellisen kannustimen
kirjata tietynlaisia diagnooseja matalalla kynnyksella ja toisaalta sddstdaa ennaltaechkaise-

vissa palveluissa.

Palvelutarpeen arviointiin liittyvid ongelmia voitaisiin merkittavésti lieventda luopumalla
sairastavuustietojen kiytostd aluekohtaisen palvelutarpeen méarittdmisessa. Aluekohtai-
nen palvelutarve voitaisiin laskea yksinkertaisemmin véestorakenteen ja tiettyjen sosio-
ekonomisten tekijoiden perusteella.!? Tillaisen mallin etuna nykyiseen malliin verrattuna
olisi se, ettd alueiden erilaiset kirjaamiskaytéannét tai tietojirjestelmiin liittyvat ongelmat
eivat vaikuttaisi palvelutarpeen arvioon. Kun rahoitus ei perustuisi suurelta osin enéé sai-
rausdiagnooseihin, alueilla olisi selked kannuste ja mahdollisuus panostaa toiminnassaan

sairauksen ennaltaehkiisyyn. Rahoitus olisi my6s nykyistd ennustettavampaa.

THL paivittda tarvemallitutkimustaan lakisddteisesti vahintdan neljin vuoden vélein.

Uusimmassa tarvemallin péivitysta koskevassa raportissaan (Holster ym., 2025) THL on

HKs.  https://vm.fi/-/hyvinvointialueiden-vuoden-2026-ennakollisessa-rahoituslaskelmassa-kaytetyt-
tarvekertoimet-ovat-paivittyneet ja https://vm.fi/- /ministeri-ikonen-on-nimittanyt-professori-
ulla-mari-kinnusen-ja-professori-tomi-voutilaisen-selvityshenkiloiksi-sosiaali-ja-terveydenhuollon-
diagnoositietopohjan-prosessien-lapivalaisuun-ja-tiedon-luotettavuuden-parantamiseen

2Talouspolitiikan arviointineuvosto esitti jo Sipilin kauden maakuntauudistuksen valmistelun aikana
mahdollisuutta poistaa sairastavuus maakuntien rahoitusmallista, ks. TPAN (2019), s. 108-109.
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laskenut aluekohtaiset tarvekertoimet useilla eri mallivaihtoehdoilla, joista yksi on pelkés-
tarvetekijoiden lisddminen kasvattaa mallien selitysasteita hieman yksilétasolla,'® demo-
grafinen malli tuottaa THL:n laskelmien mukaan kuitenkin aluetasolla hyvin samankal-
taisia tuloksia kuin nykyinen malli. Toisin sanoen, vaikka sairastavuustiedot luonnollisesti
ennustavat yksilotason palvelutarvetta, niiden merkitys aluetason palvelutarpeen arvioin-
nissa nayttda olevan hyvin vahédinen. Diagnoositietoihin mahdollisesti liittyvien epésel-
vyyksien vuoksi ei ole selvid, ettd nykyinen malli tuottaisi edes marginaalisesti paremman
arvion todellisesta palvelutarpeesta eri alueilla kuin yksinkertaisempi, sairastavuustiedot

sivuuttava malli.'*

THL on kuitenkin ehdottanut sairastavuustietojen nykyistdkin yksityiskohtaisempaa ja
laajempaa kiyttod aluekohtaisen palvelutarpeen laskennassa (Holster ym., 2025). Ehdo-
tus saattaisi pahentaa edelld kuvattuja, nykyiseen palvelutarpeen arviointiin liittyvia on-
gelmia entisestdan. Erilaisia malleja tulisi joka tapauksessa arvioida vain sen perusteella,
miten hyvin ne kuvaavat palvelutarvetta alueiden vililla. Silld, missd mé&arin mallit en-

nustavat yksilotason palvelutarvetta, ei pitéisi olla merkitysta.

Siirtymé nykyisestd, lukuisia sairausluokkia sisdltévista palvelutarpeen laskennasta huo-
mattavasti yksinkertaisempaan malliin, toki muuttaisi rahoituksen kohdentumista aluei-
den vililla ainakin jonkin verran. Toisaalta on hyvd huomata, ettd THL:n ehdottama
nykyista laajempi sairausluokitus muuttaisi myos rahoituksen kohdentumista suhteessa
nykytilaan. Rahoitusmallia olisikin hyva arvioida kokonaisuutena, ml. asukasperusteisuu-

den ja muiden laskentatekijoiden osuudet seké siirtymaétasausten laskentaperusteet.

Tekstilaatikko 3.1. Aluekohtaisen palvelutarpeen laskenta

Aluekohtaisen sosiaali- ja terveydenhuollon palvelutarpeen laskenta perustuu Ter-
veyden ja hyvinvoinnin laitoksen (THL) tutkimukseen, ks. Hiakkinen ym. (2020) ja
Holster ym. (2022). Palvelutarve lasketaan kolmelle palvelukokonaisuudelle: tervey-

denhuollolle, vanhustenhuollolle ja sosiaalihuollolle.

Kullekin néisté palvelukokonaisuuksista on muodostettu oma, viaeston palvelutar-
vetta ennustava malli, jossa palvelukdyton kustannuksia mallinnetaan tarve- ja tar-

jontatekijoiden perusteella. Palvelutarve ennustetaan ensin henkilétasolla ja laske-

I3THL:n raportissa kuvataan yhteenss 22 mallivaihtoehtoa terveydenhuollon palvelutarpeen, 19 mal-
livaihtoehtoa vanhustenhuollon palvelutarpeen ja 18 mallivaihtoehtoa sosiaalihuollon palvelutarpeen las-
kennalle, ks. Holster ym. (2025), taulukot 8-10 ja liite 3. Mallien yksilotason selitysasteet on kuvattu
raportin taulukoissa 11-13.

14 T3llainen demografinen malli voisi kuvata riittévills tasolla terveydenhuollon ja vanhustenhuollon
palvelutarvetta. Sosiaalihuollon palvelutarpeen osalta viestorakenteeseen perustuva malli ei valttaméatta
ole riittava. Toisaalta aineistopuutteet vaikeuttavat merkittéavésti sosiaalihuollon palvelutarpeen arviointia
nykyisessiakin mallissa.
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taan sitten yhteen aluetason tarpeeksi. Lopuksi aluetason tarve suhteutetaan koko
maan keskiméaéréiseen tarpeeseen, jolloin saadaan laskettua aluekohtaiset tervey-
denhuollon, vanhustenhuollon ja sosiaalihuollon tarvekertoimet, joiden perusteella

valtion rahoitus kohdennetaan hyvinvointialueille.

Terveydenhuollon ja vanhustenhuollon palvelutarpeet mallinnetaan tilastollisesti
koko vaeston kattavasta henkiltason rekisteriaineistosta. Terveydenhuollon pal-
velutarpeen laskennassa kiytetdan tarvetekijoind vaestorakenteen lisdksi noin 120
sairausluokkaa ja sosioekonomisia tekijoitd. Vanhustenhuollon tarvetekijoind kay-
tetddn vanhusvieston ikdluokkien lisdksi noin 40 sairausluokkaa ja sosioekonomi-
sia tekijoita. Sosiaalihuollon tarvetekijoind on noin 30 sairausluokkaa ja sosioeko-
nomisia tekijoitd. Sosiaalihuollon palvelutarpeen mallinnukseen ei kuitenkaan ole
toistaiseksi kiytettavissd yhtéd laajoja rekisteriaineistoja kuin terveydenhuollon ja
vanhustenhuollon malleissa, joten sen laskemiseen liittyy nykymallissa eniten epé-

tarkkuuksia.

THL paivittaa tarvetekijamallia vahintdan neljin vuoden vilein. Voimassa olevan
lain mukaiset palvelutarvetta kuvaavat sairaudet ja sosioekonomiset tekijat on ku-
vattu hyvinvointialueiden rahoituslain (617,/2021) liitteené. Vaikka tarvetekijét py-
syvat ennallaan aina neljin vuoden ajan, rahoituksen jakautumisessa kaytettavit
aluekohtaiset palvelutarvekertoimet lasketaan kuitenkin vuosittain uusimpien pal-
velujen kiyttod kuvaavien aineistojen, kuten alueiden kerddmien diganoositietojen
perusteella. Rahoituksen tulisi siten heijastella muutoksia aluekohtaisessa sosiaali-

ja terveydenhuollon palvelutarpeessa mahdollisimman hyvin.
Hallitusohjelman mukainen tarvetekiyjatutkimuksen paivitys 2025

Hallitusohjelman mukaan rahoituksen tarveperusteisuudesta pidetdan kiinni, mut-
ta sitd kehitetdan tutkimukseen perustuen. THL onkin paivittanyt tarvemallitut-
kimustaan padosin kehittdmaélla sairausluokitusta ja huomioimalla tarjontatekijoitéa
aiempaa kattavammin. THL ehdottaa sairausluokkien kasvattamista, siten etta ter-
veydenhuollon palveutarpeen laskennassa kiytettéavid sairausluokkia olisi noin 190.
Mallin selittévien tekijoiden lisddminen ei kuitenkaan juuri lisdd mallin selitysastet-
ta edes yksilotasolla (ks. Holster ym. (2025), taulukot 11-13).

3.4 Hallituksen hyvinvointialueille asettamat tavoitteet

Hyvinvointialueiden yleiskatteinen valtion rahoitus on noin 27,2 miljardia euroa vuonna
2026, miké vastaa 30 prosenttia valtion vuoden 2026 talousarvion méaararahoista. Rahoi-
tukseen vuosittain tehtévien lakisdéteisten korotusten seurauksena rahoituksen arvioidaan

nousevan jo noin 30 miljardiin euroon vuonna 2029. Hyvinvointialueiden kustannuskehitys
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vaikuttaa merkittéivalld tavalla valtion rahoituksen tasoon jalkikéateistarkistuksen kautta.
Siten toimilla, joilla pyritdan hillitsemééan kustannusten kasvua, on vaikutusta koko jul-

kiseen talouteen.

Hallituksen tdmén vaalikauden aikana tavoittelemasta runsaan 9 miljardin euron julki-
sen talouden sopeutuksesta noin 1,8 miljardia kohdentuu hyvinvointialueiden talouteen.
Téastd noin puolet on tarkoitus saavuttaa vahentdmalla hyvinvointialueiden lakisadétei-
sid tehtavia ja velvoitteita ja leikkaamalla valtion rahoitusta vastaavasti, ja noin puolet

hyvinvointialueiden omien tehostamis- ja sdéstotoimien kautta.

Hallitus tavoittelee hyvinvointialueiden lakiséateisten tehtévien karsimista yhteensa noin
900 miljoonalla eurolla vaalikauden aikana. Tehtévien ja velvoitteiden vihentdminen on
hyvinvointialueiden talouden nakokulmasta periaatteessa neutraalia, silld valtion rahoi-
tusta leikataan vastaavalla summalla, mitd tehtdvien vihentdmisen arvioidaan vahentévan
koko maan tasolla kustannuksia. Valtion taloutta lakisdateisten tehtédvien karsiminen kui-
tenkin vahvistaa yksi yhteen rahoituksen leikkauksen kanssa. Tama kuitenkin edellyttaa,
ettéd rahoitusta ei leikata liikaa tai liian vihén suhteessa todellisiin sddstoihin. Jos rahoitus-
ta leikataan liikaa suhteessa sédstoihin, leikkaus saattaa vuotaa jalkikdteistarkistuksena

takaisin koko maan rahoitukseen.

Hallitus on pitkilti toimeenpannut hallitusohjelmassa mainitut seké kevaalld 2024 paate-
tyt tehtédvien ja velvoitteiden vahentédmiset. Kuvasimme edellisessé vuosiraportissamme
toimenpiteitd tarkemmin. On kuitenkin huomattava, ettd lahes puolet hallituksen teke-
mistéd saastopaatoksistda kompensoi vuosien 2023 ja 2024 ennakoitua korkeampaa meno-
jen kasvua ja siitéi seurannutta vuosien 2025 ja 2026 rahoituksen jilkikiteistarkistusta.!®
Liséksi joidenkin sadstopadtosten toimeenpano on viivastynyt tai sadstévaikutus on tar-
kentunut siten, ettd maararahaleikkausten vaikutus on tdménhetkisen arvion mukaan jéa-

missi noin 200-300 miljoonaa euroa hallituksen tavoittelemaa pienemmiéksi.®

On kuitenkin hyva, ettd hallitus on tehnyt toimia, joilla varmistetaan, ettd hyvinvointia-
lueiden alkuvuosien menojen nopea kasvu ei lisdé valtiosektorin velkaantumista taysiméa-
raisesti. Vaikka toimet eivit suoraan vahvista hyvinvointialueiden taloutta, niilla voi olla
sithen vélillinen vaikutus esimerkiksi henkil6ston paremman saatavuuden kannalta. Tama

on ehka jo ndkynyt vuokratyévoiman kiayton vahentymisend hyvinvointialueilla.

Suorien valtion rahoitusta vihentévien toimien lisédksi hallitus tavoittelee julkisen talouden

15Menojen kasvu vuosina 2023-2024 toteutui huomattavasti nopeampana, kuin mit# hallitusohjelmasta
sopimisen aikaan ennustettiin. Hallitus korotti rahoituksen jalkikéteistarkistukselle tehtya kehysvarausta
ensin syksylla 2023 ja uudestaan kevaalla 2024. Jotta kehysvarauksen nosto ei rikkoisi hallituksen péét-
tdmé&d valtion talouden menokehyksen tasoa, paatti hallitus kevéalla 2024 uusista hyvinvointialueiden
tehtaviin kohdentuvista noin 400 miljoonan euron sééstoista.

16Esimerkiksi vammaispalvelulain uudistus tai sosiaalihuollon palveluvalikoiman rajaaminen eiviit ole
vield edenneet hallituksen asettamassa aikataulussa. Lisdksi teknologian hyddyntamisella idkkdiden hoi-
vassa ja kotihoidossa tavoiteltu sddsto on viivistymaéssa suunnitellusta.
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vahvistumista hyvinvointialueiden omien tuottavuus- ja sdastotoimien kautta 900 miljoo-
nalla eurolla vuonna 2027. Hyvinvointialueiden tulisi siten tehda pysyvia sdéstéja hieman

vajaalla 300 miljoonalla eurolla vuodessa vuosina 2025-2027.

Toteutuessaan alueiden omat tehostamistoimet vahvistavat hyvinvointialueiden taloutta
valittomasti, ja valtion taloutta kahden vuoden viiveelld matalamman rahoituksen j&l-
kikéteistarkistuksen kautta. Asetettu tavoite on sindnséd kannatettava, silld maltillinen
kustannuskehitys pitdd myos valtion rahoituksen kasvun maltillisena. Tavoitteen saavut-
tamisen arviointi on kuitenkin jo lahtokohtaisestikin vaikeaa, ja alueiden talouden eriy-
tyminen vaikeuttaa sitd entisestddn. Nykymallissa alueiden paine tehostaa toimintaansa
tulee lahtokohtaisesti alijadamien kattamiskauden velvoittavuudesta, ei hallitusohjelmaan
kirjatusta tavoitteesta. Lisdksi on mahdollista, ettd alueet tehostavat toimintaansa ta-
voitellusti, mutta hyodyt tésta eivit realisoidu julkisen talouden vahvistumisena, vaan
palvelutason paranemisena. Téllaista kehitysta alueet luultavasti tavoittelevat ilman hal-

lituksen ohjaustakin.

3.5 Rahoitusmallin kannustimista

Télla hetkella merkittédvin kannustin tai paine kustannusten kasvun hillintdan tulee ali-
jaamien kattamiskauden velvoittavuudesta. Mittavista alijaamisté johtuen sopeutuspaine
jatkuu lahivuosina kaikilla niilla alueilla, jotka eivét saa alijadmien katettua vuoden 2026
loppuun mennessa. Namé alueet vastaavat noin 70 % koko hyvinvointialueiden taloudesta,

mutta ovat keskendin erilaisia.

Kuten edelld kuvattiin, noin puolet hyvinvointialueista saa todennékoisesti esitetyn séén-
telymuutoksen seurauksena lisdaikaa alijiédmien kattamiselle, jolloin niilla olisi painetta
merkittdvadn menokuriin my6s vuosina 2027 ja 2028. Suurin sidstépaine on niilld alueil-
la, joilla on eniten kertynyttd alijaamaa. Nailla alueilla alijidmien kattamisvelvoitteen
kautta tuleva sopeutuspaine jakautuu kuitenkin pidemmaélle aikavélille kunkin alueen ja

valtioneuvoston vélisessa arviointimenettelyssa sovitun mukaisesti.

Niille muutamalle alueelle, joita alijddmien kattamisvelvoite ei néilla ndkymin sido vuo-
den 2026 jilkeen, nykymallissa ei ole valttaméattd vahvoja kannustimia kustannusten kas-
vun hillintdén. Néilla alueilla olisi itse asiassa mahdollisuus myds menolisayksiin. Kolme
vahvinta aluetta muodostaa jo ldhemmaés 30 prosenttia hyvinvointialueiden taloudesta,
joten néaiden alueiden kustannuskehityksella on merkittava vaikutus koko maan kustan-
nuskehitykseen ja sen perusteella maksettavaksi tulevaan jélkikateistarkistukseen. Julki-
sen talouden nakokulmasta olisikin siten merkityksellistd arvioida, miten néiden alueiden

kannustimia kustannusten kasvun hillintdan voitaisiin vahvistaa.

Yksi tapa parantaa rahoitusmallin kannustimia voisi olla alueellinen verotusoikeus. Se

saattaisi parantaa alueiden kannustimia tehostaa toimintaansa antamalla hyvinvointia-
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lueille mahdollisuuden keventéda alueen asukkaiden verotusta sidéstojen myotd. Nykymal-

lissa alueiden kannattaa aina kayttda kaikki niille myonnetty rahoitus.

Talouspolitiikan arviointineuvosto kuvasi alueelliseen verotusoikeuteen liittyvia erilaisia
nakokulmia kattavammin paaministeri Sipildn kaudella valmistellun maakuntauudistuk-
sen'” yhteydessi (TPAN (2019), ks. myds Haveri ym. (2025), s. 75-78). Péisiministeri Ma-
rinin hallituskaudella tyoskennellyt maakuntaverokomitea totesi, ettd hyvinvointialueiden
verotusoikeutta olisi perusteltua tarkastella siind vaiheessa, kun hyvinvointialueiden ra-
hoitusmallin toimivuudesta on saatu riittavasti kokemusta (Valtioneuvosto, 2021). P&&-
ministeri Orpon hallitusohjelmaan on kuitenkin kirjattu, ettd hallitus ei ota kiyttoon
hyvinvointialueiden verotusoikeutta, eikd valmistele siihen liittyen selvityksia talla vaali-
kaudella.

Yksi alueellisen verotusoikeuden puolesta esitetty perustelu on, ettd se tarjoaisi taytta
valtion rahoitusta paremmat kannustimet kustannusten kasvun hillintdan. Valtion rahoi-
tukseen yhdistetddn niin sanotun pehmeén budjettirajoitteen ongelma, silld alueilla ei
ole kannustimia toimia tehokkaasti, jos ne tietévit, ettd valtion on pakko myontéa niille

lisdrahoitusta palveluiden turvaamiseksi.

Pehmeén budjettirajoitteen ongelma ei kuitenkaan ole toistaiseksi juurikaan realisoitunut:
vuonna 2025 kuusi aluetta haki valtiolta lisdrahoitusta yhteensa noin 430 miljoonaa euroa.
Valtioneuvosto paatyi kuitenkin myontdmaén vain yhdelle alueelle, Pohjois-Karjalalle, 2,6
miljoonaa euroa lisdrahoitusta. Hallituksen pa&tos myontaa lisdaikaa alijddmien kattami-
selle osaltaan lieventad pehmeén budjettirajoitteen ongelmaa, silla se antaa alueille parem-
mat mahdollisuudet taloutensa tasapainottamiseen tarkeimmista palveluista tinkimatta.
Sopeutusten jaksottaminen useamman vuoden ajalle ei vélttamétta tarkoita ldhivuosien

yhteenlaskettujen menojen kasvua.

3.6 Neuvoston nakemykset

Vaikka hyvinvointialueiden talouden tila on kohentunut merkittavésti ja kiantynyt ylijaa-
maiseksi vuonna 2025, alueilla on kattamatonta alijadmaé yhteensa vield noin 2 miljardia
euroa vuoden 2025 lopussa. Vaikean taloustilanteen taustalla on pitkilti vuoden 2023
nopea kustannusten kasvu seké se, etta rahoitus korjattiin vastaamaan toteutuneita kus-
tannuksia vasta vuonna 2025. Usean alueen on mahdotonta saada kertynyttéd alijaamaa

katettua pelkéstdan kustannuksiaan sopeuttamalla.

On hyva, ettd hallitus reagoi hyvinvointialueiden talouden tilaan pidentamaélla alijadmien

kattamisaikaa. Se antaa monelle alueelle paljon realistisemman mahdollisuuden tasapai-

"Maakuntauudistus olisi kuitenkin ollut muutamilta osin keskeisesti erilainen kuin toteutunut sote-
uudistus; ko. mallissa olisi ollut mukana valinnanvapaus ja rahoitusmalliin olisi ollut sisdénrakennettu
3 mrd. euron saéstotavoite, joka itsessddn olisi tehnyt ehdotetun mallin rahoituskehyksestd tiukemman
kuin nykyisessad hyvinvointialueiden rahoitusmallissa.
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nottaa talouttaan tinkiméttd tarkeimmistéd palveluista. Valitettavasti alueiden talouden
tilanne on kuitenkin eriytynyt merkittavasti. Osalle alueista edes maardajan jatkaminen

kahdella vuodella tuskin riittdé. Arviointimenettelyyn voi siten joutua viela uusia alueita.

Alijadmien kattamiskauden velvoittavuus pakottaa valtaosan alueista tekem#dn meno-
sddstoja kustannusten kasvun hillitsemiseksi myos tulevina vuosina. On kuitenkin muu-
tamia alueita, joilla ei ole vahvaa kannustinta toteuttaa menosaéstoja esimerkiksi karsi-
malla palveluita, joiden hyotyja pidetddn kustannuksiin ndhden pieniné. Lahtokohtaisesti
alueiden kannattaa kayttda kaikki rahoitus, joka niille annetaan. Rahoitusmallin kehit-
tamisessé tulisikin arvioida erityisesti sitd, miten nédiden alueiden kannustimia pystytaan

vahvistamaan.

Yksi mahdollisuus olisi antaa alueille verotusoikeus. Se antaisi hyvinvointialueille mah-
dollisuuden keventéda alueen asukkaiden verotusta sddstdjen myota. Se myos liséisi hyvin-

vointialueiden rahoituksen ennustettavuutta nykymalliin verrattuna.

Verotusoikeuteen liittyy toisaalta myos ongelmia. Hyvinvointialueilla ei esimerkiksi olisi
vahvaa kannustinta ottaa huomioon, miten niiden verotus vaikuttaa muuhun julkiseen
talouteen. Alueilla on myos erilaiset mahdollisuudet kerété verotuloja. Verotusoikeuden
myo6ta valtion rahoitukseen olisi siksi luultavasti syyta lisdtd palvelutarvetta kuvaavan

osuuden lisaksi myos verotulojen tasauselementti, kuten kuntien valtion rahoituksessa on.

Hyvinvointialueiden valtion rahoituksen tulisi mielelldén heijastaa tarkasti alueellista pal-
veluiden tarvetta. Aluekohtaisen palvelutarpeen laskenta perustuu pitkéalti erilaisiin ter-
veydenhuollon diagnoosikirjauksiin pohjautuviin sairastavuustietoihin. Diagnoosikirjaa-
misia koskevat kiaytdnnot ovat kuitenkin vaihdelleet alueittain. Taméa on heikentédnyt ra-
hoituksen kohdentumista todellisen palvelutarpeen mukaan ja luonut hyvinvointialueiden
kannalta hankalaa, tulevaan rahoitukseen liittyvaéa epavarmuutta. Diagnoositietoihin pe-
rustuva rahoitus luo myd6s taloudellisen kannustimen kirjata tietynlaisia diagnooseja ma-

talalla kynnykselld ja toisaalta siddstda ennaltachkéisevissé palveluissa.

Niitd ongelmia voitaisiin merkittévasti lieventad luopumalla sairastavuustietojen kiytosta
alueiden vilisessd rahanjaossa. Vaikka sairastavuustiedot ennustavat yksilotason palvelu-
tarvetta, THL:n laskelmat viittaavat siihen, ettd niiden merkitys aluetason palvelutarpeen
arvioinnissa on hyvin rajallinen. Toisin sanoen, alueellinen palvelutarve voidaan ilmeisesti
arvioida ldhes yhté hyvin — tai huonosti — pelkéstéén sellaisten demografisten ja sosioeko-
nomisten tekijoiden perusteella, jotka eivit riipu alueiden omista kirjaamiskdytannoista
tai diagnooseista. Ei ole taysin selvaa, miksi palvelutarpeen arvioinnissa on haluttu nojata

yksityiskohtaisiin sairastavuustietoihin.
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4 Suomen julkisen talouden tase

Suomen julkisyhteisolld on sekéd velkaa ettéd varallisuutta. Valtaosa julkisyhteisdjen rahoi-
tusvarallisuudesta on tyoelakejéarjestelméan sijoitusvaroja. Niiden tehtdvind on kattaa osa
tulevista tyoeldkemenoista. Rahoitusvelat, kuten valtion ja kuntien ottama velka, ja ra-
hoitusvarat voidaan laskea yhteen nettorahoitusvarallisuudeksi. Toisaalta esimerkiksi ker-
tyneet tyoeldkeoikeudet voidaan vield laajemmassa julkisen talouden taseen tarkastelussa

laskea osaksi julkisen talouden velkaa tai vastuita.

Tassé luvussa avaamme ensin julkisen talouden nettovarallisuuden késitteitéd ja tarkaste-
lemme Suomen julkisen talouden taseen keskeisten erien kehitysta 2000-luvulla. Tarkaste-
lu perustuu pitkélti Juha-Matti Tauriaisen Talouspolitiikan arviointineuvostolle kirjoitta-
maan taustaraporttiin (Tauriainen, 2026). Sen jalkeen késittelemme eldkeuudistusta, so-
siaaliseen asuntotuotantoon liittyvid korkotukilainoja ja valtion takauksia, sekéd hallituk-
sen kevaan 2025 puolivalirithessd paattamaé lisdtuloutusta valtion eldkerahastosta valtion

talousarvioon. Kaikki ndmé vaikuttavat suoraan julkisen talouden taseeseen.

4.1 Julkisen talouden tase-erat ja nettovarallisuus

Julkisen sektorin taloudellisen kestédvyyden arviointi on perinteisesti perustunut brutto-
velan ja julkisen talouden budjettivajeen bruttokansantuotesuhteeseen Euroopan unionin
Maastrichtin sopimuksen asettamien kriteerien mukaisesti. Erdan maéritelméan mukaan
julkisen sektorin velkamaéaérdd pidetddn kestdméattoméana, mikali "sitd ei voida maksaa
takaisin muuttamatta sen sopimusehtoja tai toteamatta niitd merkityksettémiksi maksu-
kyvyttomyyden, rakenteellisen jérjestelyn tai hyperinflaation my6ta"(Willems ja Zettel-
meyer, 2022).

Taman perusteella on tiarkedd tehdé ero velkakestédvyyden ja finanssipolitiikan kestavyy-
den vililla. Finanssipolitiikka ei ole kestavéa, jos velkaa ei saada vakautettua tai lyhen-
nettyd nykyisten finanssipoliittisten toimenpiteiden avulla. Talloin myos sijoittajien ha-
lukkuus rahoittaa valtion velkaa uudelleen voi heikentya kasvavan budjettivajeen myoté,
mikd puolestaan nostaa velan jalleenrahoituskorkoa. Velkataso tai velkasuhde on sen si-
jaan kestamaton vasta silloin, jos velkaa ei voida maksaa takaisin minkadan mahdollisen
finanssipoliittisen jéarjestelyn avulla. Téasta syysta toteamus, ettd velka tai velkasuhde on
kestamattomalla tasolla, on huomattavasti vahvempi kuin toteamus, etté finanssipolitiik-

ka on kestdméttomalld uralla (Darvas ym., 2025).

Bruttovelka ja alijadma antavat kuitenkin vain osittaisen kuvan julkisen talouden ra-
hoitustilanteesta. Bruttovelka kuvaa julkisyhteisdjen velkojen kokonaismadrad, mutta ei
ota huomioon varoja, joilla velkoja voidaan kattaa. Liséksi bruttovelan mittaaminen ni-

mellisarvoisena ei huomioi markkina-arvojen muutoksia, korkokehitysté tai velkakirjojen
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erdantymisrakennetta. Tamé voi johtaa tilanteisiin, joissa julkisen sektorin taloudellisia
riskejd arvioidaan puutteellisesti, erityisesti makrotaloudellisten shokkien tai suurten in-
vestointitarpeiden yhteydesséd. Bruttovelkaan keskittyminen voi myos kannustaa luovaan
tilinpitoon, jossa velkamittarin arvoa parannetaan keinotekoisesti ilman, etta julkisen ta-
louden todellinen rahoitusasema vahvistuu (Koen ja Van den Noord (2005); Milesi-Ferretti

(2004); von Hagen ja Wolff (2006)).

Viimeaikainen tutkimus ja kansainvéliset organisaatiot, kuten OECD ja IMF, ovat ko-
rostaneet naiden mittareiden lisdksi myos julkisen sektorin nettovarallisuuden merkitysta
taloudellisen kestdvyyden arvioinnissa (Chai ym. (2024); Hadzi-Vaskov ja Ricci (2022);
Minarik (2024)). Nettovarallisuus tarjoaa laajemman niakokulman julkisen sektorin talou-

delliseen asemaan.
Nettovarallisuuden kattavuus

Nettovarallisuus mittaa julkisyhteison varojen ja velkojen erotusta. Se kattaa rahoitusva-
rojen lisdksi lahtokohtaisesti myos ei-rahoitusvarat, kuten infrastruktuurin ja rakennukset,
seké aiempien ansioiden perusteella luvatut ja julkisen sektorin vastuulla olevat tulevat
elakevelvoitteet, kuten Suomessa karttuneet tyoeldkkeet. Tdmén mittarin tavoitteena on
huomioida kokonaisvaltaisesti seké varat ettd velat ja tuoda esiin myos sellaiset piilevét

vastuut, jotka siirtyvat tuleville sukupolville.

Nettovarallisuuden tarkastelu voi muuttaa tulkintaa julkisen talouden kestdvyydesté eri-
tyisesti tilanteissa, joissa varat kasvavat velkoja nopeammin tai elakevastuut muodostavat
merkittavin osan tulevista velvoitteista. Nettovarallisuus tarjoaa myos keinon tunnistaa
tilinpidollista parantelua, silld se ei rajoitu pelkkdin velkaan vaan huomioi laajemmin
julkisen talouden taseen. Téamaé laajempi nakokulma voi olla erityisen tarked, kun arvioi-
daan julkisen sektorin kykyéa selviytya taloudellisista haasteista ja yllapitda luottamusta

rahoitusmarkkinoilla.

Monet kehittyneet taloudet, kuten Pohjoismaat, Iso-Britannia, Australia, Uusi-Seelanti ja
Kanada, ovat kehittdneet julkisyhteisojen kirjanpitojarjestelmidaén siten, ettd taseen eri
komponentit voidaan muodostaa. Kansainvéliset tilinpadtosstandardit (IFRS) mé&éritte-
levit varat ja velat sopimuksiin, lainsdddédntdon ja menneisiin tapahtumiin perustuviksi
oikeuksiksi ja velvoitteiksi, joilla on taloudellinen arvo. Julkisyhteisdjen taseiden laadin-
nassa ei kuitenkaan noudateta kansainvélisesti taysin yhtenaisia standardeja, minka vuoksi
taseiden kattavuus ja vertailtavuus vaihtelevat maiden vélilld. Joidenkin julkisen talou-
den vastuiden suuruuden arvioiminen on myos vaikeaa. Tamé koskee esimerkiksi monia

valtiontakauksia.
Mittareiden kehitys

Tauriaisen esittaméssid Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmén (ESA 2010) mu-
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kaisessa laskelmassa Suomen julkisyhteistjen nettovarallisuuden térkeimmét komponen-
tit olivat vuonna 2024 julkisyhteisojen rahoitusvarat (414 miljardia euroa), rahoitusvelat
(254 miljardia), reaalivarat (217 miljardia) seké tyoeldkevastuut (945 miljardia). Tarkempi

kuvaus nettovarallisuuden eristé 16ytyy taustaraportista (Tauriainen, 2026).

Suomen julkisyhteisdjen nettovarallisuuden kehitystéa tarkasteltaessa havaitaan, etta glo-
baalit talouskriisit, kuten finanssikriisi 2007-2008 ja koronapandemia 2020, ovat vaikut-
taneet merkittévisti seké velka- ettd varallisuustasoihin (ks. Kuvio 4.1.1 ja Tauriainen
(2026)). Nettovarallisuuden ja nettorahoitusvarojen trendit heijastavat seké rahoitusmark-
kinoiden muutoksia ettéd reaalitalouden kehittymistd. Bruttovelan kasvu kriisiaikoina ei
siis yksinddn kerro julkisen sektorin todellisesta taloudellisesta asemasta, vaan nettova-

rallisuuden tarkastelu paljastaa, miten varat ja velat kehittyvét suhteessa toisiinsa.

Kuvio 4.1.1: Suomen EDP-velka, nettorahoitusvarat ja nettovarallisuus vuosiaineistolla.

80%1 --190%
70%- --200%
60% 1 --210%
50% --220%
40%- --230%

= EDP-velka/BKT (vasen)

= nettorahoitusvarat/BKT (vasen)

== nettovarallisuus/BKT (oikea)
30%- --240%

2000 2005 2010 2015 2020 2024

Lihde: Tauriainen (2026).

Eldkevastuut arvioidaan laskemalla kertyneiden eldkkeiden nykyarvo, eli diskonttaamalla
tulevaisuudessa maksettavat elidkkeet tdhéan paivaan. Reaalivarojen, kuten infrastruktuu-
rin, arvostus taas perustuu kiaypéadn arvoon, joka heijastaa ylldpitokuluja ja markkinaeh-

toista arvoa, ei siis pelkéstaan tilinpidollista kirjausta.

Talouspoliittiset toimenpiteet, kuten infrastruktuuri-investoinnit, osakeomaisuuden myyn-
ti ja eldkerahastojen kiytto, vaikuttavat julkisyhteisdjen taseen eri osiin. Esimerkiksi
infrastruktuuri-investointien rahoittaminen osakeomaisuutta myymélla pienentédd rahoi-

tusvarallisuutta, mutta ei muuta nettovarallisuutta lainkaan.
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Kuvion 4.1.1 perusteella on selvii, ettéd julkisen sektorin bruttovelkasuhteen ja nettova-
rallisuuden kehitys poikkeaa toisistaan aika ajoin antaen erilaisen kuvan julkisen talouden
kehityksesté. Esimerkiksi nettovarallisuuden BK'T-suhteessa ei ole ollut samanlaista heik-
kenevid (kuviossa laskevaa) trendié vuodesta 2008 eteenpéin kuin velkasuhteessa. Viime
vuosien kehitys on kuitenkin kummankin mittarin valossa huolestuttavaa. Bruttovelka on
kasvanut suhteessa BK'T:hen, ja nettovarallisuus, jota hallitsevat eldkevastuut, on muut-
tunut yha negatiivisemmaksi suhteessa BKT:hen. Nettorahoitusvarat ovat sen sijaan py-
syneet vuodesta 2022 alkaen melko vakaana suhteessa BK'T:hen. Téta ovat tukeneet rahoi-
tusvarallisuuden arvon nousu seké julkisen velan markkina-arvon lasku korkojen nousun

seurauksena.

4.2 Elakeuudistus

Hallitus asetti ohjelmassaan tavoitteeksi elakeuudistuksen, joka vahvistaa julkista talout-
ta ja vakauttaa tyoelikemaksun kehitystd sddntopohjaisen vakautusjéarjestelméan avulla.

Hallitus julkaisi elikeuudistusta koskevan esitysluonnoksen joulukuussa 2025.1%

Uudistuksen tarkein osa koskee yksityisten tyoeldkeyhtioiden sijoitustoimintaa. Uudistus
ohjaa yhtioité, esimerkiksi Ilmarista ja Varmaa, sijoittamaan suuremman osuuden tyoela-
kevaroista osakkeisiin ja muihin suhteellisen korkean riskin sijoituskohteisiin. Tavoitteena
on saada eldkerahastoille korkeampi keskimaérainen tuotto. Julkisista eldkeyhtidista ai-
nakin KEVAn sijoitukset ovat historiallisesti tuottaneet paremmin riskipitoisemman si-

joitusstrategian ansiosta.

Uudistuksessa yksityisalojen tydeldkemaksu kiinnitetdén 24,4 prosenttiin vuosina 2026-2030.
Lisaksi vanhuuseldkkeiden rahastointia kasvatetaan hieman, jolloin suurempi osa tyoela-
kemaksuista ohjataan sdastoon tulevia eldkkeitd varten. Tamé on tydeldkejérjestelmén
pitkédn aikavélin kestdvyyden kannalta vastuullista politiikkaa: suurempaan riskinottoon
perustuvaa sijoitustuottojen odotettua nousua ei ulosmitata heti tycelakemaksun alenta-
misena. Uudistus ei toisaalta tuo valittomasti tilaa kiristda muuta verotusta ilman, etta

kokonaisveroaste nousisi.

Elidke-etuuksiin kosketaan uudistuksessa vain niin kutsutun indeksirajoittimen kautta. Se
pienentdd elikkeiden indeksikorotuksia tilanteissa, joissa inflaatio ylittda nimellispalkko-
jen nousun vahintddn kahden vuoden ajan. Tilanteet, joissa télla olisi merkittéva vaikutus

eldkkeisiin, ovat aikaisemmin olleet melko harvinaisia.
Uudistuksen vaikutus julkiseen talouteen

Valtiovarainministeriossa lasketun arvion mukaan uudistus vahvistaa julkista taloutta kes-

tavyysvajeen muutoksella mitattuna 0,8 prosenttiyksikkoa suhteessa BKT:hen. Arvio pe-

18 Hallituksen esitysluonnos tydelikejirjestelmii koskevan lainsdidinnon muuttamiseksi (Lausuntopal-
velu.fi).
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rustuu analyysiin, jossa tarkastellaan suurta maaraa Eldketurvakeskuksen tuottamia tu-
levaisuutta koskevia stokastisia polkuja tai skenaarioita, joissa tyoeldkevarojen sijoitus-
tuotot kehittyviit eri tavoin.!® Julkisen talouden kestivyysvaje lasketaan ensin erikseen
jokaiselle polulle uudistuksen kanssa ja ilman sitd. Korkeammat sijoitustuotot tarkoit-
tavat matalampaa tyoeldkemaksua joskus tulevaisuudessa. Tamé pienentdéd kestavyysva-
jetta pienentamalld koko julkisen talouden tasapainottamisen edellyttdamaé kokonaisve-
roasteen nousua. Laskelmassa ei pyritd huomioimaan mahdollisia ns. yleisen tasapainon

vaikutuksia, esimerkiksi palkkojen reagoinnin kautta.

Eldkeuudistus vaikuttaa julkisen talouden kehitykseen eri tavoin eri poluilla. Eldkeuudis-
tus johtaa korkeampaan tyoeldkemaksuun ja samalla suurempaan kestévyysvajeeseen po-
luilla, joilla korkeampi sijoitusriski realisoituu usein huonoina sijoitustuottoina. Valtiova-
rainministerion arvio uudistuksen vaikutuksesta kestdvyysvajeeseen on tarkkaan ottaen
eri poluilla laskettujen vaikutusten mediaani. Toisin sanoen, julkinen talous vahvistuu
puolessa tarkastelluista poluista sitd enemmén ja puolessa sitd vihemmaéan. Myonteinen
mediaanivaikutus heijastaa pé#dosin korkeampaa sijoitusriskid ja suurempaa rahastoin-

tia.? Indeksirajoittimen merkitys on niitd pienempi.

On syytéd huomata, etta vaikka tyoelakemaksun aleneminen kasvattaa joitakin veropohjia,
se vahvistaa julkista taloutta tdysimédraisesti ja laskelman mukaisesti vain siind tapauk-

sessa, ettd sithen reagoidaan muuta verotusta kiristamalla.

Keskiarvoon perustuva laskelma tuottaisi myonteisemmén arvion elédkeuudistuksen vaiku-
tuksesta kestavyysvajeeseen. Tamaé johtuu siité, etté joillakin poluilla erittdin hyvat sijoi-
tustuotot johtavat hyvin suureen sijoitusvarallisuuteen, miké mahdollistaa tyoeldkemak-
sun laskemisen hyvin matalaksi, kun taas huonojen sijoitustuottojen vaikutusta rajoittaa

se, etta tyoeldkevarat eiviat voi menna negatiivisiksi.

Toisaalta riskitkin ovat hyvinvoinnin kannalta hyvin epasymmetrisid: haluamme luulta-
vasti valttaa tilanteen, jossa tyoeldkevarat kutistuvat hyvin pieniksi, vaikka hintana olisi
luopuminen mahdollisuudesta saada tyoelikemaksu hyvin matalaksi. Tyoeldkejarjestel-
man rahoitukselliset ongelmat saattavat myos yhdistya muihin julkista taloutta heikenta-

viin asioihin, miké tekisi kokonaistilanteesta vaikeammin hallittavan.

Mediaanivaikutuksen korostamista keskiméaéréisen vaikutuksen sijaan voi pitda yhtené ta-
pana huomioida kasvaneiden riskien kustannukset. Sijoitusriskin kasvattaminen kuitenkin

vahvistaisi mediaanivaikutuksellakin mitattuna julkisen talouden kestavyytta, vaikka si-

19S0siaali- ja terveysministerién teettimiin riippumattoman arvion (Nyberg, 2025) mukaan malli, jota
Eldketurvakeskuksessa on kiytetty sijoitusuudistuksen tarkastelussa, tuottaa suhteellisen uskottavia tu-
loksia. Arviossa tuodaan kuitenkin esiin, ettd malli ndyttdéd aliarvoivan &adrimméisten sijoitustuottojen
todennakoisyytta.

20Ge, ett# rahastoinnin kasvattaminen vahvistaa laskelmassa julkista taloutta, johtuu viime kiidessi,
siitd, etta rahaston odotettu tuotto on korkeampi kuin julkisen talouden ali- tai ylijadmien yhteenlaskussa
kaytettava diskonttokorko.
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joitusriski olisi lahtotilanteessa vielda paljon nykyistéd korkeammalla tasolla. Sijoitusriskié
ei silti varmastikaan kannata kasvattaa rajatta. Tyoeldkeyhtididen sijoitusriskin kasvat-
tamisen mielekkyytta ei siten voi arvioida ottamatta kantaa siithen, miten riskeihin suh-
taudutaan tai miten hyvin niitd pystytdan hallitsemaan. Tamé tunnistetaan hallituksen
elakeuudistusta koskevassa esitysluonnoksessa. Sen sijaan julkisessa keskustelussa eldke-
uudistuksen julkista taloutta vahvistavaan vaikutukseen on usein viitattu mainitsematta

riskejd lainkaan.

Tilanne, jossa elakkeet nousevat palkkoja nopeammin, luo nousupainetta eldkemaksui-
hin. Siksi uudistukseen kuuluva indeksirajoitin todennékoisesti hieman vakauttaa tyoela-
kemaksua. Se ei kuitenkaan kytke elikkeitd suoraan jérjestelméan pitkdn aikavélin rahoi-

tustasapainoon, johon myos sijoitustuotot vaikuttavat.?!

Se, ettd uudistuksessa ei oteta kiyttoon indeksirajoittajaa merkittdvampéaa saantdpoh-
jaista vakauttajaa, jattda epéselviksi, miten etuuksia ja maksuja muutetaan, jos sijoi-
tustuotot kehittyvat hyvin eri tavalla kuin mitd nyt odotetaan. Kyse on viime kiddessa
siitd, miten taloudelliset riskit ajatellaan jaettavan esimerkiksi palkansaajien ja eldkeléis-
ten tai eri sukupolviin kuuluvien ihmisten kesken. Nykyjarjestelméa perustuu ajatukselle,
ettd viime kidessd tyoelakemaksu joustaa. Tamé jattda sijoitusriskit pitkélti tyonteki-
joiden kannettavaksi. Tyoeldkemaksun merkittavéd korottaminen ei ole valttaméatta edes

uskottava vaihtoehto, silla se vaikuttaisi kielteisesti muuhun julkiseen talouteen.
Uudistuksen padsisalto elakeyhtididen sijoitustoiminnan osalta

Uudistuksen yksi merkittavimmista tyoeldkevarojen sijoittamista koskevista muutoksista
on yksityisten elakeyhtididen osakepainon yldrajan nostaminen 65 prosentista 85 prosent-
tiin suhteessa kokonaissijoituksiin. Samalla osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvastuun
(OLV) ylaraja nostetaan 20 prosentista 30 prosenttiin. Tdmé& mahdollistaa eldkeyhtioil-
le suuremman osakepuskurin markkinoiden heilahteluja vastaan, silla OLV reagoi osake-
markkinakehitykseen niin, ettd yhtion vakavaraisuus ei heti vaarannu huonon tuottokehi-
tyksen myo6ta. OLV:n nosto toimii joustomekanismina, joka tasaa osaketuottojen vaihtelun
merkitysta suhteessa markkinatilanteeseen ja vaikuttaa siihen, kuinka paljon eldkeyhtic
voi kirjata sijoitustuottoja kiyttoonsa. Kun OLV:n ylaraja saavutetaan, ylimeneva osuus

kirjataan tulokseen.

Vakavaraisuusrajan turvaavuustasoa lasketaan hieman, mikd mahdollistaa riskipitoisem-
pia sijoituksia ja vahentdéd pakkomyyntipaineita epésuotuisina markkina-aikoina. Tappiot
sijoitustoiminnassa heikentévéit vakavaraisuutta, mutta kun turvaavuustaso on matalam-

pi, lyhytaikaiset osakekurssivaihtelut eivét aiheuta vakavaraisuusrajan rikkoutumista yhta

21Elikkeiden sitominen pitkin aikavilin toteutuneisiin sijoitustuottoihin vahvistaisi myos julkisen ta-
louden nettovarallisuutta mahdollistamalla tulevien eldkkeiden diskonttaamisen riskid heijastavalla kor-
keammalla diskonttokorolla.
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helposti kuin aikaisemmin. Siksi turvaavuusrajan laskeminen antaa eldkeyhtioille mahdol-
lisuuden sijoittaa riskipitoisemmin. Jos raja kuitenkin ylittyy, eldkeyhti6 ei voi esimerkiksi

maksaa asiakashyvityksia.

Osakepainon nostoa perustellaan erityisesti osakemarkkinoiden pitkén aikavélin tuotto-
odotuksilla. Kansainviliset osakemarkkinat ovat kehittyneet pitkilla aikavililla positiivi-
sesti finanssikriisin jélkeen, mutta suurempi osakepaino altistaa sijoitukset myos markki-

nariskeille ja arvonvaihtelulle, kuten koronakriisin aikana nahtiin.

ETK arvioi, etta sijoitusuudistus kasvattaa yksityisten eldkeyhtioiden reaalituottoa 0,2-0,4
prosenttiyksikkoa pitkélla aikavélilla. Tamé parantaa elakejérjestelméan rahoituspohjaa ja
voi mahdollistaa TyEL-maksujen laskemisen. Toisaalta riskiprofiili nousee, mika lisda elé-

kevarojen arvon vaihtelua ainakin lyhyelld aikavélilla.

Yhteisvastuun nékokulmasta OLV:n kollektiivinen laskenta jakaa riskid enemmén koko
elakejarjestelmén tasolle, silla se mahdollistaa yksittdisen yhtion osakeriskin lisédmisen
ilman, ettd sen vakavaraisuusriski kasvaa. Koska jokainen yksittdinen yhtio tunnistaa té-
mén mahdollisuuden, on koko elidkejarjestelmén riskienhallinnan kannalta yhé térkeam-
péd, ettd kaikki yhtiot harjoittavat aktiivista riskienhallintaa ja hajauttavat sijoituksensa

kansainvalisesti.

Koko jarjestelmén riskienhallinnan kannalta olisi myos téarkeata, ettd eldkeyhticiden si-
joitusstrategiat eivit uudistuksen myota ainakaan samankaltaistu entisestdan. Liséksi vas-
tuulliseen sijoittamiseen liittyvin ESG (Environmental, Social & Governance)-informaation
integrointi sijoitustoimintaan korostuu entisestdén, jos kansainvilisten sijoitusten osuus

kasvaa.
Elake-etuudet osana sostaaliturvan kokonaisuutta

Hallitusohjelman mukaan hallitus tavoittelee julkisen talouden merkittavas vahvistamista
nostamatta kokonaisveroastetta mutta valttden leikkauksia, jotka heikentévit erityisesti
heikoimmassa asemassa olevien ihmisten asemaa. Tata tavoitetta ajatellen eldke-etuudet
on hyodyllista jakaa karkeasti kolmeen ryhméén sen perusteella, miten niiden rahoittami-

nen kiristdéd tyon verotusta ja kuinka selkeéisti ne kohdentuvat pienituloisille ihmisille.

Yhden ryhméan muodostavat etuudet, jotka on tarkasti suunnattu pienituloisille ja joiden
rahoittaminen kiristda selkedsti tyon verotusta. Naihin etuuksiin kuuluvat erityisesti kan-
saneldke ja takuueldke. Niitd maksetaan vain ihmisille, joiden tyouran aikaiset ansiot ja
niihin perustuva tyoelidke jaavat suhteellisen pieniksi. Ne heikentévat tyon tarjonnan kan-
nustimia, silld ne rahoitetaan pitkélti tyohdn kohdistuvilla veroilla ja lisdksi suuremmat
tyotulot pienentévat etuuksia yksilotasolla. Varsinkin takuuelidke vaikuttaa elinkaaritu-
loilla mitattuna pienituloisten ihmisten tyonteon kannustimiin kielteisesti. Jos ihmisen

tyoeldke on joka tapauksessa jaamassa alle noin 1000 euron kuukaudessa, tyoeldkekerty-
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mén kasvattaminen esimerkiksi tyouraa pidentamallé ei kasvata hénen tulevaa eldkettain

lainkaan, silld tyoeldke vihentda talloin takuueldketta yksi yhteen.

Toisen ryhméan muodostavat etuudet, jotka eivit kohdistu erityisesti pienituloisille, mutta
joiden rahoittaminen ei toisaalta kiristd verotusta tai tyon verokiilaa ainakaan taysimaa-
riisesti. Tadhén ryhmédn kuuluvat tyoeldkemaksulla rahoitettavat, tyotulojen perusteella
kertyvat elikkeet. Suuremmat ansiot kerryttévit suuremman etuuden, joten kyse ei ole eri-
tyisesti pienituloisille kohdistuvasta tulonsiirrosta. Téllaisten ansiosidonnaisten etuuksien
rahoittamiseksi perittavaa osaa tyoeldkemaksusta voidaan toisaalta pitdé ainakin osittain
pikemminkin pakollisena vakuutusmaksuna kuin tyéhon kohdistuvana verona. Tamé joh-
tuu siitd, ettd maksun ja etuuden valilla on selva yhteys yksilotasolla: suurempien maksu-
jen vastineeksi saa yleensd suuremman etuuden. (Kuten edelld jo kuvattiin, tdmé ei toki
koske ihmisié, jotka saavat takuueldkettd.) Siksi ndmé etuudet ja niiden rahoittamiseksi

kerattavat maksut eivit yhdessa kiristd tyon verotusta laheskdan taysimadraisesti.

Kolmanteen ryhméaan kuuluvat etuudet, joita ei ole suunnattu selkeésti pienituloisille,
mutta jotka kuitenkin edellyttavit kireampéad verotusta. Téllaisia etuuksia ovat ainakin
tutkinnosta kertyvé eldke, ansiosidonnaisista tyottomyysjaksoista kertyva eliake, lesken-

elake ja vanhempainrahakaudelta kertyva eléke.

Tutkinnosta kertyvit eldkkeet kohdistuvat pikemminkin hyvétuloisille ihmisille, silla kor-
keakoulututkinnosta kertyy enemmén eldkettd kuin ammatillisesta tutkinnosta, ja kor-
keakoulutettujen keskiméaaréinen elinkaaritulo on vihemmaén koulutettujen keskiméaaréis-
té elinkaarituloa korkeampi.?? Ansiosidonnaisista tyottomyysjaksoista kertyvi elike koh-
distunee paremmin elinkaarituloilla mitattuna pienituloisille ihmisille, silld heilld on muita
useammin tyottomyysjaksoja. Sekddn ei kuitenkaan voi kohdistua kovin tarkasti pienitu-
loisille ihmisille: esimerkiksi parempipalkkaisille ja siten suurempaa tyottomyyskorvausta
saaville kertyy tyottomyydestd enemmén eldkettd kuin pienempipalkkaisille. Seké opis-
kelijoita ettd tyottomid kannattanee myos tukea rahallisesti opiskelun tai tyottomyyden
aikana, jolloin heilld ei ole juuri muita tuloja, eikd mahdollisesti vasta vuosikymmenien
kuluttua eldkkeella.

Leskeneldke on sitd suurempi, mitd pienempi on lesken omasta kertynyt tyoeldke. Siksi sen
saajat ovat yleensé suhteellisen pienituloisia. Se on toisaalta sitd suurempi, mitd suurem-
pi tyoeldke edesmenneelld puolisolla oli. Se ei siis kohdistu erityisesti pienituloisille paris-
kunnille, vaan hyodyttad lahinna pariskuntia, joissa puolisoilla on hyvin erisuuret tulot.
Vanhempainrahakausien perusteella kertyvat eldkkeet puolestaan ovat lahinné tulonsiirto

ihmisille, joilla on lapsia, miké lienee tarkoituskin.

2Tlmakunnas ym. (2024) tarkastelevat rekisteriaineistojen avulla tutkinnoista karttuvan elikkeen koh-
dentumista. Tulosten mukaan tutkinnoista kertyva eldke nostaa euroméaaraisesti keskiméarin eniten suuria
eldkkeitd. Suhteellinen vaikutus puolestaan jakautuu melko tasaisesti eri kokonaiselékedesiileissé.
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Téahan ryhméan kuuluvat eldke-etuudet rahoitetaan veroilla ja maksuilla, joihin ei liity
vastaavaa yhteyttd maksun ja etuuden valilld kuin tyostad kertyviin etuuksiin. Esimer-
kiksi tutkinnoista ja vanhempainvapaajaksoilta kertyva eldke rahoitetaan suoraan valtion
budjetista ja tyottomyysjaksoista kertyva elake tyottomyysvakuutusmaksulla. Myoskaan
leskenelidkkeestd mahdollisesti hyotyvit pariskunnat eivat maksa vastineeksi korkeampaa
tyoeldkemaksua tai jotakin muuta maksua kuin muut ihmiset. Siksi niiden rahoittaminen

edellyttdaa kireampéaa verotusta.

Erityisesti joidenkin edelld mainittuun kolmanteen ryhméaan kuuluvien etuuksien leikkaa-
minen vaikuttaisi luontevalta tavalta vahvistaa julkista taloutta hallituksen itselleen aset-
tamien reunaehtojen puitteissa. Téta taustaa vasten voi pitdd epdjohdonmukaisena, etta
eldkeuudistuksessa ei tavoitella enempaé saédstoja etuuksia leikkaamalla, semminkin kun
hallitus on jo leikannut joitakin tulonsiirtoja, kuten yleistd asumistukea, joita voi pitaa
taloudellisesti heikossa asemassa olevien ihmisten kannalta tdrkeampiné kuin osaa edella
mainituista eldke-etuuksista. Takuueldkkeen ansiosta leikkaukset néihin eldke-etuuksiin

eivit kohdistuisi kaikkein pienimpiéa eldkkeitd saaviin ihmisiin lainkaan.

Eldke-etuuksiin liittyva sadstopotentiaali riippuu yleensa oleellisesti siitd, suojataanko jo
karttuneet eldkkeet tdysimaariisesti leikkauksilta vai ei. Jo karttuneiden eldkeoikeuksien
taydellinen suojaaminen pienentéd usein sddstopotentiaalia huomattavasti. Jo karttunei-
den eldkeoikeuksien leikkaaminen on tietenkin lahtokohtaisesti ongelmallisempaa kuin tu-
levien eldkekarttumien leikkaaminen. Toisaalta, mita pidempéaén elakeoikeuksia annetaan

karttua, sitd suurempi kustannus niiden rahoittamisesta lopulta syntyy julkiselle talou-
delle.

Edella kuvattuun kolmanteen ryhmaééan kuuluvat etuudet muodostavat toki vain pienen
osuuden kaikista eldkemenoista. Kyse ei silti ole mitattomistd summista verrattuna esi-
merkiksi nykyisen hallituksen jo toteuttamiin sosiaaliturvan leikkauksiin. Ilmakunnas ym.
(2024) esimerkiksi arvioivat, ettd tutkintojen perusteella maksettavat eldkkeet nousevat
vuoteen 2080 mennessa noin kahteen prosenttiin koko tyoeldkemenosta, miké vastaa vuo-
den 2024 ty6eldkemenoon suhteutettuna noin 700 miljoonaa euroa vuodessa. Tama tulee
nykyjarjestelmén puitteissa ndkyméan vastaavana menona valtion talousarviossa. Tois-
taiseksi summa on paljon pienempi, silld tutkinnoista alkoi kertyé eldkettd vasta 2005

elakeuudistuksen myoté.

Ansiosidonnaisten tyottomyysjaksojen myota kertyvéit eldkkeet rahoitetaan tyottomyysva-
kuutusmaksuilla siten, ettd Tyollisyysrahasto maksaa tyoeldkejarjestelméan tyottomyys-
jaksojen eldkekarttumia vastaavan maksun. Tastéd on viime vuosina aiheutunut tyollisyys-
rahastolle noin 700 miljoonan euron vuotuinen meno. Lahinna ty6eldkemaksuilla rahoi-
tettava perhe-elikemeno oli vuonna 2024 noin 2 miljardia euroa ja siitd valtaosa koostui

leskenelékkeista. Leskeneldkkeista tehtiin vuonna 2022 méaéraaikaisia, mika rajoittaa les-
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keneldkemenoja tulevaisuudessa. Samalla oikeutta leskeneldkkeeseen kuitenkin laajennet-

tiin koskemaan myos avoliittoja.

4.3 Julkisesti tuettuun asuntotuotantoon liittyvat vastuut

Hallitus on paattinyt lakkauttaa Valtion asuntorahaston ja siirtdd sen varat ja tehtavét
osaksi valtion talousarviota vuoden 2026 alusta. Tama kasvattaa budjettitalouden tulo-
ja kertaluontoisesti noin 2 miljardilla eurolla rahaston kassavarojen siirron seurauksena,
vaikka rahasto on ollut osa valtionhallintoa jo ennen lakkautusta. Sulauttaminen ei muuta

julkisen talouden kokonaisvarallisuutta (Tauriainen, 2026).

Sulauttaminen vapauttaa asuntorahaston varat valtion yleiseen kiyttoon. Toisaalta jat-
kossa rahastosta aikaisemmin maksetut menot, kuten ARA-vuokra-asunnoille ja asumis-
oikeustaloille myonnettyihin korkotukilainoihin liittyvat korkotuet seké erilaiset rakenta-

misen investointiavustukset nékyvét valtion talousarviossa.

Edelld mainitut korkotukilainat on kesdkuusta 2022 alkaen luettu mukaan EDP-velkaan.
Tilastokeskuksen laskelman mukaan uusi laskentatapa johtaa 5,9 prosenttiyksikkoa suu-

rempaan velkasuhteeseen kuin vanhalla laskutavalla laskettuna vuonna 2021.

Korkotukilainoista aiheutuu valtiolle korko- ja takausvastuuriski. Korkoriski toteutuu sil-
loin, kun korkotukilainan korko ylittda omavastuukoron, jolloin valtiolle syntyy korkotu-
kimenoja. Kesdkuussa 2023 Valtion asuntorahastolla oli yhteistlainoista (vuokra- ja asu-
misoikeustakaukset) takauskanta, joka oli suuruudeltaan 17,4 miljardia euroa (Lahtinen
ym., 2024). Namé yhteisolainatakaukset muodostavat ehdollisia vastuita, jotka kattavat
noin 25 % valtion yhteensa noin 68 miljardin euron suuruisista takaus- ja takuuvastuis-
ta. Valtiokonttorin mukaan korkotukilainojen korkotukimenot olivat vuonna 2024 230 ja
vuonna 2025 130 miljoonaa euroa. Valtion talousarvioon siirretyn rahaston varat eivit

valttdmatta riitd kattamaan edes korkotukiin liittyvid vastuita (Lahtinen ym., 2024).

Valtiontalouden tarkastusvirasto (VTV) on vuoden 2023 Asumisen rahoitus- ja kehit-
tamiskeskus ARA:a koskevassa tuloksellisuustarkastuksessa arvioinut takausvastuuriskin
realisoitumisen todennékoisyyden pieneksi (Valtiontalouden tarkastusvirasto, 2023). Ta-
kausvastuun realisoituminen edellyttaisi asuntojen merkittavaa vajaakayttoa, jolloin asunto-
osakeyhtiolta tai asumisoikeusyhteisolta jad saamatta vuokratuloa tai kiyttovastikkeita.
Vajaakayton riski on suurin alueilla, joilla laatuvakioitu markkinavuokra on lahelld tai jo-
pa matalampi kuin omakustannusperusteen mukainen vuokra tai kdyttovastike. Vuokra-
taloyhtiot ja asumisoikeusyhteistt voivat pienentad yksittdisten kohteiden vajaakiytosta
syntyvaa riskid vuokrien ja kdyttovastikkeiden alueellisella tasauksella, mutta jos niiden
kohteet sijaitsevat padosin yhdella paikkakunnalla, tdméa riskin hajauttaminen ei valtta-

matta ole kovin tehokasta.
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On syyta ajatella, ettd takausvastuuriskin realisoitumisen todennékdisyys on viime vuo-
sina kasvanut. Vuodesta 2022 alkanut korkotason ja muiden kustannusten nousu on nos-
tanut omakustannusperiaatteeseen perustuvia kiyttovastikkeita ja vuokria merkittavésti.
Jos kiyttovastikkeet nousevat ldhelle vastaavien asuntojen markkinavuokria, asumisoi-
keusasukkailla on kannustin lunastaa asumisoikeusmaksu ja siirtyd asumaan vuokralle
tai omistusasuntoon. Yhtion on téllaisessa tilanteessa vaikeaa l0ytaéd uutta asumisoikeus-
asukasta. Myo6s tuetussa vuokra-asunnossa asuvan on helppo muuttaa markkinahintai-
seen vuokra-asuntoon sellaisessa asuntomarkkinatilanteessa, jossa omakustannusvuokrat
nousevat ldahelle tai jopa yli alueen markkinavuokratason. Néissa tilanteissa tuettu asunto-
kanta jaa vajaakaytolle ja yhtioiden vuokra- ja kayttovastiketulot vihenevéit, mikd nostaa

takausvastuiden realisoitumisen riskia.

Vuodesta 2026 eteenpéin valtio ei myonné takausta tai korkotukea uusille asumisoikeusa-
sunnoille. Tama voi johtaa kiayttovastikkeiden nousuun vanhassa kannassa. Tamaé johtuu
korkotukilainojen lyhennysten takapainotteisuudesta, mika johtaa siihen, ettd uusien koh-
teiden lainanhoitokulut ovat alhaiset lainan alkuvaiheessa ja nousevat ajan myota. Uusien
kohteiden alhaisia lainanhoitokuluja on kiytetty tasaamaan kayttovastikkeita saman toi-

mijan koko asuntokannassa. Tulevaisuudessa tatd mahdollisuutta ei endé ole.

Edella kuvatuista kasvaneista riskeisté huolimatta on selvéa, etté korkotukilainat eivét ole
julkisen talouden vastuina suoraan verrannollisia esimerkiksi valtionlainoihin. Odotusar-

voisesti vain suhteellisen pieni osa niisté koituu lopulta veronmaksajien taakaksi.

4.4 Lisatuloutus Valtion elakerahastosta

Hallitus paatti kevadn 2025 kehysriihessd noin miljardin euron kertaluonteisesta lisdtu-
loutuksesta Valtion eldkerahastosta valtion talousarvioon vuonna 2027. Paatos pienen-
tad samalla summalla valtiontalouden alijdamaa ja koko julkisen talouden velkaantumista
vuonna 2027. Lisatuloutus ei kuitenkaan vaikuta koko julkisen talouden alijadamé&én, eika
se muuta julkisen talouden nettorahoitusvarallisuutta: rahoitusvarallisuus pienenee (val-
tion elakerahaston sijoitusvarojen supistuessa) yhté paljon kuin rahoitusvelka verrattuna

tilanteeseen ilman lisdtuloutusta.

Lisdatuloutusta on arvosteltu silla perusteella, ettd Valtion eldkerahaston tuotto on toden-
nékoisesti korkeampi kuin valtion velan korko. Télloin koko julkisen talouden sijoitustuo-
tot pienenevit enemmaéan kuin mitéd valtio sdédstda korkomenoissa pienemmaén velanoton
ansiosta. Tama ei kuitenkaan ole tyhjentéavé vasta-argumentti lisdtuloutukselle, silla sa-
malla logiikalla valtion kannattaisi ottaa rajatta lisda velkaa ja sijoittaa néin saadut rahat
esimerkiksi osakemarkkinoille. Téllainen strategia kuitenkin lisdisi julkisen talouden riske-

jé rajatta kasvattamalla velkaa suhteessa sijoitusvarallisuuteen, jonka arvo voi vaihdella.

Kyseiselld miljardin euron lisdtuloutuksella ei toki ole jérin suurta vaikutusta julkiseen
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talouteen. Sen arvioinnissa olisi kuitenkin syytd painottaa myos julkisen talouden ris-
kien hallintaa eikd vain odotettuja tuottoeroja tai lahivuosien bruttovelkakehitysta. Sama

nakokulma koskee esimerkiksi valtion osakeomistusten mahdollista myyntia.

4.5 Neuvoston nakemykset

Julkisen talouden arvioinnissa on syyta tarkastella velkojen ohella myo6s julkisyhteisdjen
varallisuutta. Nettovarallisuus pyrkii huomioimaan kattavasti rahoitusvarat ja rahoitus-
velat, elakevastuut ja reaalivarojen arvon. Sen mittaaminen edellyttdd toisaalta erilaisia

oletuksia ja rajanvetoja, jotka vaikeuttavat ainakin kansainvélisté vertailua.

Se, ettd Suomen julkisella taloudella on paljon rahoitusvarallisuutta, todennékoisesti tu-
kee Suomen valtion luottokelpoisuutta sijoittajien silmissé ja hillitsee siten julkisen velan
hoitokustannuksia. Se ei kuitenkaan poista tarvetta hillitd velkasuhteen kasvua. Velkaan-
tuminen lisda julkisen talouden riskeja myos silloin, kun vastinparina on rahoitusvaral-
lisuutta, silld rahoitusvarallisuuden arvo voi heilahdella voimakkaasti. Liséksi on syyta
huomata, etté julkiseen talouteen kuuluvien tyoeldkerahastojen vastinparina on laajem-

massa julkisen taseen tarkastelussa suuria eldkevastuita.

Hallituksen esittamaé eldkeuudistus on ldhinna sijoitusuudistus. Tavoitteena on nostaa elé-
kerahastojen tuottoa nostamalla rahastojen osakepainoa. Uudistus todennéakoisesti vah-
vistaa julkista taloutta mahdollistamalla tyoeldkemaksun laskemisen tulevaisuudessa ver-
rattuna tilanteeseen ilman uudistusta. Téméa perustuu ennen kaikkea eldkerahastojen si-
joitusriskin kasvattamiseen. Siksi on valitettavaa, ettd uudistuksessa ei sovittu sellaisesta
sdantopohjaisesta vakauttajasta, joka madrittelisi nykytilannetta uskottavammin, miten
kasvaneet sijoitusriskit jaetaan esimerkiksi tyontekijoiden, eldkeldisten ja eri sukupolviin

kuuluvien ihmisten kesken.

Uudistus leikkaa eldke-etuuksia ainoastaan sellaisissa etukéteen arvioiden melko harvinai-
sissa tilanteissa, joissa inflaatio ylittdd pidemmaén aikaa palkkojen nousuvauhdin. Ottaen
huomioon julkisen talouden haasteet, hallituksen niitd koskevat tavoitteet seké sen, etté
muuta sosiaaliturvaa on jo leikattu, uudistuksessa olisi ollut johdonmukaista kohdistaa

merkittdvampia leikkauksia myos tuleviin eldke-etuuksiin.

Hallituksen julkilausuttuja tavoitteita ajatellen olisi perusteltua tarkastella uudelleen eri-
tyisesti sellaisia etuuksia, jotka eivat kerry tyostd, mutta eivat myoskddn kohdistu kovin
selkedsti pienituloisille. Esimerkkeja téllaisista etuuksista ovat tutkinnoista ja ansiosidon-

naisista tyottomyysjaksoista kertyvét elakkeet seké leskeneldke.

Ansiosidonnaisista tyottomyysjaksoista kertyvien eldkkeiden ja leskeneldkkeiden poista-
minen mahdollistaisi tyoeldkemaksun tai tyottomyysvakuutusmaksun alentamisen heti,

vaikka jo karttuneisiin etuuksiin ei koskettaisi lainkaan. Maksujen kehitys toki riippuisi
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siitd, miten tulevien etuusmenojen pieneneminen huomioitaisiin maksujen ja niiden ra-

hastoinnin mitoituksessa ja ajoituksessa.

Sosiaalivakuutusmaksujen viliton lasku loisi tilaa muun verotuksen vélittomaélle kirista-
miselle ilman, ettd kokonaisveroaste nousisi. Toisin kuin esitetty elakeuudistus, téllainen
toimenpidekokonaisuus auttaisi pienentdméaédn julkisen talouden velkaantumista jo l&hi-
vuosina. Se ei toisaalta leikkaisi ihmisten kiytettavissa olevia tuloja vélittomaésti. TAmé&
tukisi kokonaiskysyntéa lahivuosina verrattuna moniin jo toteutettuihin sosiaaliturvaleik-

kauksiin.

Hallituksen kevaalla 2025 paattamé miljardin euron lisdtuloutus Valtion eldkerahastosta
valtion talousarvioon on esimerkki toimenpiteestd, joka pienentdé velkasuhdetta, mutta
ei paranna julkisen talouden kestavyytta ainakaan odotusarvoisesti. Tama nakyy julkisen
taseen laajemmassa tarkastelussa, silld toimenpide ei suoraan vaikuta julkisen talouden

nettovarallisuuteen.

Lisdtuloutusta voi pitdéd periaatteessa jarkeviani toimenpiteend. Se pienentéd jonkin ver-
ran tulevia sijoitustuottoja, mutta myos nettovarallisuuden kehitykseen liittyvia riskejé.
Tallaisten toimenpiteiden tulisi kuitenkin nojata ennakoitavaan ja selkeésti méariteltyyn
julkisen talouden taseen hallintaa koskevaan suunnitelmaan. Téllaiset vaikeasti ennakoi-
tavat lisdtuloutukset eivat esimerkiksi ainakaan helpota Valtion eldkerahaston sijoitustoi-

mintaa.

Hallitus on linjannut muuttavansa yrittdjien eldkejirjestelméd siten, etté yrittdjien eléa-
kemaksu méaardytyy nykyistd selkedmmin yrittdjien todellisten tulojen mukaan. Yritta-
jajarjestojen edustajat ovat puolestaan vaatineet, ettd yrittdjien tulisi saada méaritella
elakemaksunsa nykyistd vapaammin. Laaja valinnanvapaus on kuitenkin sosiaaliturvan
kokonaisuuden kannalta ongelmallinen ldhtokohta. Se antaa esimerkiksi mahdollisuuden
kasvattaa kansaneldkkeen méaraa minimoimalla kansaneldkettd viahentéava ansiosidonnai-

nen elikekertymaé ja siihen liittyvi elikemaksu.??

Toisaalta on selvéid, ettd suuruudeltaan tiukasti maéritelty eldkemaksu voi joissakin ti-
lanteissa rajoittaa yrittdjien toimintamahdollisuuksia hankalalla tavalla. Osa yrittajista
valitsisi ehké pienemmén eldkemaksun ja eldkekarttuman voidakseen kdyttad suuremman
osan yrityksen tuloista investointeihin. Samankaltainen jénnite koskee kuitenkin myos
palkansaajia: nykyinen, bruttopalkkaan suhteutettuna lahes 25 prosentin eldkemaksu voi
heikentda hyvinvointia rajoittamalla voimakkaasti esimerkiksi asuntolainaa lyhentavien

lapsiperheiden kulutusmahdollisuuksia.

Kysymys on yleisemmin siitd, mikd on pakollisen eldkejarjestelmén oikea koko. Ansio-

ZRantala (2025) tarkastelee laajasti yrittijien elikejirjestelmin ongelmia ja esittiifi suosituksia sen
kehittamiseksi. Hallituksen edustajat ovat kuitenkin julkisuudessa todenneet, ettei hallitus tule noudat-
tamaan raportin suosituksia ainakaan kokonaisuudessaan.
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sidonnainen elidkejérjestelmé voi lisdtd hyvinvointia merkittavésti tarjoamalla ansioihin
sidotun toimeentulovakuutuksen pitkaé elinikdé ja tyokyvyttomyytta vastaan. Yksityiset
markkinat eivit useinkaan pysty tarjoamaan vastaavaa vapaaehtoista vakuutusta koh-
tuulliseen hintaan, silla vakuutetut tietdvat usein enemmén omista riskeistdédn kuin va-
kuutusyhtiot. Toisaalta pakollisen eldkejérjestelmén rahoittamisen edellyttdméa maksu voi

rajoittaa hankalalla tavalla sekéd palkansaajien ettd yrittdjien valinnanvapautta.

Julkisesti tuettujen asuntojen korkotukilainojen riskit ovat kasvaneet omakustannusvuo-
krien ja asumisoikeusasuntojen kiayttovastikkeiden nousun myota. Riskien suuruutta olisi
syyta pyrkid arvioimaan tarkemmin ja ne tulisi ottaa huomioon korkotukilainojen hyo-

dyllisyytta arvioitaessa.
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5 Verotuksen rakenne

Hallitus paatti kevaan 2025 kehysriihessé, eli hallituskauden puolivéliriihessé, euroméarai-
sesti varsin merkittavista verotusta koskevista muutoksista. Hallitus kertoi tavoittelevansa
muutoksilla kotitalouksien ostovoiman kasvattamista, tyonteon kannustimien parantamis-

ta ja talouskasvun edellytysten vahvistamista.

Tarkastelemme téssd luvussa naitd padtoksid. Kuvaamme niitd ensin niin kutsuttujen
staattisten verotuottoarvioiden avulla. N&dméa arviot perustuvat laskelmiin, joissa vero-
pohjien oletetaan pysyvian ennallaan, kun veroprosentteja muutetaan. Sen jélkeen tar-
kastelemme veromuutosten mahdollisia vaikutuksia veropohjiin, erityisesti verotettavien
ansiotulojen ja yritysten voittojen méaariaan, seké arvioita veronalennusten niin kutsutusta
itserahoitusasteesta, joka pyrkii huomioimaan veropohjien mahdollisen kasvun veronalen-

nusten seurauksena.

5.1 Uudet veropaatokset

Tyonteon kannustimien parantamiseksi ja ostovoiman vahvistamiseksi hallitus péaatti ke-
ventda ansiotuloverotusta staattisesti arvioituna noin miljardilla eurolla vuodesta 2026
alkaen. Kevennykset kohdistuvat erityisesti hyvétuloisiin. Hallitus alentaa ansiotulovero-
tuksen korkeimpia marginaaliveroasteita noin 52 prosenttiin. Taémén muutoksen arvioi-
daan vahentévan verotuloja vuositasolla staattisesti arvioiden noin 550 miljoonalla eurolla
(HE 98/2025, ks. my0s valtion talousarvioesitys vuodelle 2026, osasto 11). Toisaalta halli-
tus paatti samalla jattad ansiotuloverotuksen indeksitarkistuksen tekemétté niilla tulota-
soilla, joille ylempien marginaaliverojen alentaminen kohdistuu. Taméa pa&atos puolestaan
hieman kiristda verotusta. Toimien verotusta keventéva yhteisvaikutus on staattisesti ar-
vioiden hieman alle 400 miljoonaa euroa vuonna 2026. Ylimpien marginaaliverojen alenta-
minen toteutetaan poistamalla tyStulovihennyksen toinen poistuma sekéd muokkaamalla

valtion tuloveroasteikkoa ja marginaaliveroprosentteja (HE98/2025).

Kehysriihen paatosten mukaisesti verotusta kevennetédan myos alemmilla tulotasoilla ko-
rottamalla tyotulovihennysté. Staattisesti arvioituna tdmaé vaikutus on noin 520 miljoo-
naa euroa vuonna 2026. Hallitus péaatti my6s nostaa tyctulovahennyksen lapsikohtaista
korotusta. Tdméan muutoksen arvioidaan keventdvan verotusta noin 100 miljoonalla eu-

rolla vuodessa.

Ansiotuloverotuksen keventamisen liséksi toinen merkittavé puolivélirithen pa#tos oli yh-
teisoveron alentaminen 2 prosenttiyksikolla vuodesta 2027 alkaen. Yhteiséveron laskun
arvioidaan véhentdvin verotuloja (staattisesti arvioituna) 830 miljoonaa euroa vuonna

2027.

Hallitus paitti myos keventdéd arvonlisdverotusta alentamalla aikaisemmin 14 prosentin
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arvonlisdverokantaan kuuluvien hy6dykkeiden verokannan 13,5 prosenttiin vuodesta 2026

alkaen. Tama vahentad verotuloja staattisesti arvioiden 149 miljoonaa euroa.

My0s perintéverotus kevenee. Perintdveron alarajaa korotetaan 20 000 eurosta 30 000 eu-
roon ja lahjaveron alarajaa korotetaan 5 000 eurosta 7 500 euroon vuonna 2026. Myos
perintoveron maksuajalta maksettavaa korkoa alennetaan vuodesta 2026 alkaen. Naiden
toimien staattisen vaikutuksen arvioidaan olevan noin 87 miljoonaa euroa verotuloja vé-
hentédva. Yritysten avainhenkildiden lidhdevero alennetaan 25 prosenttiin ja luodaan ve-
rokannustimia kansalaisille, jotka muuttavat takaisin Suomeen. Naiden muutosten arvioi-

daan viahentédvan verotuloja noin 10 miljoonalla eurolla vuodesta 2026 alkaen.

Veronkevennysten vastapainoksi hallitus paatti myos eréistéd veronkiristyksista. Hallitus
paatti korottaa muun muassa virvoitusjuomaveroa ja nikotiinipussien ja sahkosavukkeiden
verotusta seké indeksoida alkoholiveron. Puolivélirithen paatosten myotéa valmisteverotus
kiristyy noin 100 miljoonalla eurolla vuonna 2026. Syksyn budjettiriihessa hallitus paatti
vield noin 50 miljoonan euron uusista valmisteverojen kiristyksista. Niiden kohdentuminen

paatetadn kevaalla 2026.

Muut hallituksen paattamét veronkiristykset koskevat muun muassa tyomarkkinajarjesto-
jen jasenmaksujen verovahennysoikeuden poistamista, joka kasvattaa verotuloja yhteensa
190 miljoonaa euroa vuodesta 2026 alkaen, sekd tychuonevahennyksen ja tyosuhdepolku-
pyorien verovapaan edun poistamista, jotka lisdavit verotuloja noin 70 miljoonaa euroa
vuodesta 2026 alkaen. Kaivosverotusta korotetaan 50 miljoonalla eurolla vuodesta 2026
alkaen. Lisdksi osinkoverotuksen minimointiin tahtadvien osakevaihtojarjestelyjen hyo-
dyntdminen verotuksessa pyritddn estdméadn. Téméan arvioidaan lisdavin verotuloja 30

miljoonaa euroa vuodesta 2026 alkaen.

Hallituksen kevaalla tekeméat paatokset keventéivit verotusta staattisesti arvioituna yh-
teensd 1,3 miljardilla eurolla vuonna 2026 ja ldhes 2,3 miljardilla eurolla vuonna 2027. Ke-
hysriihessé padtettyjen veronkiristysten arvioitiin kevaalla 2025 lisdavan verotuloja noin
540 miljoonaa euroa vuonna 2026. Veromuutosten toimeenpanossa joidenkin toimien vai-
kutusarviot ovat kuitenkin tarkentuneet siten, ettd vaikutus vuodelle 2026 on jadméssa
noin 430 miljoonaan euroon. Nettomaéaraisesti kevaan 2025 padtosten seurauksena vero-
tuksen arvioidaan kevenevéin noin 880 miljoonalla eurolla vuonna 2026 ja 1,7 miljardilla

eurolla vuonna 2027.

Tallainen verotuksen péaatosperdinen keventdminen muuttaa hallituksen linjaa aikaisem-
paan verrattuna. Hallitusohjelmassa oli euroméaréisesti yhteensé suurin piirtein yhtéa pal-
jon veronkevennyksia ja veronkiristyksia. Hallitus paétti myohemmin kevaalld 2024 viela
varsin merkittavista veronkiristyksistd, ilman vastaavan suuruisia veronkevennyksia. Tar-
kein yksittdinen péadtos oli yleisen arvonlisdverokannan korotus, jonka arvioitiin lisdavin

verotuloja vuositasolla noin 1,1 miljardilla eurolla.
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Tyohon kohdistuva verotus muuttuu toisaalta myos sellaisten sosiaaliturvamaksujen muu-
tosten myo6ta, jotka eivit ole selkedsti hallituksen omia padtoksid, vaan seuraavat pikem-
minkin sosiaaliturvan rahoitukseen liittyvistd sddnnoista tai kiytannoista. Talla hallitus-
kaudella tyon verotukseen on vaikuttanut erityisesti tyottomyysvakuutusmaksun lasku
vuoden 2024 alusta ja sen nousu vuoden 2026 alusta. Tarkastelemme niitd muutoksia

osana julkisen talouden kokonaisuutta ja finanssipolitiikan viritysta luvussa 6.

5.2 Veromuutosten vaikutus veropohjiin ja kokonaistuotantoon

Hallitus perustelee uusia veropaétoksidaan osin tavoitteella tukea talouskasvua vahvista-
malla tyontarjonnan ja investointien kannustimia. Yleisesti ottaen kokonaistuotantoa voi-
daankin pyrkid kasvattamaan siirtamalla verotuksen painopistettd pois veroista, joiden
arvioidaan vahentéavan ansiotyoté tai investointeja paljon, kohti veroja, jotka vihentavét
niitd vahemman. Esimerkkiné taloudellisen aktiviteetin kannalta erityisen vahén haitalli-
sesta verosta mainitaan usein maapohjan vero. Maan méara on kiytannossa kiinted, joten
maan arvoon perustuva vero ei voi vahentda sitd. Maapohjan vero ei toisaalta myoskaan
pienenné tyonteon tai investointien taloudellisia kannustimia, silla se ei riipu niista. Kor-
keampi maapohjan vero alentaa maan hintaa ja kohdistuu maanomistajiin riippumatta

siitd, kuinka paljon he tekevét tyoté tai investoivat.

Kysymys ei kuitenkaan ole pelkistaén erilaisista veropohjista, kuten maapohjasta tai an-
siotuloista, vaan myo6s veroasteista. Verotuksen vaaristéavien vaikutusten arvioidaan yleen-
sd kasvavan veroastetta nopeammin. Esimerkiksi matala veroaste investointien tuotolle eh-
kéisee todennékoisesti vain sellaisten investointihankkeiden toteutumisen, joiden odotettu
tuotto on muutenkin matala, kun taas korkea veroaste estdé néiden lisdksi myos hankkei-
ta, joiden odotettu tuotto ennen veroja voi olla korkea. Tamé perustelee usein esitettya
nyrkkisddntoa, jonka mukaan tehokas verojérjestelmé perustuu laajoihin veropohjiin ja

suhteellisen mataliin veroasteisiin.

Eri veroasteita ei toisaalta voi aina suoraan verrata toisiinsa. Esimerkiksi yhden prosentin
vuotuinen varallisuusvero vastaa varallisuuden tuottoon suhteutettuna suuruusluokaltaan

muutaman kymmenen prosentin paddomatuloveroa.
Veromuutosten itserahoitusasteista

Verouudistuksia suunniteltaessa tai arvioidessa tarkastellaan toisinaan erilaisten veron-
alennusten itserahoitusastetta. Silla tarkoitetaan sitéd, kuinka suuri osa jostakin veron-
kevennyksesté staattisen arvion mukaan aiheutuvasta verotulojen laskusta palautuu ve-
ropohjien kasvun kautta. Korkea itserahoitusaste viittaa siihen, ettd kyseisen veron ar-
vioidaan olevan nykytasollaan siind mielessd suhteellisen véaristava tai tehoton, etta se
pienentdd veropohjia — esimerkiksi ansiotuloja tai yritysten voittoja — veron tuottoon

nidhden suhteellisen paljon. Téll6in veron maltillinen keventdminen voi kasvattaa vero-
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pohjia niin, ettd verotulot vihenevat selvisti vihemmaéan kuin mité staattinen laskelma
antaa ymmaértis. Adritapauksissa verotuksen keventéminen voi lisité verotuloja. T&llin

veronalennuksen itserahoitusaste ylittda 100 prosenttia.

Kokonaistuotannon kasvattamisen nakokulmasta on yleensa jarkevaa pyrkia laskemaan
sellaisia veroja, joiden alentamisen itserahoitusaste on korkea, ja vastaavasti kiristda ve-
roja, jotka vihentéavat veropohjaa vain viahéan, eli joiden alentamisen itserahoitusaste olisi
matala. Oleellista ei siis ole niinkéén itserahoitusasteiden suuruus, vaan niiden ero eri ve-
rojen valilla. Se, etté jonkin tietyn veron alentamisen itserahoitusaste arvioidaan korkeaksi
(mutta kuitenkin alle 100 prosentiksi), ei ole vahva peruste laskea sité, jos samalla ei ole
valmiutta nostaa jotakin sellaista veroa, jonka alentamisen itserahoitusaste on vastaavasti

arvioituna selvasti matalampi.

Verotukseen liitetaén toki yleensa muitakin tavoitteita kuin mahdollisimman suuren koko-
naistuotannon saavuttaminen. Erityisesti tavoite tulojen tasaamisesta voi olla ristiriidassa
kokonaistuotannon kasvattamisen kanssa. Lisdksi korkea itserahoitusaste ei ole haittave-

rojen kohdalla hyva peruste veronalennuksille.

Itserahoitusasteita koskevien arvioiden vertailu ei kuitenkaan ole aina suoraviivaista. Ar-
viot voivat erota esimerkiksi sen mukaan, otetaanko niissd huomioon muiden verojen tuot-
toihin kohdistuvat vaikutukset. Esimerkiksi ansiotuloveron kevennys kasvattaa kaytetta-
vissa olevia tuloja ja sitd kautta myos kulutusta ja kulutusverotuottoja, vaikka se ei
vaikuttaisi lainkaan tyontekoon ja sitd kautta ansiotuloihin. Toisaalta sama pétee myos
kaikkein tehokkaimpiin veroihin, kuten edelld mainittuun maapohjan veroon. Korkeampi
maapohjan vero pienentdisi kulutusverokertyméa pienentamalléd kuluttajien verojen jél-
keisid tuloja. Téllainen kulutusverojen kautta tuleva verotulojen kasvu ei siis valttaméatta

heijasta kokonaistuotannon kannalta relevantteja kiyttaytymisvaikutuksia.
Ylimman rajaveroasteen alentaminen

Valtiovarainministerio arvioi ylimmaén rajaveroasteen alentamisen pitkén aikavélin itsera-
hoitusasteeksi 100 prosenttia (Valtiovarainministerio, 2025b). Tamé tarkoittaa, etta ve-
ronalennus ei vahentaisi lainkaan verotuloja sen jalkeen, kun sen vaikutus veropohjiin, eli
ldhinn& ansiotuloihin, ndkyy tdysimaériisesti ihmisten kiayttdytymisessd. Arvio perustuu

osin empiirisiin tutkimuksiin ansiotulojen verotuksen vaikutuksesta verotettaviin tuloihin.

Kuten valtiovarainministerion muistiossakin todetaan, eri tutkimustuloksiin perustuvat
laskelmat voivat poiketa toisistaan merkittavésti. Itserahoitusastetta koskevat arviot ovat
vaistdmatta epavarmoja. Noin 100 prosentin suuruinen itserahoitusaste on kuitenkin tut-
kimuskirjallisuuden valossa mahdollinen. Epavarmuutta on myos molempiin suuntiin, eli

todellinen itserahoitusaste voi olla yli tai alle 100 prosenttia.

Hyvin korkea itserahoitusastearvio perustuu pitkalti kahteen seikkaan. Ensinnékin, suu-
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rituloisten rajaveroaste séilyy Suomessa korkeana myos veronalennusten jilkeen. Ansio-
tuloverotuksen liséksi sitd nostaa kulutusverotus ja osa sosiaalivakuutusmaksuista. Téasta
seuraa, ettd suhteellisen pieni lisdys verotettavissa tuloissa parantuneiden kannustimien
myoté riittad kattamaan veronalennuksen suoran verotuloja vahentévan vaikutuksen. 100
prosentin itserahoitusasteeseen ei siis tarvita Suomen verojirjestelman puitteissa kovin

suuria kiyttaytymismuutoksia.?*

Toiseksi, viimeaikainen tutkimus viittaa siihen, ettd tyontarjontaan liittyvat paédtokset
ovat todennékoisesti jonkin verran herkempia taloudellisille kannustimille kuin mita aiem-
min on arvioitu. Kyse on todennékdisesti vihemmén tyotunneista ja enemmaén esimerkiksi
siitd, ettd hyvin korkea rajaveroaste heikentdd merkittavasti tyontekijoiden kannustimia
edeta tyourallaan ottamalla vastaan vastuullisempia ja vaativampia tehtavia. Esittelemme

aiheeseen liittyvia taloustieteellistd tutkimusta lyhyesti alla olevassa tekstilaatikossa.

Se, ettd verotuksen vaikutus tyon tarjontaan tai verotettaviin tuloihin liittyy téllaisiin
tyouraa koskeviin valintoihin, tarkoittaa toisaalta myo6s sitd, ettd ylimmén rajaveroas-
teen alentamisen myonteiset vaikutukset nakyvét tdysimadriisesti vasta useiden vuosien
viiveelld. Tama lisdd veronalennukseen liittyvid riskejé julkisen talouden kannalta. Vuo-
tuisilla verotuloilla mitattuna ansiotulojen ylimmé&n rajaveroasteen alentaminen tuskin

rahoittaa itseddn valittomasti tai edes lahivuosina.

Tekstilaatikko 5.1. Tyon tarjonnan joustavuus

Se, miten yksilot reagoivat palkkojen tai verotuksen muutoksiin — eli tyon tarjonnan
jousto — on keskeinen kysymys vero- ja talouspolitiikan kannalta. Vaikka aihetta on
tutkittu vuosikymmenten ajan, siitd kiydaan edelleen vilkasta keskustelua. Kiistan
ytimessd on jako kahteen koulukuntaan. Tyon taloustieteilijat, jotka hyodyntéavét
yksityiskohtaisia mikroaineistoja, arvioivat yleensé, etta tyon tarjonta reagoi vain
maltillisesti — erityisesti keski-ikdisten miesten kohdalla — ja jousto on usein vain
0-0,2. Makrotaloustieteilijat puolestaan kayttévit koko kansantaloutta simuloivia
malleja, joissa joustavuuden oletetaan olevan selvisti suurempi, usein 1 tai enem-
méan. Oletus perustuu usein maiden vilisiin veroasteiden ja kokonaistyomédrien

eroihin.

Tamaé ero tutkimusnakemyksissd on merkittava myos talouspolitiikan kannalta. Jos

2 Kotakorpi ja Matikka (2017) kuvaavat, miten empiirisesti arvioitujen joustojen avulla voidaan ar-
vioida, miké olisi verotulot maksimoiva ansiotulojen ylin rajaveroaste Suomessa, kun huomioon otetaan
my6s mahdollisuus muuntaa tyotuloja pddomatuloverotuksen piiriin. Heiddn johtopéaatoksensa on, etta
Suomessa ylin rajaveroaste oli todenndkéisesti verotulot maksimoivaa rajaveroastetta alempi — jolloin sen
alentamisen itserahoitusaste jéisi alle 100 prosentin — mutta ei valttamatta kovin kaukana siitd. Kirkko-
Jaakkola ja Kotamiki (2022) kisitteleviit tarkemmin téllaisten laskelmien taustalla olevia oletuksia. Kuusi
ym. (2025) laajentavat tarkastelua tutkimuskirjallisuuteen, jossa analysoidaan suurituloisten verotuksen
laajempia vaikutuksia, esimerkiksi tutkimus- ja kehitystoiminnan kannustimien kautta.
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tyon tarjonta on hyvin joustavaa, verotuksen ja tulonsiirtojen muutoksilla voi olla
suuria vaikutuksia tyontekoon ja taloudelliseen aktiivisuuteen. Jos taas jousto on
heikko, politiikkatoimien vaikutukset voivat jadda vahéisiksi. Esitimme seuraavassa

hyvin tiivistetysti, miten aihetta koskeva taloustieteellinen tutkimus on kehittynyt.
Perinteinen ldhestymistapa ja sen rajoitukset

Perinteisen tyon tarjonnan jouston empiirinen arviointitapa pohjautuu MaCurdyn
(1981) kehittdméén menetelméén, jossa tyotuntien muutoksia verrataan palkka-
muutoksiin. Koska palkat nousevat elinkaaren aikana huomattavasti enemman kuin
tehdyt tyotunnit, menetelmé johtaa alhaisiin korrelaatioihin ja mataliin joustoar-
vioihin. MaCurdy estimoi niin sanottua Frisch-joustoa, eli miten ihmiset muuttavat
tyopanostaan, kun palkat muuttuvat tilapéisesti, olettaen, ettd heidan kulutuksensa

pysyy samana.

Jos mukaan otetaan myos tulovaikutus (ns. Hicks-jousto), jousto on tyypillises-
ti viela pienempi. Tulovaikutus liittyy siihen, ettd tyon verotuksen keventaminen
mahdollistaa usein vapaa-ajan lisdédmisen kulutuksesta tinkimatta. Ylimmaéan raja-
veroasteen alentamisen osalta tdmaéa kuitenkin koskee ldhinné vain niitd ihmisié,

joiden tulot ovat reilusti ylimmén veroportaan ylapuolella.

Useat tutkimukset ovat hyodynténeet erilaisia verouudistuksia arvioidakseen, mi-
ten tyoaika reagoi kdteen jaavan palkan muutoksiin. Kun joidenkin ihmisten ve-
rotus muuttuu ja toisten ei, tarjoutuu mahdollisuus verrata naitd ryhmié. Téal-
16in verouudistus toimii ikddn kuin ‘luonnollisena kokeena’, josta voidaan oppia
syy—seuraussuhteita ilman laboratoriokoetta. Esimerkkeja téllaisista tutkimuksista
ovat Feldstein (1995), Moffitt ja Wilhelm (2000) sekéd Gruber ja Saez (2002) Yh-
dysvalloista, Brewer ym. (2010) Isosta-Britanniasta ja Blomquist ja Selin (2010)
Ruotsista. Namakin tutkimukset ovat usein tuottaneet melko matalia joustoarvioi-

ta.

Tuorein suomalaista aineistoa ja veromuutoksia hyddyntavd empiirinen tutkimus
on Varjonen-Ollus (2025). Tulosten mukaan tulojakauman ylimpé&én noin 1 %:n
kuuluvien palkansaajien verotettavan tulon jousto on melko korkea (noin 0,5), kun

taas hieman alemmilla tulotasoilla jousto ei tilastollisesti poikkea nollasta.

Naihin havaintoihin kohdistuu kuitenkin kaksi keskeisté kritiikkid. Ensinnakin pe-
rinteiset mallit sivuuttavat usein erilaiset ns. dynaamiset tekijit, kuten inhimillisen
padoman kertymisen. Toiseksi empiiriset analyysit jattaviat usein huomioimatta tyo-
voimaan osallistumista koskevia péatoksid, eli ns. ekstensiivisen marginaalin. Sen

sijaan ne keskittyvat usein parhaassa tyoidssa olevien tyontekijoiden ns. intensiivi-

61



seen marginaaliin, eli sithen kuinka paljon tyotéd tehdaéan.
Dynaamiset tekijdt

Perinteiset mallit olettavat, ettd palkat nousevat idn myota riippumatta siita, te-
keeko henkil6 toitd vai ei. Uudempi tutkimus kuitenkin osoittaa, ettd tyokokemus
kartuttaa taitoja ja nostaa tulevia ansioita. Imai ja Keane (2004) korostavat tata
havaintoa: tyon tarjontapéatoksissé tulee huomioida paitsi nykyinen palkka myds
menetetty tai kartutettu tuleva ansaintapotentiaali. Kun inhimillisen péddoman ker-
tyminen huomioidaan, tyon tarjonnan joustoarviot kasvavat merkittavasti. Tama
auttaa ymmartdmadn, miksi nuoremmat tyontekijat reagoivat vihemmén tilapéi-
siin veromuutoksiin. Suuri osa tyonteon hyodysté heijastuu vasta tuleviin tuloihin.
Vanhemmiten, kun nykyinen palkka muodostaa suuremman osan tyonteon koko-

naishyodysté, myos joustavuus kasvaa.

Guvenen ym. (2014) huomauttavat liséksi, ettd progressiivinen verotus ei ainoas-
taan tasaa kiteen jaavid tuloja, vaan voi myos kaventaa bruttotulojen jakaumaa
heikentdmalla kannustimia inhimillisen pddoman investointeihin. Kleven ym. (2025)
osoittavat tanskalaisen rekisteriaineiston avulla, ettd palkkakehitys tapahtuu usein
tyopaikkasiirtymien ja ylennysten kautta, erityisesti vaativissa ammateissa. Taméa
luo viiveellisen ja epésddnnollisen yhteyden tyonteon ja ansioiden vilille. Viivei-
den huomioiminen nostaa selvésti arviota tyctulojen pidemmaén aikavélin joustosta

verotuksen suhteen.

Nama havainnot haastavat monien aikaisempien tulosten luotettavuuden. Ne ovat
my0s siirtdneet huomion esimerkiksi tunneissa mitatun tyon tarjonnan joustosta

kohti euroissa mitatun verotettavan tulon joustoa.®

Makrotaloustieteellisisséd malleissa tyon tarjontaa koskeva jousto ei ole pelkéstédan
empiirinen suure, vaan se kuvaa yksiloiden preferensseihin liittyvaéa valmiutta vaih-
taa vapaa-aikaa kulutukseen erilaisissa tilanteissa. Empiirisesti estimoidut tyon tar-
jonnan joustot puolestaan perustuvat havaittuun kiyttaytymiseen olosuhteissa, jois-
sa yksiloiden valintoja rajoittavat monenlaiset tekijat. Domeij ja Flodén (2006) esit-
tavit, etta erityisesti nuoret tyontekijat kohtaavat usein luottorajoitteita, jotka pa-
kottavat heidat tekemiddn enemmén toitd kuin mitd he muuten haluaisivat. Tama
tarjoaa yhden selityksen sille, miksi empiirisesti estimoitu tyon tarjonnan jousto
ei vastaa — eikd sen myoskddn tule vastata — suoraan sité joustoa, jota kiytetdan

makromallien preferenssien méarittamisessa.
Ekstensiivinen marginaali

Esimerkiksi Chang ja Kim (2006) sekd Rogerson ja Wallenius (2009, 2013) osoit-
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tavat, ettd ektensiiviseen marginaaliin liittyvat joustot voivat olla huomattavas-
ti intensiiviseen marginaaliin liittyvid joustoja suurempia. Heiddn kehittdmissadn
malleissa oletetaan, etté tyontekoon liittyy kiinteitd kustannuksia (esimerkiksi tyo-
matkat) ja ettd monet tuotantoprosessit suosivat kokoaikatyota. Télloin ihmiset
valitsevat usein joko taysipdivéisen tyonteon tai jattaytyvat kokonaan pois tyosté.
Tallaiset niin sanotun ekstensiivisen marginaalin joustot méaraytyvéit sen mukaan,
kuinka monelle ihmiselle tyonteon ja tyomarkkinoiden ulkopuolella olemisen vili-
nen ero on hyvinvoinnin kannalta pieni. Tama ryhmé on erityisen herkka vero- ja

palkkamuutoksille.

Ekstensiivinen marginaali kattaa myos paatokset siitéd, misséd toitd tehdaan. Kor-
keat ylimmét rajaveroasteet voivat kannustaa suurituloisia muuttamaan maihin,
joissa verotus on kevyempéd. Esimerkiksi Kleven ym. (2013) tutkivat Tanskan ulko-
maalaisille suunnattua verokannustinta ja havaitsevat, etté korkeasti koulutettujen
tyontekijoiden maahanmuutto on herkké veroeroille. Tamé korostaa, etté erityisesti
huipputuloisten kohdalla tyGvoiman tarjontaan vaikuttavat paitsi kotimaiset ansiot
my0s kansainvilinen verokilpailu. Rajaverojen muutokset voivat vaikuttaa myos si-
jaintivalintoihin maiden sisalla, silld progressiivinen verotus tasoittaa tyontekijan

nékokulmasta kaupunkien valisid palkkaeroja.
Yhteenveto joustoista

Viimeaikainen tutkimus on siis yrittdnyt sovittaa yhteen mikroaineistoihin perus-
tuvat pienet joustot ja makromalleissa usein kiytetyt suuremmat joustot. Vaikka
asiasta ei ole muodostunut taydellistd konsensusta, on kuitenkin selvaé, ettd tyon
tarjonnan reaktiot riippuvat monimutkaisesta kokonaisuudesta. Tahan kokonaisuu-
teen kuuluvat yksiléiden preferenssit, instituutiot, verojérjestelmén rakenne ja ra-
hoitusmahdollisuudet. Yleisesti ottaen uusin tutkimus viittaa siithen, ettd ihmisten
tyon tarjontaan liittyvéit paatokset ovat jonkin verran herkempié taloudellisille kan-

nustimille kuin mitd aiemmin on usein arvioitu.

Tyon tarjontaan vaikuttaa oleellisesti my0s se, miten valtio kiyttaa kerddamanséa ve-
rotulot. Jos verotulot jaetaan takaisin kotitalouksille tulonsiirtoina, tyonteon kan-
nustimet heikkenevéit tulovaikutuksen myotéa. Jos verotuloilla taasen rahoitetaan
sellaisia julkisia menoja, jotka eivit korvaa yksityistd kulutusta vaan mahdollises-
ti jopa helpottavat tyomarkkinoille osallistumista, verotuksen kielteiset vaikutuk-
set tyon tarjontaan ovat vahédisemmat. Pohjoismaat havainnollistavat tata ilmiota.
Korkeista veroasteista huolimatta tyollisyysaste on suhteellisen korkea. Yksi syy téa-
hén on se, ettd osa verotuloista ohjataan palveluihin, kuten varhaiskasvatukseen ja

vanhusten hoivaan, jotka usein tukevat erityisesti naisten osallistumista tyémarkki-
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noille.

“Verotettava tulo ei ole vilttdmatta aina paras mittari verotuksen tehokkuutta ajatellen. Pi-
ketty ym. (2014) esittévit, ettd ylimpien tuloveroasteiden lasku nostaa verotettavaa tuloa osin
siksi, ettéd verotuksen keventyessé hyvatuloisimmat ihmiset nékevat vaivaa neuvotellaakseen itsel-
leen palkankorotuksen ilman, ettd he muuten ponnistelevat enemmén. T&ll6in joidenkin muiden
ihmisten verotettava tulo arvattavasti pienenee. Heidédn vahvin empiirinen evidenssinsa téallaisen
mekanismin puolesta koskee kuitenkin suuryritysten toimitusjohtajia, joiden neuvotteluasema on
todennékoisesti hyvin erilainen kuin useimpien niiden ihmisten, joita ylin rajaveroaste Suomessa
koskee.

Yhteisoveron alentaminen

Valtiovarainministerio olettaa yhteisoveron alentamisen pitkdn aikavilin itserahoitusas-
teeksi 60 prosenttia (Valtiovarainministerié, 2025a,b). Vaikutuslaskelmia késittelevissa
muistiossa viitataan mm. Karin ja Ropposen (2014) yritysverotusta kisitteleviian kirjal-
lisuuskatsaukseen, jonka perusteella itserahoitusaste Suomessa vuonna 2014 tehdylle yh-
teiséveron alennukselle (24,5 prosentista 20 prosenttiin) voisi olla noin 50 prosenttia. Se,
ettd yhteisoveroa lasketaan nyt matalammalta lahtotasolta kuin Karin ja Ropposen ana-
lyysissd, kuitenkin ldhtokohtaisesti pienentdd veronalennuksen itserahoitusastetta. Val-
tiovarainministerion edustajat ovat perustelleet korkeampaa itserahoitusastetta — melko
epaselvisti — silld, ettd hallituksen muut toimet voimistavat veronalennuksen myonteisia

vaikutuksia.

Kuten Karin ja Ropposen analyysistakin kdy ilmi, itserahoitusasteeseen vaikuttaa merkit-
tavasti esimerkiksi monikansallisten yritysten mahdollisuus siirtda voittoja maasta toiseen
verotuksen perusteella. Viime vuosina voitonsiirtomahdollisuuksia on kuitenkin rajoitettu
kansainvélisesti. Se saattaa tarkoittaa, ettd yhteiséveron alentamisen itserahoitusaste on
aikaisempaa matalampi, elleivit yritykset vastaavasti siirréd aikaisempaa herkemmin inves-
tointeja maasta toiseen yhteisoverotuksen perusteella. Toisaalta uudempi tutkimus viittaa
sithen, ettd voitonsiirron merkitys on ollut vieldkin suurempi kuin mita aikaisemmin on
arvioitu (Bilicka ym., 2024).

Yhteisoveron laskun voi olettaa lisdavén investointeja, silla veronalennus tekee niisté yleen-
sé yrityksen omistajien kannalta aiempaa kannattavampia. Kuten VM:n muistiossakin
todetaan, yhteisoverokannan alentaminen keventdd kuitenkin myds jo toteutettujen in-
vestointien tuottojen verotusta. Se on verotuksen tehokkuuden kannalta huono asia, silla
aikaisemmat investoinnit eivét tietenkédén reagoi veromuutoksiin. Se, etté yhteisoveroalen-
nus toteutetaan vasta vuonna 2027, toki lieventad tata ongelmaa, silla uusien investoin-
tien odotettu verotus keveni jo alennusta koskevan paiatoksen myota. Veronalennus olisi
kuitenkin voitu kohdistaa viela selkeimmin vain uusille investoinneille, esimerkiksi my&n-
tamaélla kaikille uusille investoinneille samantapainen investointihyvitys, jonka hallitus on

jo myontanyt ns. puhtaan siirtymén investoinneille.
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Arvioon yhteiséveron alentamisen itserahoitusasteesta liittyy joka tapauksessa runsaas-
ti epavarmuutta. Taméa johtuu osin siitd, ettd yhteiséveron vaikutuksista investointeihin
on hankalaa saada luotettavaa empiiristd tutkimustietoa, silld yhteisoéveron alentaminen
tai nostaminen koskee tyypillisesti joko hyvin suurta osaa yrityksista tai sellaista hyvin
rajattua yritysjoukkoa, joka edustaa huonosti koko yrityskenttdd. Taméa tekee vaikeak-
si 16ytéaa sellaisia vertailuasetelmia, joiden perusteella voisi padtella luotettavasti, miten

yleinen yritysveron alentaminen vaikuttaa verokertymaan.

Harju ym. (2022) tutkivat Suomessa vuosina 2012 ja 2014 tehtyjen yhteiséveron keven-
nysten vaikutuksia vertaillen kehitystd pienissa yrityksissd (liikevaihto alle 2,5 milj. eu-
roa vuodessa) ja vastaavan kokoisissa samoilla toimialoilla toimivissa avoimissa yhtitissé
ja kommandiittiyhtioissa, joihin ei kohdistunut vastaavaa veromuutosta samana ajanjak-
sona. Heidan tulostensa mukaan veronalennuksella ei ollut vaikutusta pienten yritysten
tuotannollisiin investointeihin. Toisaalta yhteisoveron alennukset lisdsivit jonkin verran
kyseisten yritysten liikevaihtoa ja muuttuvia kuluja. Yhteiséveron alentaminen nayttaisi

siten kasvattaneen néiden yritysten toimintaa, vaikkei se niakynytkdan investoinneissa.

Yhteiséveromuutosten vaikutusta talouskasvuun on ldhtokohtaisesti vield vaikeampi ana-
lysoida empiirisesti kuin niiden vaikutusta investointeihin, silld varsinkin talouskasvuun
vaikuttaa yleensd voimakkaasti hyvin moni muukin asia. Yhteiséveromuutoksen vaikutus
seki talouskasvuun ettd (netto)investointeihin on myos monissa teoreettisissa malleissa
tilapdinen. Se ei tarkoita, etteiko yhteis6veron alentaminen voisi vaikuttaa talouteen pit-
kallakin aikavalilla myonteisesti. Investointien tilapdinen kasvu voi nostaa padomakantaa
ja tuotantoa pysyvésti aikaisempaa kasvu-uraa korkeammalle. Fuest ja Neumeier (2023)
tarjoavat hyvian katsauksen yhteisverotuksen vaikutuksia koskevaan taloustieteelliseen

kirjallisuuteen.

5.3 Neuvoston nakemykset

Hallitus paatti kevaan 2025 kehysriihessa useista verotusta koskevista muutoksista. Muu-
toksia perusteltiin erityisesti tavoitteella tukea talouskasvua. Yleisesti ottaen kokonais-
tuotantoa voidaankin pyrkid kasvattamaan ainakin kertaluontoisesti siirtamélla verotuk-
sen painopistetta pois veroista, jotka vahentavit paljon tyontekoa tai investointeja, kohti

veroja, jotka vahentévat niitd vihemmén.

Puolivélirithen veronalennuksista ansiotulojen ylimman rajaveroasteen laskeminen on sel-
keimmin linjassa téllaisen ajattelun kanssa. Téamé& johtuu osin siitd, ettd ansiotulojen
ylin rajaveroaste siilyy edelleen varsin korkeana. My0s yhteiséveron alentaminen voi olla
perusteltua osana kokonaistuotannon kasvattamiseen tahtédavaa verorakenteen muutos-
ta. Yhteisovero kohdistuu kansainvélisesti liikkuvaan tuotannontekijaén, eli pddomaan,

ja sen alentaminen voi kasvattaa kokonaistuotantoa investointien kasvun mydéta. Yhtei-
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soveron alentaminen voi kasvattaa verotettavia voittoja myos ohjaamalla monikansallisia

yrityksid ndyttamaan enemman voittoja Suomessa ja vastaavasti vihemmén muualla.

Veropaétokset eivat kuitenkaan lisdd verojarjestelmén tehokkuutta tédysin johdonmukai-
sesti. Hallitus esimerkiksi péatti laskea myos keskituloisten ansiotuloverotusta, vaikka
se tuskin kuului verotuksen tehokkuuden nidkokulmasta verojarjestelmamme ongelmalli-
simpiin kohtiin. Julkisen talouden kannalta on myds ongelmallista, ettd veronalennusten
myonteisen vaikutuksen veropohjiin voi odottaa niakyvan tdysiméaériisesti vasta useiden

vuosien kuluttua.

Veronalennusten vastapainoksi olisi ollut perusteltua tehdd enemmaén sellaisia veronko-
rotuksia, joiden voidaan arvioida olevan taloudellisen aktiviteetin kannalta suhteellisesti
tarkastellen melko vahén haitallisia. Taméa olisi varmistanut, ettd veropaatosten koko-
naisvaikutus vahvistaa julkista taloutta, vaikka veronalennusten dynaamiset vaikutukset

jaisivéit arvioitua pienemmiksi tai toteutuisivat vasta pitkén ajan kuluessa.

Yhteisoveron alentamisen ja ylimmaéan ansiotuloveroasteen laskun yhteydessa olisi esimer-
kiksi ollut luontevaa kiristda joidenkin listaamattomien yritysten osinkoverotusta alenta-
malla niin kutsuttuun huojennettuun osinkoverotukseen liittyvaa tuottorajaa lahemmas
tavanomaisia markkinakorkoja. Tama olisi my0s parantanut verojérjestelmén tehokkuut-
ta yhdenmukaistamalla investointien tuoton verotusta erilaisten yritysten kesken. Samassa
yhteydesséa olisi myos voitu karsia verohelpotusten muodossa annettuja yritystukia. Yh-
teiséveron alennus olisi kompensoinut téllaisten veronkiristysten vaikutuksia yksittéisille

yrityksille.
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6 Julkisen talouden tilanne ja finanssipolitiikan viritys

Arvioimme tésséd luvussa hallituksen talouspolitiikkaa kokonaisuudessaan julkisen talou-
den kestévyyden ja finanssipolitiikan virityksen nakokulmasta. Kuvaamme lyhyesti myos
1.1.2026 voimaan tullutta uutta kansallista finanssipoliittista lakia (1440,/2025).

6.1 Katsaus hallituksen finanssipoliittiseen suunnitelmaan vuo-
sille 2024-2027

Péédministeri Orpon hallitusohjelmaan (Valtioneuvosto, 2023) kirjattujen tavoitteiden mu-
kaan hallitus pyrkii vakauttamaan julkisen talouden velkasuhteen vaalikauden loppuun
mennessa. Taman lisdksi hallitusohjelmaan kirjattiin tavoite julkisen talouden alijadmén
rajoittamisesta enintdan 1 prosenttiin suhteessa BKT:hen vaalikauden loppuun mennes-
sé. Naista tavoitteista hallitus on edelleen sitoutunut velkasuhteen vakauttamiseen. Sen
saavuttamiseksi hallitus tavoittelee yhteensd ldhes 10 miljardin euron suuruista sopeu-
tusta télla vaalikaudella. Sopeutuskokonaisuus koostuu julkiseen talouteen eri tavoin vai-
kuttavista toimista. Hallitus on toisaalta péattanyt myos finanssipolitiikkaa keventévista

toimista.
Hallituskaudella aiemmin pddtetyt keskeisimmdt finanssipoliittiset toimet

Hallitusohjelmassa péaatettiin yhteensd 6 miljardin euron kokonaisuudesta. Tastd noin 3
miljardia euroa on valtion menoihin kohdistuvia leikkauksia. Hallitus on vuosien 2024
ja 2025 aikana pitkélti toimeenpannut sosiaaliturvaan, erityisesti tyottomyysetuuksiin ja
asumisen tukiin kohdistuneet hallitusohjelman mukaiset leikkaukset. Muut hallitusohjel-
maan kirjatut merkittdvimmét menosdastot kohdentuvat sosiaali- ja terveyspalveluihin,
valtionhallintoon seka tiettyjen etuuksien indeksijaddytyksen kautta saataviin saastoihin,

jotka realisoituvat asteittain vuoteen 2027 mennessa.

Hallitusohjelmassa paatetystd kokonaisuudesta noin 2 miljardia euroa nojaa tyollisyyden
vahvistamiseen tahtdavien toimien kautta tavoiteltuun julkisen talouden vahvistumiseen.
Hallitus on jo pitkilti toimeenpannut tyovoiman tarjonnan kannustimien parantamiseen
tahtdavit toimet. Niiden voi kuitenkin olettaa vaikuttavan tyollisyyteen vasta ajan myota.
Se, milld aikataululla vaikutukset nakyvat, riippuu todennékdisesti myos suhdannekehi-

tyksesta.

Hallitusohjelman sopeuttamiskokonaisuudesta ldhes miljardi euroa perustuu hyvinvoin-
tialueiden omiin tehostamis- ja sééstotoimiin (ks. tarkemmin luku 3). Tamén tavoitteen
osalta on epéselvia, miten toimien toteutumista seurataan ja mihin tavoitteen saavutta-
minen tai sen arviointi perustuvat. Vaikka hallituksen asettamat tyodllisyystavoitteet ja
hyvinvointialueiden omat tehostamistoimet on ldhtokohtaisesti asetettu eri tavoin, mo-

lempien toimien osalta on vaikea arvioida, missd méérin ne lopulta vahvistavat julkista
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taloutta.

Talouden tilannekuvan heikentyessé hallitus paatti kevailla 2024 noin 3 miljardin eu-
ron uudesta lisdsopeutuksesta. Osittain uusilla menosaéstoilla kompensoitiin hyvinvoin-
tialueiden ennakoitua korkeampien kustannusten perusteella valtion maksettavaksi tule-
vaa ennakoitua suurempaa rahoituksen jilkikdteistarkistusta. Kevaan 2024 paétoksista
noin puolet oli menosiéstoja, jotka kohdistuivat etenkin sosiaali- ja terveyspalveluihin ja
valtionhallintoon. My6s néiden sdéstéjen toimeenpano on tarkoitus toteuttaa vaiheittain
hallituskauden loppuun mennessé. Noin puolet kevadn 2024 pastoksista koski veronkoro-
tuksia. Hallitus paatti mm. yhdesta tamén hallituskauden toistaiseksi merkittavimmasta
tulosopeutustoimesta, eli yleisen arvonlisdverokannan korotuksesta. Sen arvioitiin lisdéavan
valtion verotuloja noin 1,1 miljardilla eurolla vuodesta 2025 alkaen. Hallitusohjelman ja

kevaan 2024 paatdsten toimeenpanoa on kuvattu kahdessa edellisessé vuosiraportissamme

(TPAN, 2024, 2025).
Vuonna 2025 tehdyt keskeisimmdt finanssipoliittiset pddtokset

Hallitus péatti kevaan 2025 puolivéliriihessé suhteellisen mittavista veronkevennyksisté.
Kuten luvussa 5 on kuvattu, keviadn 2025 veropaatokset keventavit verotusta arviolta
noin 880 miljoonalla eurolla vuonna 2026 ja 1,7 miljardilla eurolla vuonna 2027.2% Veron-
kevennysten lisaksi hallitus paétti kevaalla 2025 my6s noin 300 miljoonan euron uusista
menosaastoista. Osittain ndmé uudet sddstot kuitenkin vain korvaavat aiempiin suunni-
telmiin ndhden toteutumatta jadneitd sdédstoja ja kasvaneita investointimenoja. Liséksi
hallitus péétti tulouttaa kertaluonteisesti Valtion eldkerahastosta (VER) 1,05 miljardia
euroa vuonna 2027, ja vuosittaista tuloutusta pysyvésti 66 miljoonalla eurolla vuodes-
ta 2026 alkaen. Kertaluonteinen tuloutus vdhentad valtion velkaantumista hetkellisesti
vuonna 2027, mutta ei vahvista julkista taloutta kokonaisuudessaan. Tuloutusta ja sen

vaikutusta julkiseen talouteen on kuvattu tarkemmin alaluvussa 4.4.

Puolivilirithen péatokset heikensivéit jossain méadrin nakymié velkasuhteen vakautumises-
ta vuonna 2027. Tavoitteen saavuttamiseksi hallitus paatti syksyn 2025 budjettiriihes-
sd uudesta, noin miljardin euron suuruisesta kokonaisuudesta vuodelle 2027. Téasté noin
200 miljoonaa euroa on uusia menosa#stoja, jotka kohdentuvat vuodelle 2026. Saastdjen
madra kasvaa 500 miljoonaan euroon vuonna 2027. Varsinaisten menoleikkausten lisdksi
hallitus paatti vihentda valtion myontamié asuntorakentamisen korkotukilainavaltuuksia
365 miljoonalla eurolla vuodesta 2027 alkaen ja kasvattaa tuloutusta VER:std pysyvéasti
100 miljoonalla eurolla vuodesta 2027 alkaen. Namakaan toimet eivit vahvista julkista ta-
loutta kokonaisuudessaan ainakaan liheskddn téysimééréisesti (korkotukilainavaltuuksia

on késitelty luvussa 4).

Hallituksen vuoden 2025 aikana tekemét merkittavimmaét uudet sdastopaatokset kohdistu-

25Ks. yhteenveto hallituksen verotoimista valtion verotuloihin EDK-2025-AK-45249.pdf
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vat mm. valtionhallintoon, yritystukiin, kuntien rahoitukseen, kehitysyhteistychon ja kor-
keakoulujen rahoitukseen. Valtionhallinnosta hallitus leikkaa aiemmin paatettyjen séis-
tojen lisdksi 130 miljoonaa euroa, minké liséksi se tavoittelee 25 miljoonan euron siaéstoja
virastorakenneselvitykselld vuodesta 2027 alkaen. Yritystukia hallitus on paattanyt leika-
ta noin 40 miljoonaa euroa vuonna 2026 ja 140 miljoonaa euroa vuonna 2027. Leikkaukset
kohdistuvat mm. Business Finlandin innovaatiotukiin (15 milj. euroa vuonna 2026), halli-
tuksen investointiohjelmaan kuuluvaan Puhtaan energian Suomi -kérkihankkeen valtuuk-
siin (50 milj. euroa vuonna 2027) ja hallituksen investointiohjelman elinkeinopoliittiseen
varaukseen (40 milj. euroa vuonna 2027). Kuntien peruspalvelujen valtionosuuksia leika-
taan noin 75 miljoonalla eurolla vuodesta 2026 alkaen, ja kuntien kotouttamistehtéviin
liittyvien lainsdadannéllisten velvoitteiden keventdminen viahentdd maardrahoja 30 mil-
joonalla eurolla vuodesta 2027 alkaen. Kehitysyhteistyon rahoitusta leikataan 70 miljoo-
naa euroa 2026 alkaen. Lisdksi korkeakoulujen perusrahoitusta leikataan 30 miljoonalla
eurolla vuonna 2026, 20 miljoonalla eurolla vuonna 2027 ja 15 miljoonalla eurolla vuodesta
2028 alkaen.

VM:n syksyn 2025 ennusteen (Valtiovarainministerio, 2025e) perusteella julkisen talou-
den velkasuhde olisi juuri ja juuri hetkellisesti vakautunut vuonna 2027, kun huomioidaan
hallituksen péaattdmien varsinaisten sopeutustoimien lisédksi my6s velkaantumista hetkel-

lisesti vuonna 2027 vahentéavit toimet, kuten lisdtuloutus Valtion eldkerahastosta.
Sosiaaliturvamaksujen muutokset

Varsinaisten hallituksen tekemien pa#tosperiisten toimien lisdksi myos sosiaaliturvamak-
sujen muutokset tulisi ottaa huomioon julkiseen talouteen ja finanssipolitiikan viritykseen
tai kokonaiskysyntdan vaikuttavien toimien kokonaisuutta arvioitaessa. Tyottomyysva-
kuutusmaksuja alennettiin vuodelle 2024. Taustalla olivat vuoden 2023 arviot talouden
ja tyollisyyden kehityksesté seké tyollisyysrahaston puskurirahaston varojen kasvu. Myos
sairausvakuutusmaksuja alennettiin vuodelle 2024. Yhteensd ndmé muutokset vihensi-
vt sosiaaliturvamaksuja noin 1,7 miljardilla eurolla vuonna 2024 (Valtiovarainministe-
ri6 (2025c¢), taulukko 37). Nettovaikutus julkiseen talouteen oli kuitenkin tété pienempi
johtuen maksualennusten vaikutuksesta tuloveropohjiin ja kuntien ja valtion tyonantaja-

maksuihin.

Hallituksen tyottomyysturvaan tekemien muutosten seurauksena vuoden 2025 tyotto-
myysvakuutusmaksuja alennettiin edelleen hieman. Sairausvakuutusmaksuja puolestaan
korotettiin merkittavasti. Sairausvakuutusmaksujen noston takana oli paitsi arviot sai-
rausvakuutusmaksuilla katettavien etuusmenojen kasvusta vuonna 2025, myo6s tarve ka-
navoida sosiaalietuuksiin tehdyt leikkaukset julkista taloutta vahvistaviksi. Hallituksen
toteuttama niin sanottu kanavointiratkaisu (ks. HE 123/2024) oli tarpeellinen, silld il-

man sitd sosiaaliturvarahastojen menojen alentumisesta syntyvit menosaéstot eivat olisi
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taysiméaraisesti vihenténeet valtion ja kuntien velkaantumista. Séastojen kanavointi to-
teutettiin padosin alentamalla sairausvakuutusmaksun valtion maksuosuutta. Yhteensa

muutokset lisésivit sosiaaliturvamaksuja noin 700 miljoonalla eurolla vuonna 2025.
Merkittdvia menolisayksid puolustuksen mddrdarahothin

Hallitus on linjannut Suomen nostavan puolustusméararahojen tason viahintaan 3 prosent-
tiin suhteessa bruttokansantuotteeseen vuoteen 2029 mennessd. Aiemmin yllapidettyyn
tasoon ndhden tamaé tarkoittaa puolustusmenojen kasvua 0,6 miljardilla eurolla vuoden
2028 tasolla ja 3,0 miljardilla eurolla vuoden 2029 tasolla.

Suomi on myos sitoutunut edelleen kasvattamaan puolustusrahoitustaan Naton asettaman
tavoitteen mukaisesti 3,5 prosentin tasolle vuoteen 2035 mennessa. Vuoden 2026 talous-
arviossa on 6 miljardin euron uudet tilausvaltuudet puolustuksen materiaalihankintoihin.
Tilausvaltuuksista 2 miljardia euroa kiytetddn yhteisten asejérjestelmien kehittdmiseen
ja 4 miljardia euroa materiaaliseen kehittdmiseen. Naistd aiheutuvat menot ajoittuvat

paaosin 2030-luvulle.

6.2 Julkisen talouden tilanne

Aligadamda

Kuvio 6.2.1 kuvaa julkisen talouden rahoitusjadman kehitystéd sektoreittain. Julkisyhtei-
s6jen alijaama oli vuonna 2024 yhteensa 4,4 prosenttia BKT:sta. Valtiovarainministerion
ennusteen mukaan alijadmé pieneni vuonna 2025 3,9 prosenttiin, mutta kasvaa jélleen
vuonna 2026 4,5 prosenttiin. Alijadmaéan kasvua selittdd osittain havittdjahankinnoista
aiheutuvien menojen tilastoituminen kansantalouden tilinpidon mukaiseen julkisen talou-

den alijadmaan vuonna 2026. Vuoden 2026 jilkeen alijddmén ennustetaan pienenevin

asteittain 3,6 prosenttiin vuoteen 2030 mennessé (Valtiovarainministerio, 2025f).

Nykyisesta alijaamaésta osa selittyy heikolla suhdanteella. VM:n ennusteessa rakenteelli-
sen, eli suhdanteesta riippumattoman alijddamaéan arvioidaan kuitenkin olleen 2,4 prosenttia

BKT:sta vuonna 2025 ja kasvavan ldhivuosina.

Valtaosa koko julkisen talouden alijadméstéd on valtionhallinnon alijddméd. Valtion ta-
louden alijddmén ennustettiin olleen vuonna 2025 4 prosenttia BKT:sta ja vuonna 2026
4,9 prosenttia. Alijadméan kasvaminen vuodesta 2025 vuoteen 2026 heijastaa havittéja-
hankinnoista kirjautuvien menojen lisdksi kevaalla 2025 tehtyja veronalennuspaétoksia.
My®6s edelld mainittu linjaus puolustusmenojen kasvusta kasvattaa alijadméa ennustevuo-
sina. Puolustusmenojen oletetaan ennusteessa kasvavan vuosikymmenen loppuun mennes-
sé noin 3 prosenttiin BKT:sta. Euromaaraisesti kyse on noin 3 miljardin euron lisdyksesta

aikaisempiin arvioihin nédhden (Valtiovarainministerio, 2025c).
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Kuvio 6.2.1: Julkisyhteisojen rahoitusjaamaé, prosenttia BKT:sta.
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Lihde: Tilastokeskus, Valtiovarainministerié (2025f).

Valtiosektorin alijadmad on kasvattanut korkomenojen kasvu, joka johtuu sekéd korkota-
son noususta ettd velan kasvusta. Vuosikymmenen alkupuolella valtionhallinnon korko-
menot olivat Tilastokeskuksen mukaan noin 0,5 prosenttia BKT:sta. Vuonna 2025 niiden
ennustetaan olleen noin 1,3 prosenttia BKT:sta (Valtiovarainministerio, 2025f). Julkisen
talouden alijadmén BKT-suhteen kasvusta lahes yksi prosenttiyksikkd on siis seurausta

valtion korkomenojen kasvusta.

Kuten luvussa 3 tuotiin esiin, hyvinvointialueiden talouden ennustettiin kdantyneen vuon-
na 2025 yhteenlaskettuna lievisti (0,1 prosenttia BKT:sta) ylijadmaiseksi, kun se kahtena
edeltivini vuonna oli kokonaisuutena selkeiisti alijiimaiinen.? VM:n ennusteessa hyvin-
vointialueiden talous on niukasti tasapainossa tai lievisti alijddmaéinen vuosina 2026 ja
2027, ja kiantyy taas merkittdvammin alijaidmaéaiseksi vuonna 2028. Ennusteessa on otet-
tu huomioon mm. sote-alan palkankorotukset, mutta ei alueiden omia sopeuttamistoimia
vuosille 2027 ja 2028. Mikali alueet kuitenkin pyrkisivat kattamaan kertyneet alijaidménsa
vuoteen 2028 mennessi, olisi hyvinvointialueiden talous kokonaisuutena ennustettua vah-
vempi vuosina 2026-2028, minkéa lisdksi alueiden omat sopeuttamistoimet kohentaisivat
valtion rahoitusasemaa viiveelld matalamman rahoituksen jalkikdteistarkistuksen kautta.

Tama vahvistaisi julkisen talouden rahoitusasemaa ennusteeseen verrattuna.

26Tsmén raportin luvussa 3 hyvinvointialueiden taloutta on kisitelty kirjanpidon termein. T#ssé luvus-
sa esitetty tarkastelu perustuu VM:n julkisen talouden ennusteeseen, jossa hyvinvointialueiden talouden
ennuste on laadittu kansantalouden tilinpidon termein.
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Kuntasektorin alijadamaisyys kasvoi VM:n ennusteen mukaan vuonna 2025 edellisvuodesta
ollen 0,5 prosenttia BKT:sta. Sosiaaliturvarahastot ovat pysyneet ylijadmaéisina tyoelike-
laitosten ylijadmén ansiosta. TyoOelédkelaitosten ylijadméa heijastaa sitd, ettd tyoeldkejar-
jestelma on osittain rahastoiva jarjestelma. Eldkerahastojen tulee yleensa kasvaa elakevas-
tuiden myo6té, jotta rahastointiaste ei laskisi. TyoOelédkelaitosten ylijaama ei siis ole lahto-
kohtaisesti eldkkeiden rahoituksen tai julkisen talouden kokonaisuuden kannalta samalla

tavalla aitoa ylijadmad kuin esimerkiksi mahdollinen valtiontalouden ylijadma.
Velkasuhde

Kuviossa 6.2.2 on esitetty julkisyhteisojen velkasuhteen kehitys valikoiduissa maissa. Vuo-
sikymmenen alussa velkasuhteet nousivat pandemian seurauksena kaikkialla, kun taloudet
BKT:lla mitattuna supistuivat ja julkiset alijddmét kasvoivat. Suomea lukuun ottamatta
julkisen velan suhde BKT:hen on kuitenkin laskenut vuodesta 2020 vuoteen 2024 kaikissa

muissa kuvion maissa.

Kuvio 6.2.2: Julkisyhteisojen velkasuhde valikoiduissa maissa.
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Lihde: Euroopan komissio (AMECO), Valtiovarainministerié (2025f).
Huom.: VM:n ennusteet Suomen velkasuhteesta on kuvattu nelidiné.

Valtiovarainministerion ennusteen mukaan Suomen velkasuhde kasvoi vuonna 2025 89,1
prosenttiin, kun se vield vuonna 2020 oli hieman alle 80 prosenttia ja vuonna 2019 noin
65 prosenttia (Valtiovarainministerio, 2025f). Ennusteen mukaan Suomen velkasuhde on
noussut vuonna 2025 jo suunnilleen samalle tasolle kuin euroalueella keskiméaérin. Viela 5

vuotta sitten Suomen velkasuhde alitti euroalueen velkasuhteen noin 20 prosenttiyksikolla.
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Samalla Suomen velkasuhde on noussut huomattavasti pohjoismaisia verrokkimaita, kuten

Ruotsia ja Tanskaa, korkeammaksi.

VM:n uusimman, talven 2025 ennusteen mukaan velkasuhteen kasvu ei myoskdén taitu
hallitusohjelman tavoitteen mukaisesti hallituskauden lopussa edes hetkellisesti, vaikka
erdat hallituksen toimet, kuten edelld késitelty lisdtuloutus Valtion eldkerahastosta, vé-
hentévéit velkaantumista tilapéaisesti vuonna 2027. On toki huomioitava, etté julkisen ta-
louden ennusteisiin liittyy suhdannekehityksen liséiksi monenlaisia epavarmuuksia, kuten
esimerkiksi se kuinka nopealla aikataululla hyvinvointialueiden talous tasapainottuu tai se
missd maarin tuloverojen alentaminen lopulta heijastuu verokertymaéén lyhyelld ja pitkalla
aikavalilla. Velkasuhteen kehitysté koskevan tavoitteen saavuttaminen nayttaisi silti edel-
lyttavan VM:n tuoreimman ennusteen perusteella joko uusia, nopeasti vaikuttavia toimia

tai ennakoitua vahvempaa suhdannekehitysta lahivuosina.
Julkisen talouden kehitys EU:n finanssipoliittisten sddntdjen néakdkulmasta

EU:n finanssipoliittisten sdéntojen puitteissa julkisen talouden alijddmén ei tulisi ylittaa
3 prosentin ja velan 60 prosentin viitearvoja suhteessa BKT:hen. Sdantojen ennaltaehkai-
sevissd osassa seurataan nykyisin alijddmaén lisdksi niin kutsuttujen nettomenojen kehi-
tystd.2” Jokainen jésenvaltio on sitoutunut noudattamaan EU:n neuvoston hyviksymis
nettomenopolkua, jonka tulisi tayttaa sille asetetut velkakestavyysanalyysisté ja sadntojen
turvalausekkeista johdetut numeeriset ehdot. Merkittavit poikkeamat sovitulta nettome-
nopolulta voivat johtaa liiallisen alijiédmaéan menettelyyn. EU:n neuvosto hyviksyi Suomen
keskipitkdn aikavilin suunnitelman ja sen sisdltdméan nettomenopolun tammikuussa 2025

(Euroopan unionin neuvosto, 2025a).

Kevadlla 2025 EU:n sdéantoihin luotiin kuitenkin joustoa, jota perusteltiin tarpeella li-
siatd puolustusmenoja. Euroopan komissio esitti maaliskuussa koordinoitua kansallisten
poikkeuslausekkeiden aktivointia, jolla mahdollistetaan normaalioloja suurempi nettome-
nojen kasvu ja/tai julkisen talouden alijadmai, kun maat kasvattavat puolustusmenojaan

(Euroopan komissio, 2025a).

Poikkeuslausekkeen ollessa voimassa, Euroopan komissio ja EU:n neuvosto voivat olla
paattamatta liiallisen alijaiamaén olemassaolosta, jos 3 prosentin alijidman viitearvon yli-
tys (alija@mékriteerin rikkominen) tai nettomenopolun noudattamatta jattdminen (vel-
kariteerin rikkominen) selittyviit puolustusmenojen kasvulla. Jouston enimmé&isméédra on
1,5 prosenttia BKT':sta, ja vertailuvuotena puolustusmenoille kaytetadn vuotta 2021, eli
tilannetta ennen Vendjén taysimittaista hyckkdysta Ukrainaan. Toisin sanoen alijadman

3 prosentin viitearvo (suhteessa BKT:hen) voitaisiin ylittdd jouston puitteissa vuosina

2TEU:n finanssipolitiikan s#fintoji ja sdintdjen edellyttimii sopeutustarvetta on kisitelty tarkemmin
mm. arviointineuvoston viime vuoden raportissa (TPAN, 2025) sekd VTV:n finanssipolitiikan valvonnan
vuoden 2024 raportissa (Valtiontalouden tarkastusvirasto, 2024).
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20252028 sen verran kuin mité puolustusmenojen BKT-osuus on kasvanut vuodesta 2021,

mutta kuitenkin enintédén 1,5 prosentilla BKT:sta.

Nettomenopolun osalta saént6ihin tehty jousto vaikuttaa myos toisella tavalla, silla poik-
keuslausekkeen aktivoinnin jalkeen suurin sallittu nettomenojen kasvu lasketaan alkupe-
riisestd nettomenopolusta poiketen ilman sdéntdjen sisdltdmia turvalausekkeita. Esimer-
kiksi Suomen kohdalla turvalausekkeiden vaikutuksen huomiotta jattdminen olisi mahdol-
listanut alkuperéistd nettomenouraa suuremman nettomenojen kasvun, silla ns. velkatur-
valauseke oli Suomen alkuperaista nettomenopolkua méaéritettiessa nettomenojen kasvua
tiukimmin rajoittanut tekija. Nettomenojen osalta puolustusmenojen kasvuun liittyvian
jouston enimméaismaaraé (1,5 prosenttia BKT:sta) sovelletaan, kun poikkeamia nettome-

nopolulta kirjataan ns. laajennetulle valvontatilille.?®

Suomi haki EU:lta kansallisen poikkeuslausekkeen aktivointia huhtikuun lopussa, ja Suo-
men osalta poikkeuslausekkeen aktivointi hyviksyttiin kesilld 2025.2° Kansallinen poik-
keuslauseke koskee vuosia 2025-2028.

Euroopan komissio arvioi sédént6jen noudattamista kahdesti vuodessa. Vuoden 2024 toteu-
tuneen alijaiamaan ja vuodelle 2025 ennustetun alijaidmaan perusteella Suomi olisi ilman
saantoihin tehtyja poikkeuksia todennékoisesti joutunut liiallisen alijadmén menettelyyn
jo kevaalla 2025. Komissio ei kuitenkaan vield kesdkuussa 2025 suosittanut liiallisen ali-
jadaman menettelyn kdynnistamista viitaten poikkeuslausekkeen aktivointiin ja Suomen

kasvaneisiin puolustusmenoihin (Euroopan komissio, 2025c¢).

Loppuvuodesta 2025 komissio kuitenkin esitti Suomen joutumista liiallisen alijidmén me-
nettelyyn, silld se arvioi Suomen rikkovan alijadmaékriteerid, vaikka poikkeuslausekkeen
mukainen puolustusmenojen kasvu otettaisiinkin huomioon (Euroopan komissio, 2025b).
Euroopan neuvosto paatti menettelyn kdyynnistamisesta virallisesti tammikuussa 2026. Lii-
allisen alijaaman menettelyn kdynnistdmisen seurauksena Suomelle ehdotetaan korjaavaa
nettomenopolkua, joka taten korvaa aiemman nettomenopolun. Korjaava nettomenopol-
ku perustuu EU-lainsdadanndsta tulevaan minimisopeutukseen, jonka mukaan rakenteel-
lisen perusjaaman tulisi kohentua vuosittain 0,5 prosenttiyksikolla suhteessa BKT:hen.
Komission suosituksen tavoitteena on, ettd Suomen alijadamén tulisi olla alle 3 prosenttia
BKT:sta vuonna 2028.

Ehdotus korjaavaksi nettomenopoluksi on kuvattu Taulukon 6.2.1 toiseksi alimmalla ri-
villd. Sen mukaan nettomenot voisivat kasvaa keskimédrin noin 1,5 prosenttia vuosittain
vuoteen 2028 asti, mikd on selvasti alkuperéista nettomenopolkua tai poikkeuslausekkeen

mukaista nettomenojen suurinta sallittua kasvua matalampi kasvuvauhti. Taulukon alim-

28Poikkeuslausekkeen aikaansaamia joustoja Suomen kohdalla on kisitelty laajemmin VIV:n finanssi-
politiikan valvonnan raportissa (Valtiontalouden tarkastusvirasto, 2025).
298uomen lisiksi kansallinen poikkeuslauseke on aktivoitu 15 muussa jisenmaassa.
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malla rivilla kuvatun VM:n ennusteen mukaan nettomenot laskivat 0,1 prosenttia vuonna
2025. Tama heijastaa mm. syksylld 2024 toteutettua arvonliséverotuksen kiristdmista,
silla veronkorotukset pienentévit nettomenoja vastaavalla tavalla kuin menoleikkaukset.
Ennusteen mukaan nettomenot ovat toisaalta kasvamassa selvasti korjaavaa nettomeno-

polkua nopeammin vuosina 2026-2028.

Taulukko 6.2.1: Nettomenojen kehitys, vuotuinen muutos (prosenttia).

2025 2026 2027 2028

Alkuperédinen EU:n neuvoston hyviksyméa nettomenopolku | 1,6 1,9 26 26

Turvalausekkeiden poiston huomioiva nettomenojen suurin | 2.6 277 2,77 28

sallittu kasvu (poikkeuslauseke)
Korjaava nettomenopolku (liiallisen alijaidmén menettely) 1,3 1,5 1,8

Nettomenojen muutos (VM:n ennuste) —-0,1 4,0 2,3 3,3

Lihteet: Euroopan unionin neuvosto (2025a,b), Euroopan komissio (2025b), Valtiovarainministerié
(2025f,g).

Puolustusmenojen kasvu voidaan kuitenkin edelleen huomioida nettomenopolun noudat-
tamista arvioitaessa. Tamé& tuo Suomelle joustoa nettomenojen kasvua ajatellen myos
jatkossa.®® Se, kuinka paljon joustoa puolustusmenoja koskeva poikkeuslauseke lopulta
tarjoaa, on vield hieman epaselvaa, silld sdantdjen noudattamista valvovan komission on
mahdollista kayttaa kokonaisarvioissaan harkintaa. On kuitenkin selvaé, ettd kevaan 2025
veronkevennyspéaatokset eivit ainakaan helpota Suomelle asetetulla nettomenopolulla py-

symista.

6.3 Finanssipolitiikan viritys

Hallituksen paéttamista sopeutustoimista monet kohdistuivat vuodelle 2025 kiristden fi-
nanssipolitiikkaa arviolta noin 3 miljardilla eurolla edeltévistd vuodesta (Valtiovarain-
ministerio, 2025¢). Samanaikaisesti sosiaaliturvamaksujen muutokset vahvistivat julkista
taloutta vuonna 2025 reilulla 600 miljoonalla eurolla verrattuna edellisvuoteen, kun huo-
mioidaan my6s maksujen muutosten vaikutus verotulokertymaén ja julkisen sektorin tyo-
nantajamaksuihin (Valtiovarainministerio, 2025¢). Yhteenlaskettuna tdmé tarkoittaa, et-
ta padtosperaisten politiikkatoimien ja sosiaaliturvamaksujen summana finanssipolitiikka

kiristyi arviolta ldhes 1,3 prosenttia BKT:sta vuonna 2025.3!

30Ks. Arvio EDP-suosituksen noudattamisesta VM:n talven ennusteen perusteella, VM:n muistio
17.12.2025 ja Arvio sopeutustarpeesta hallituskaudelle 2027-2031, VM:n muistio 18.12.2025.

31Sosiaaliturvamaksujen muutokset médritelladn usein piitdsperiisiksi toimiksi, vaikka ne saattavat
seurata melko suoraan sosiaaliturvan rahoitusta koskevista sdannéisté tai kiytannoista.
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Vuodelle 2025 kohdistunut julkisen talouden sopeutus nikyy Kuviossa 6.3.1 my0s raken-
teellisen perusjadmén pienenemisena 1,5 prosentista 0,7 prosenttiin vuodesta 2024 vuo-
teen 2025. Rakenteellinen perusjaamaé madritellaan suhdannekorjatuksi rahoitusasemaksi
ilman korkomenoja ja kertaluonteisia toimenpiteitd. Sen on tarkoitus vastata perusjia-

méia, eli alijadmad ilman korkomenoja, joka saavutettaisiin tavanomaisessa suhdanneti-

lanteessa.
Kuvio 6.3.1: Rakenteellinen perusjadma ja tuotantokuilu.
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Lihde: Valtiovarainministerié (2025f), neuvoston laskelmat.
Huom.: Varjostettu piste (2026*) kuvaa rakenteellista perusjadméé ilman vuodelle 2026 oletettua hévit-
tdjahankinnasta seuraavaa 0,5 prosentin suuruista alijidméa syventévad vaikutusta.

Toisin kuin péaatosperiiset toimet, rakenteellisen perusjadmén muutos huomioi myos sel-
laisia julkiseen talouteen vaikuttavia muutoksia, kuten vieston ikdantymisestd johtuvan
menojen kasvun, jotka eivit ole seurausta hallituksen uusista padatoksista. Rakenteellisen
alijddmén mittaaminen perustuu alijadméennusteen lisaksi malliperusteiseen arvioon tuo-
tantokuilusta seké oletuksiin suhdannevaihtelun vaikutuksista julkiseen talouteen, joihin
molempiin liittyy epdvarmuuksia. Rakenteellisen perusjaamén tuottama arvio finanssipo-
litiikan kiristymisesta saattaa poiketa selvisti yhteenlaskettujen paatosperdisten toimien

antamasta kuvasta.

Finanssipolitiikka kiristyi molemmilla mittareilla vuonna 2025 edellisvuoteen verrattu-
na. Kiristyminen nayttda kuitenkin rakenteellisen alijddméan muutoksen perusteella sel-
vasti pienemmalta kuin péaatosperaisten toimien perusteella. Tama selittynee osin silla,

ettd esimerkiksi vieston ikddntymisen myota julkiset menot usein kasvavat ilman uusia
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paatoksia. Téllainen rakenteellinen menojen kasvu, jonka rakenteellinen alijaama pyrkii
huomioimaan, kompensoi paatosperaisten sopeuttamistoimien kielteisté vaikutusta koko-

naiskysyntaéan.

Finanssipolitiikan kiristyminen vuonna 2025 osui melko heikkoon talouden suhdanteeseen.
Kuvion 6.3.1 perusteella talous oli vuonna 2025 tuotantokuilulla mitattuna 2,6 prosenttia
alle potentiaalin. Potentiaalinen tuotanto maaritellaan tavallisesti tuotannon enimmaéis-
tasoksi, jota talous voi yllapitad ilman kiihtyvaa inflaatiota. Selvésti negatiivinen tuotan-
tokuilu on sopusoinnussa esimerkiksi nopeasti nousseen tyottomyyden kanssa. Toisaalta
tyollisyysaste on kuitenkin pysynyt suhteellisen korkealla tasolla (ks. luku 2). Rakenteel-
lisen alijaéméan muutoksen ja kokonaiskysyntéan liittyvien tavanomaisten finanssipoliiti-
kan kertoimien avulla arvioiden finanssipolitiikan kiristymisen kielteinen vaikutus vuoden

2025 talouskasvuun oli luokkaa yksi prosenttiyksikko.

Toisaalta VM:n ennusteen mukaan suhdannetilanne on tuotantokuilulla mitattuna suurin
piirtein samanlainen vuosina 2024, 2025 ja 2026. Nain ollen ei ole selvaé, ettéd hallitus olisi

voinut ajoittaa finanssipolitiikan kiristdmisen oleellisesti toteutunutta paremmin.

Vuodelle 2026 ei ole padtosperaisten toimien kokonaisuutena kohdistumassa ainakaan mer-
kittavaa finanssipolitiikan kiristymista. Hallitusohjelman mukaisilla sekd my6hemmin paa-
tetyilld menopuolen sopeutustoimilla on finanssipolitiikkaa kiristdva vaikutus. Erdat ve-
ronkiristykset ja sosiaaliturvamaksujen muutokset vaikuttavat samaan suuntaan. Toisaal-
ta erityisesti tuloverotuksen keventdminen keventdd finanssipolitiikkaa (ks. luku 5). Eri
suuntaan vaikuttavien yksittédisten paatosperiisten politiikkatoimien ja sosiaaliturvamak-
sujen muutosten summana finanssipolitiitkan viritys ei néytéd ldhtokohtaisesti muuttuvan
ainakaan kovin merkittavasti vuodesta 2025. Tama tukee talouskasvua ja tyollisyytta vii-

me vuoteen verrattuna, jolloin finanssipolitiikka siis kiristyi.

Kuviossa 6.3.1 esitetyn rakenteellisen perusjaéméan muutoksella mitattuna finanssipoli-
tiikka on jopa keventymassa, silld kuviossa perusjadama heikkenee selvisti vuodesta 2025
vuoteen 2026. Vuoden 2026 havaintopisteeseen vaikuttaa kuitenkin oletus siitd, etta ha-
vittdjahankinnasta seuraa silloin noin 0,5 prosentin suuruinen vaikutus kansantalouden
tilinpidon mukaisessa julkisen talouden alijadmassa. Havittdjahankintojen kirjautuminen
kansantalouden tilinpidon lukuihin ei kuitenkaan heijasta sellaista finanssipolitiikan muu-
tosta, jolla olisi merkitystd kokonaiskysynnédn kannalta. Kuvioon lisitty varjostettu piste
(2026*) kuvaa rakenteellisen perusjadmén tasoa ilman havittajatoimituksiin liittyvaa eraé.
Myés tamén jaaman perusteella finanssipolitiikka kevenee 2026 edellisvuoteen verrattuna,

mutta vain luokkaa 0,5 prosenttia suhteessa BK'T:hen.

Vuoden 2026 jalkeisind vuosina rakenteellisen perusjaamaéan ennustetaan heikkenevan sa-
malla kun kokonaistuotanto ldhestyy potentiaalista tasoaan. Uudet sopeutustoimet voivat

toisaalta jatkossa jalleen laskea kokonaistuotantoa suhteessa potentiaaliseen tuotantoon
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supistamalla kokonaiskysyntééa. Lahivuosien talouskehityksen kannalta on oleellista, missé
méarin nettoviennin kasvu kompensoi julkisen talouden menoleikkausten tai veronkoro-
tusten kielteistd vaikutusta kokonaiskysyntddn. Pidemmalla aikavélilla tuotanto ja tyolli-
syys voivat hyvin kasvaa viennin kasvun myoté, vaikka kired finanssipolitiikka supistaisi
kotimaista kysyntda. Tyovoiman siirtyminen kotimarkkinasektorilta vientialoille vie kui-
tenkin aikaa. Tuotannon ja tyollisyyden paraneminen viennin vahvistumisen kautta edel-
lyttdd myos riittavan hyvai vientiteollisuuden kilpailukykyé. Se liittyy lyhyella aikavalilla
erityisesti palkkakehitykseen.??

6.4 Finanssipoliittisen lain uudistus

Vuoden 2025 loppuun asti voimassa olleen kansallisen finanssipoliittisen lain (869/2012)
mukaan Suomea sitova finanssipoliittinen sd&nté maariteltiin rakenteellisen jaaman avul-
la. Suomi oli sitoutunut tavoittelemaan vihintdan —0,5 prosentin suuruista rakenteellista
rahoitusasemaa suhteessa BKT:hen. EU:n péivitetyt yhteiset finanssipoliittiset saannot
tulivat voimaan 1.4.2025, minkd seurauksena myo6s kansallinen finanssipoliittinen lain-
sdadanto uudistettiin. Suomen uusi finanssipoliittinen laki (1441/2025) astui voimaan
1.1.2026.

Uuden lain mukaan julkisen taloudenhoidon tavoitteena on, ettd julkisyhteisojen velka
suhteessa bruttokansantuotteeseen on enintdén 60 prosenttia ja (hyvin) pitkilla aikavalil-
14 enintdéan 40 prosenttia. Varsinainen finanssipolitiikan sdénto ei kuitenkaan koske vel-
kasuhdetta vaan valtion ja paikallishallinnon yhteenlaskettua rahoitusasemaa, eli niiden
menojen ja tulojen erotusta. Hallitus asettaa sille seké ylivaalikautisen ettd vaalikauden
tavoitteen. Tavoitteiden pitda edistad sitd, ettd Suomi noudattaa EU:n finanssipoliitti-
sia sdantoja ja ettd julkinen velkasuhde pienenee vuosittain keskimaérin vahintaan 0,75

prosenttiyksikkoa kahdeksan vuoden tarkastelujakson aikana.

Seka vaalikauden ettéd ylivaalikautisen tavoitteen asettamista valmistellaan parlamentaa-
risessa tyoryhméssa. Tamé voi parantaa puolueiden sitoutumista julkisen talouden va-
kauttamisen tavoitteeseen esimerkiksi helpottamalla yhteisen tilannekuvan luomista. On
kuitenkin todennékoisté, ettd parlamentaariselle ryhmélle jaa ainakin ldhivuosina hyvin
vihén liitkkumavaraa tavoitteiden asettamisessa, silld jo EU:n sddntokehikko asettaa Suo-

men finanssipolitiikalle varsin tiukkoja vaatimuksia.

Toimenpiteet asetetun rahoitusasematavoitteen saavuttamiseksi paattaa aina kulloinen-
kin hallitus. Hallituksen tulee tarkistaa toimien riittdvyys vuosittain julkisen talouden

suunnitelmassa ja valtion talousarvion valmistelussa.

320lemme kisitelleet kokonaiskysyntidn liittyvid finanssipolitiikan kertoimia ja niiden huomioimista
julkisen talouden sopeutustoimien suunnittelussa kevaalld 2023 julkaistussa muistiossa (TPAN, 2023).
Tervala ja Puonti (2025) késittelevat tutkimuskirjallisuuden perusteella tarkemmin my6s hintakilpailu-
kyvyn ja nettoviennin merkitysta julkisen talouden tasapainottamisessa.
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Rahoitusasematavoitteen saavuttamista tukee korjausmekanismi. Talouspolitiikan arvioin-
tineuvosto on 1.1.2026 alkaen EU-saéntelyn mukainen itsendinen finanssipolitiikan valvo-
ja, joka valvoo finanssipoliittisen lain noudattamista. Jos vaalikauden rahoitusasemata-
voitetta ei neuvoston kokonaisarvion mukaan olla saavuttamassa, eikd tavoitteesta poik-
keamiseen ole hyviksyttavia perusteita, neuvosto esittda hallitukselle arvion tarvittavien
korjaavien toimien mittaluokasta ja aikataulusta. Kokonaisarviossa voidaan huomioida

esimerkiksi suhdannetilanne.

Finanssipoliittisen sédnnon noudattamisen valvonnan liséksi talouspolitiikan arviointineu-
vosto vahvistaa jatkossa valtiovarainministerion kansantalousosastolla laaditut makrota-

louden ennusteet kahdesti vuodessa.

Lakiin on kirjattu siirtyméaajat lain eri sédnnosten voimaantulolle. Parlamentaarinen tyo-
ryhmé asettaa ensimmadisen ylivaalikautisen tavoitteen alkuvuonna 2026 vuosille 2027
2033. Seuraava hallitus asettaa vaalikauden rahoitusasematavoitteen vaalikauden 2027—
2031 viimeiselle vuodelle. Lain siirtymésdannoksen mukaan ensimmaéiset, vuonna 2027
asetettavat rahoitusasematavoitteet asetetaan ainoastaan EU-lainsddddnnostd tulevien

velvoitteiden mukaisesti. Lain kaikki sdannokset ovat voimassa vasta vuonna 2033.

6.5 Neuvoston nakemykset

Hallitus ei néilla ndkymin saavuta julkisen talouden vahvistamista koskevia keskeisia ta-
voitteitaan kuluvan hallituskauden aikana. Julkisen velkasuhteen kasvu ei ennusteiden
mukaan taitu hallitusohjelmassa kuvatulla tavalla, ja varsinkin julkisen talouden alijaama

jaanee selvésti hallitusohjelman tavoitetta suuremmaksi.

Yksi keskeinen syy tavoitteiden saavuttamatta jaamiseen on se, ettd osa jo hallitusohjel-
maan kuuluvista sopeutustoimista on vaikutuksiltaan hyvin epavarmalla pohjalla. Hallitus
esimerkiksi tavoittelee merkittévia menosdastoja hyvinvointialueiden tuottavuutta nosta-
villa toimilla, vaikka téllaisten parannusten realisoitumista julkisen talouden sdastoiksi on

kiytdnnossa vaikea todentaa.

Toinen syy on se, ettd suhdannekehitys on ollut jonkin verran ennakoitua heikompaa. Se
on kasvattanut suoraan julkisen talouden alijadmé&a ja todennakoisesti myos oleellisesti
heikentanyt hallitusohjelmassa olevien tyollisyysasteen nostamiseen tdhtéévien toimien

vaikutusta.

Julkisen talouden vahvistamista on vaikeuttanut myos puolustusmenojen ja julkisen velan
hoitamiseen liittyvien korkomenojen kasvu. Liséksi hallitus on paattanyt uusista veronke-
vennyksisté hallituskauden loppupuolelle. Niiden vuoksi finanssipolitiikka ei ole ainakaan
merkittavasti kiristyméssd vuonna 2026 verrattuna vuoteen 2025. Tama tukee talouden

elpymisté hallituskauden lopulla. Samalla veronalennukset kuitenkin todennékoisesti hei-
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kentévat julkista taloutta.

Hallituksen pa#tosperdiset toimet kuitenkin vahvistavat kokonaisuudessaan julkista ta-
loutta selvésti verrattuna tilanteeseen ilman niita. Niiden julkisen talouden vuotuista ali-
jadméaa pienentavan vaikutuksen voi myos olettaa voimistuvan ajan myo6ta, silla kansan-
talouden sopeutuminen julkisen talouden sopeutustoimien aiheuttamaan kotimaisen ky-

synnan heikkenemiseen vie aikaa.

Julkisen talouden ndkymiin liittyy myos myonteisia tekijoitd. Kotitalouksien kasvaneet
sadastot ja tyovoiman kasvu voivat tukea talouskasvua ja julkisen talouden vahvistumista
lahivuosina. Julkisen talouden tasapainottaminen ja EU:n finanssipoliittisten sdéntdjen
asettamat vaatimukset edellyttavéat silti merkittavia uusia sopeutustoimia seuraavilla hal-

lituskausilla.
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